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2009. aastal oli Euroopa Keskpank jatkuvalt
stabiilsuse ja kindlustunde pakkujaks iileilmse
finantskriisi tekitatud probleemses keskkonnas.
Pérast finantsturgudel valitsenud pingete ulatus-
likku siivenemist 2008. aasta siigisel tdi 2009.
aasta algus kaasa iileilmse majandustegevuse
kiire ja stinkroonse languse. Aasta jooksul jarg-
nes sellele darmiselt aeglane taastumine, samal
ajal kui inflatsioon piisis vdga madalana. Euroala
reaalne SKP vihenes 2009. aastal 4,0% ja kesk-
mine aastane inflatsioonimaar piisis 0,3% tase-
mel. Samal ajal olid keskmiste ja pikemaajaliste
inflatsiooniootuste néitajad kindlalt kooskdlas
EKP ndukogu eesmirgiga hoida inflatsiooniméar
keskmise aja jooksul alla 2%, kuid selle 1dhedal.
See annab tunnistust EKP rahapoliitika suurest
usaldusvédrsusest.

Selles kontekstis ja jatkuvalt vaoshoitud inflat-
sioonisurvest lahtudes otsustas EKP ndukogu
langetada 2009. aasta esimestel kuudel pohiliste
refinantseerimisoperatsioonide intressimééra
tdiendava 150 baaspunkti vorra 1%ni, mis on
senindgematu tase euroala riikide l&hiajaloos.

EKP
Aastaaruanne
2009

Ulejddnud aasta jooksul jittis ndukogu EKP
baasintressimdiarad muutmata.

Samuti otsustas ndukogu avardada laienda-
tud krediidivdoimaluste meetmete ulatust, et
tagada rahapoliitika impulsside sujuv kan-
dumine majandusse ajal, mil finantssiisteemi
toimimine oli tugevalt parsitud. Nende meet-
mete abil sooviti toetada rahastamistingimusi
ja majandusse suunatud laenuvooge suuremal
maéral, kui see olnuks voimalik pelgalt EKP
baasintressimiirade langetamise kaudu. Meet-
mete kujundamisel l&htuti euroala majanduse
finantsstruktuurist, kus kodumajapidamiste ja
ettevOtete rahastamisel tdidavad olulist rolli pan-
gad, ning nende kaudu suudeti sdilitada laenu-
vood majandusse.

EKP jatkas likviidsuse pakkumist, korraldades
koik refinantseerimisoperatsioonid jaotamispii-
ranguta fikseeritud intressiméaraga pakkumis-
menetlustena, ning pikendas veelgi oma refinant-
seerimisoperatsioonide maksimaalset tdhtaega.
20009. aastal teostati kolm operatsiooni tédhtajaga
12 kuud. Nende tulemusel paranesid rahasta-
mistingimused euroalal aasta jooksul marki-
misvédrselt, nagu kinnitavad eelkodige rahaturu
tdhtajaliste intressimadrade vidiksemad vahed
ja finantsturgude iildise volatiilsuse markimis-
véairne langus.

2009. aasta jooksul ilmnes iitha enam méirke
majandustegevuse stabiliseerumisest euroalal ja
mujal maailmas. Kuna samal ajal paranesid ka
finantsturutingimused, véhenes vajadus eurosiis-
teemi erakorralise vahendamise jarele. Neid posi-
tiivseid muutusi arvesse vottes tegi EKP ndukogu
20009. aasta detsembris otsuse hakata jark-jargult
loobuma mittestandardsetest meetmetest, mis
ei olnud enam vajalikud. Selle digeaegse otsuse
eesmirk oli viltida moonutusi, mis tuleneksid
mittestandardsete meetmete liiga pikaajalisest
rakendamisest, ning pakkuda pankadele stiimu-
leid bilanssides vajalike kohanduste tegemiseks.
Samal ajal tagavad eurosiisteemi laiendatud kre-
diidivoimalused jatkuvalt likviidsuse pakkumise
euroala pangandussiisteemile, hdlbustades kre-
diidi pakkumist euroala majandusele ja toetades
selle edasist taastumist.



Eelarvepoliitika kohta tuleb mirkida, et nagu
teistelgi arenenud turgudel, halvenesid 2009.
aastal vdga markimisvaarselt ka euroala riikide
eelarveseisundid, kajastades majandustegevuse
ulatuslikku aeglustumist ja ekspansiivset eel-
arvepoliitilist hoiakut, mis hdlmas eelarvepo-
liitilisi stiimuleid ja valitsuste toetusmeetmeid
finantssektorile. 2009. aasta novembris avaldatud
Euroopa Komisjoni siigisese majandusprognoosi
kohaselt kasvas euroala riikide keskmine eelar-
vepuudujadk 2,0%It SKPst 2008. aastal 6,4%ni
2009. aastal. Seetdttu on darmiselt oluline, et iga
euroala riigi ajakohastatud stabiilsusprogramm
toetuks hésti méératletud korrigeerimismeet-
metele kooskdlas vastava lilemédérase eelarve-
puudujddgi menetlusega, ning selles sétestataks
kindlasonalised strateegiad eelarvepoliitilistest
stiimulitest loobumiseks ja eelarve konsolideeri-
miseks eeloleval perioodil, pddrates erilist tdhe-
lepanu kulureformidele.

Piisiva majanduskasvu ja tookohtade loomise
soodustamiseks on vidga oluline kiirendada
struktuurireforme. Eelkdige on need vajalikud
finantssektoris, kus oluline osa peaks olema pan-
gandussektori asjakohasel restruktureerimisel.
Usaldusvédédrsed bilansid, thus riskijuhtimine
ning labipaistvad ja tugevad drimudelid tugevda-
vad pankade vastupanuvdimet Sokkidele, luues
seeldbi aluse jatkusuutlikule majanduskasvule ja
finantsstabiilsusele. Tooteturgudel tuleb raken-
dada uuendustegevust toetavat poliitikat, et kii-
rendada restruktureerimist ja investeeringuid
ning luua uusi ettevotlusvoimalusi. Valtimaks
lahiaastatel markimisvéarselt suuremat struk-
tuurset toopuudust, on todturgudel vaja moddu-
kat palgakujundust, tShusaid stiimuleid t66 tege-
miseks ja piisavat paindlikkust.

skesksk

2009. aastal hoogustus uute meetmete ja digusak-
tide vastuvotmine finantskriisiga toimetulekuks
ning esitati mitmeid konkreetseid ettepanekuid
finantsstabiilsuse raamistiku tohustamiseks nii
Euroopa kui ka iileilmsel tasandil.

Jacques de Larosiére’i juhitud kdrgetasemelise
toorithma aruandes, mis avaldati 2009. aasta

veebruaris, esitati soovitused ELi uue institut-
sioonilise jarelevalveraamistiku loomiseks. Soo-
vitustest lahtudes esitas Euroopa Komisjon sep-
tembris ELi Noukogule ja Euroopa Parlamendile
oigusaktide ettepanekud. Ettepanekutega soovi-
takse luua Euroopa Siisteemsete Riskide Nou-
kogu (European Systemic Risk Board), kes vas-
tutab makrotasandi usaldatavusjérelevalve eest,
ning Euroopa Finantsjirelevalveasutuste Siis-
teem, mis vastutab mikrotasandi usaldatavusjé-
relevalve eest ning holmab kolme Euroopa jére-
levalveasutust ja riikide padevaid ametiasutusi.
EKP on komisjoni ettepanekuid oma ametlikes
arvamustes lildjoontes tervitanud.

Makrotasandi jarelevalves on Euroopa Siisteem-
sete Riskide Noukogu pohiiilesanneteks tuvas-
tada ja hinnata ELi finantssiisteemi stabiilsust
ohustavaid riske, anda riskihoiatusi ning vaja-
duse korral soovitusi korrektiivmeetmete vot-
miseks. Nende lilesannete tditmine pdhjalike
andmete ja tohusate makrotasandi meetmete
abil aitab suure tdendosusega markimisvéérselt
kaasa finantsstabiilsusele Euroopa Liidus. ELi
institutsioonina on EKP valmis tihedaks koos-
tooks koigi 27 EKPSi keskpanga ja asjaomaste
jarelevalveasutustega, et toetada Euroopa Siis-
teemsete Riskide Noukogu nende iilesannete
taitmisel.

Uleilmses perspektiivis oli oluliseks teetihi-
seks G20 riigipeade ja valitsusjuhtide tippkoh-
tumine Londonis 2009. aasta aprillis. Tippkohtu-
misel lepiti kokku moodustada finantsstabiilsuse
foorumi asemele finantsstabiilsuse ndukogu
(Financial Stability Board), kellel on laiem liik-
meskond ja suuremad volitused finantsstabiilsuse
kaitsmisel. EKP on finantsstabiilsuse ndukogu
liige ja aitab selle juhtkomitee liikmena aktiiv-
selt kaasa ndukogu iilesannete tditmisele.

G20 tippkohtumine andis tduke laiapdhjaliseks
regulatiivseks reformiks, mida jargivad tileilm-
sed standardiorganid ja samuti Euroopa Komis-
jon. EKP on reformile kaasa aidanud, osaledes
asjakohastes foorumites ning andes nii iileilm-
sel kui ka ELi tasandil ndu kiisimustes, mis on
seotud nditeks pankade kapitalinduete labivaa-
tamise ja raamatupidamiseeskirjade tohustami-
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sega ning finantskriisi juhtimise ja lahendamise
korraldustega.

skesksk

20009. aastal toetas EKP jatkuvalt ja jouliselt alga-
tusi finantsturu infrastruktuuride stabiilsuse ja
16imumise edendamiseks. 2009. aasta veebrua-
ris avaldas EKP dokumendi ,,Eurosiisteemi jére-
levalveraamistik” (,,Eurosystem oversight policy
framework™), milles kirjeldatakse eurosiisteemi
rolli jarelevalves, asjakohaseid meetodeid ja
vahendeid ning vastutusalade jaotust eurosiis-
teemis. Selleks, et veelgi suurendada turvalisust,
usaldusvéérsust ja tohusust Euroopa kauplemis-
jérgses sektoris, on EKPS ja Euroopa véartpabe-
rituru reguleerijate komitee (Committee of Euro-
pean Securities Regulators, CESR) koostanud
soovitused ELi vddrtpaberiarveldussiisteemide
ja kesksete osapoolte jaoks.

Lisaks on EKP jatkuvalt tegutsenud erasektori
tegevuse kataliisaatorina, soodustades iihistege-
vust. Uhtse euromaksete piirkonna (SEPA) alga-
tus, mida EKP on algusest saati innukalt toeta-
nud, joudis 2009. aasta novembris teise tdhtsa
teetdhiseni — siis voeti kasutusele SEPA otsekor-
raldusskeem, mis tdhendab, et esmakordselt on
loodud kogu Euroopat hélmav otsekorraldustee-
nuse siisteem.

Keskpangateenuste valdkonnas vdimaldab iihis-
platvorm TARGET?2 — eurosiisteemi suurmak-
sete slisteem — niitid ELi 23 keskpangal ja nende
kasutajaskondadel saada kasu samadest laia-
pohjalistest ja korgetasemelistest reaalajalistest
brutoarveldusteenustest. Edusamme tehti ka
ithise neutraalse vdartpaberiarveldussiisteemi
(TARGET?2-Securities, T2S) loomisel. 2010.
aasta veebruariks oli eurosiisteemi ja keskde-
positooriumide vahelisele vastastikuse moist-
mise memorandumile alla kirjutanud 29 vairt-
paberite keskdepositooriumi, kes kinnitasid, et
votavad T2Si kasutusele niipea, kui see toimima
hakkab. Lisaks viljendasid ka Taani, Rootsi ja
Norra keskpank koos oma kasutajaturgudega
huvi hakata arveldama T2Si kaudu véértpaberi-
tehinguid oma véadringutes. 2009. aastal jatkus
t60 ka eurosiisteemi tagatiste haldamise iihis-
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platvormi (Collateral Central Bank Management,
CCBM2) loomisel. CCBM2 vdimaldab eurosiis-
teemil pakkuda oma osapooltele tohusaid ja opti-
meeritud kuludega tagatiste haldamise ja likviid-
susjuhtimise teenuseid.

skokck

2009. aasta 16pus oli EKP-1 sdlmitud téistdooajale
taandatuna 1385,5 toolepingut, vorreldes 1357,5
lepinguga 2008. aasta 1pus. Lepingute arvu suu-
renemine on tingitud peamiselt uutest {ilesanne-
test, mis anti EKP-le seoses T2S programmiga.
EKP tdotajad on périt koigist 27 Euroopa Liidu
riigist ning vérvatakse vabadele ametikohtadele
EKP veebilehel avaldatud avalike konkursside
alusel. Kooskodlas EKP to6rdnde pohimdtetega
liikus 2009. aastal 196 toGtajat asutusesiseselt
ithelt ametikohalt teisele, 21 to6tajat 1dhetati toole
teistesse organisatsioonidesse ning 31 todtajale
anti palgata puhkust dppimiseks, to6tamiseks
teistes organisatsioonides vdi isiklikel eesmar-
kidel. EKP personalistrateegia iiheks nurgaki-
viks oli ka 2009. aastal koigi tootajate, sealhul-
gas juhtkonna pidev teadmiste omandamine ja
oskuste arendamine.

2009. aastal viis EKP 16pule tootajate pensioni-
kava reformi, et tagada pensionikava pikaajaline
rahaline jétkusuutlikkus. To6tajatele tulenenud
oiguste kaitsmiseks kiilmutati senine pensioni-
kava 31. mail 2009 ning uus kava hakkas keh-
tima 1. juunil 2009.

2009. aastal kiideti heaks EKP uue hoonekomp-
leksi ehitustdod. Parast ehitustodde uue han-
kestrateegia kdivitamist on teostatud 44 hanke-
menetlust ning saadud taotlusi rohkem kui 400
chitusettevottelt. 2009. aasta 16puks oli EKP-1
siduvad pakkumised ehitustoddeks, mis moo-
dustasid ligikaudu 80% arvestatud ehituskulu-
dest. Suuresti tinu tihedale konkurentsile jadb
kodigi pakkumiste kogusumma kavandatud eel-
arve piiresse. Sellest positiivsest tulemusest 14h-
tudes otsustas ndukogu finaliseerida lepingud
20009. aasta detsembris, alustada 2010. aasta keva-
del ehitustdid ning kéivitada 2010. aasta jooksul
ka iilejadnud pakkumismenetlused. Ehitust6od
kavatsetakse 16petada 2013. aasta 16puks.



EKP kasum oli 2009. aastal 2,22 miljardit eurot,
vorreldes 2,66 miljardi euroga 2008. aastal. Nou-
kogu otsustas 2009. aasta 31. detsembri seisuga
vabastada valuutakursi-, intressimédira-, kre-
diidi- ja kullahinnariski katteks tehtud eraldisest
0,03 miljardit eurot, et jirgida maksimaalset luba-
tud piirmééra, mis vastab euroala riikide kesk-
pankade sissemaksete kogumahule EKP kapita-
lis. Eraldise suurus on praegu 4,02 miljardit eurot
ja see vaadatakse igal aastal uuesti lébi. Péarast
eraldisest tehtud vabastust jdi EKP 2009. aasta
puhastulemiks 2,25 miljardit eurot. See summa
jaotati euroala riikide keskpankade vahel vordeli-
selt nende EKP kapitali sissemakstud osadega.

Frankfurt Maini déres, mérts 2010

Jean-Claude Trichet
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Arhitektuuribiiroo COOP HIMMELB(L)AU projekteeritud EKP uus hoone peaks valmima 2013. aastaks. Hoonekompleks koosneb
kolmest osast: kdrghoone, endise hulgimiiiigituru hall (Grossmarkthalle) ning sissepdasuhoone.
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| RAHAPOLIITILISED OTSUSED

Pérast finantskriisi stivenemist 2008. aasta siigi-
sel pidi eurosiisteem ka 2009. aastal tegutsema
keerulistes tingimustes. Vastuseks ndrgale inf-
latsioonisurvele seoses ulatusliku majanduslan-
gusega euroalal ja mujal maailmas alandas EKP
ndukogu oluliselt veelgi EKP baasintressimaé-
rasid. Pérast seda, kui ta oli 2008. aasta neljan-
das kvartalis baasintressiméérasid alandanud
kokku 175 baaspunkti vorra, langetas EKP nou-
kogu 2009. aasta jaanuarist maini pohiliste refi-
nantseerimisoperatsioonide intressimééra veel
150 baaspunkti vOrra tasemeni, mis on euroala
riikide ldhiajaloos senindgematu. Pérast seda ei
ole EKP ndukogu baasintressimiirad muutnud.
Pohiliste refinantseerimisoperatsioonide intressi-
maaraks kujunes seega 1,00%, hoiustamise piisi-
voimaluse omaks 0,25% ja laenamise piisivdima-
luse omaks 1,75%.

Arvestades, et finantssiisteemi toimimine oli
tosiselt hdiritud, vottis EKP ndukogu samas
20009. aastal vastu tdiendavad mittestandardsed
meetmed, et tulla toime hédiretega rahaturgu-
del ning hdlbustada EKP alandatud baasintres-
simddrade tilekandumist rahaturu ja pangalae-
nude intressimddradele (vt taustinfo 1). See pidi
omakorda parandama rahastamistingimusi ning

Joonis | EKP ja rahaturu intressimaarad

elavdama laenude andmist kodumajapidamistele
ja ettevotetele. Need meetmed ulatusid kaugemale
sellest, mida voib saavutada pelgalt EKP baas-
intressimédrade vihendamisega. Selles lahene-
misviisis vOeti arvesse ka euroala pankade tdhtsat
rolli rahastamise pakkumisel reaalmajandusele.
Tulemuseks oli, et rahastamistingimused para-
nesid oluliselt, millele viitab eelkdige rahaturu
téhtajaliste intressiméérade vahede kitsenemine
ning finantsturgude iildise volatiilsuse méarkimis-
vadrne vihenemine. Kdik EKP ndukogu mitte-
standardsed meetmed olid kavandatud ajutisteks
ning suunatud hinnastabiilsuse nii otsesele kui
ka kaudsele siilitamisele keskpikas perspektii-
vis, tagades et inflatsiooniootused piisivad kind-
lalt kooskdlas hinnastabiilsusega.

Euroala majanduse tsiikliline langus, mis oli ala-
nud 2007. aastal, muutus 2008. aasta esimesel
poolel surutiseks ning seejérel 2008.-2009. aasta
talvel jarsuks languseks, kui finantsturgudel
siivenesid pinged seoses Lehman Brothersi
pankroti véljakuulutamisega 2008. aasta sep-
tembris. Selle tottu vihenes ettevotjate ja tar-
bijate kindlustunne kogu maailmas rekordili-
selt madalale. Maailmamajanduse kiire languse
taustal vidhenes euroala reaalne SKP kvartali-

(protsenti aastas; paevased andmed)

= pohiliste refinantseerimisoperatsioonide pakkumisintressi alamméar / fikseeritud intressiméaér

hoiustamise piisivoimaluse intressimaar
==== laenamise pisivoimaluse intressimaér
—— iile66turu intressimédr (EONIA)
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Taustinfo |

LAIENDATUD KREDIIDIVOIMALUSED FINANTSSURUTISE AJAL

EKP poolt finantskriisile vastusena voetud laiendatud krediidivoimaluste pakett hlmas mitte-
standardseid meetmeid, mille eesmirk oli toetada rahastamistingimusi ja krediidivooge lisaks EKP
baasintressiméddrade langetamise kaudu antavale toele. Selles lahenduses vdeti arvesse euroala
majanduse finantsstruktuuri ja tileilmse finantskriisi asjaolusid ning keskenduti pankadele, kuna
pangad on euroalal reaalmajanduse peamiseks rahastamisallikaks. EKP laiendatud krediidivéi-
malused ! hdlmasid jargmist viit meedet:

— euroala pankadele kdigis refinantseerimisoperatsioonides fikseeritud intressimééra juures
piiramatus koguses likviidsuse pakkumine sobiva tagatise vastu;

— refinantseerimisoperatsioonide maksimaalse tdhtaja pikendamine enne kriisi kehtinud kol-
melt kuult {ihe aastani;

— tagatisena aktsepteeritavate varade loetelu pikendamine;

— valisvaluuta (eelkdige USA dollari) likviidsuse pakkumine;

— otseostud tagatud volakirjade turul.

Vastuvoetud mittestandardsed meetmed olid kavandatud nii, et olukorra normaliseerudes oleks
voimalik meetmed 16petada. Meetmete peamine eesmirk oli leevendada rahaturgude héiritud
toimimise negatiivset mdju euroala maksevoimeliste pankade likviidsusseisule. Samuti sooviti
toetada krediidi andmist ettevotetele ja kodumajapidamistele. Tagatud volakirjade ostmise kava
tootati vilja andmaks tuge tagatud volakirjade turule, mis on véga oluline finantsturg Euroopas
ja esmane rahastamisallikas pankade jaoks.

Madala inflatsioonisurve ja euroala majanduse tdsise languse tingimustes toetasid EKP mittestan-
dardsed meetmed nii pangandussektori juurdepddsu likviidsusele kui ka euroala majanduse taas-
tumist. Meetmete votmine aitas kaasa euroala rahastamistingimuste paranemisele ning krediidi
suunamisele majandusse. Tagatud volakirjade ostmine edendas esmaemissioone ning vihendas
tagatud volakirjade eriti suuri tulususevahesid. Laiendatud krediidivoimalused koos EKP baas-
intressiméadrade joulise langetamisega ajavahemikus 2008. aasta oktoobrist 2009. aasta maini
vahendasid mérkimisvéarselt rahaturu intressimairasid, nende vahesid ja pangalaenude intres-
siméddrasid. Voetud meetmed aitasid kaasa turu likviidsusolukorra méirgatavale paranemisele ja
rahastamisriskide vihenemisele.

Pérast seda, kui finantsturu tingimused olid 2009. aasta jooksul paranenud, teatas EKP néukogu
detsembri alguses, et ta kavatseb loobuda jark-jargult meetmetest, mida ei ole enam vaja. Alates
2010. aasta esimesest kvartalist hakati vdhehaaval vihendama pikemaajaliste refinantseerimis-
operatsioonide arvu ja toimumise sagedust. 2009. aasta detsembris teostati viimane iitheaastase
tdhtajaga operatsioon, 2010. aasta martsis viimane kuuekuuline operatsioon ning alates 2010.
aasta esimesest kvartalist vahendati kolmekuuliste operatsioonide arvu. Martsi alguses otsustas
EKP noukogu votta korralistes kolmekuulistes pikemaajalistes refinantseerimisoperatsioonides
uuesti kasutusele muutuva intressimééraga pakkumismenetlus. Esimese sellise operatsiooni jao-
tus tehakse 28. aprillil 2010. Peale selle tehti teatavaks tdiendava kuuepaevase téhtajaga peenhaa-
lestusoperatsiooni teostamine, et tasandada 1. juulil 2010 aeguva iiheaastase tdhtajaga pikemaaja-
lise refinantseerimisoperatsiooni likviidsusefekti.

1 Téapsemalt vt EKP 2009. aasta juuni ja detsembri kuubiilletddn ja seonduvad pressiteated (saadaval EKP veebilehel).
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Noukogu otsustas samuti, et nii pdhilised refinantseerimisoperatsioonid kui ka iihe arvestuspe-
rioodi pikkused, erakorralise téhtajaga refinantseerimisoperatsioonid teostatakse jatkuvalt jaota-
mispiiranguta fikseeritud intressimddraga pakkumismenetlusena senikaua kuni vaja ning véhe-
malt 2010. aasta oktoobri 16puni.

Eurosiisteem jéitkab pérast neid otsuseid likviidsuse pakkumist euroala pangandussiisteemile
viga soodsatel tingimustel, hdlbustades seeldbi krediidi andmist euroalal. Samal ajal aitab EKP
mittestandardsetest meetmetest jark-jargult loobumine tagada sujuva olukorra rahaturgudel ning
valtida moonutusi, mis tekiksid, kui rakendada mittestandardseid meetmeid vajalikust kauem.
Finantstingimuste paranemine vdoimaldab pankadel hakata tditma osa oma ,,normaalsest” funkt-
sioonist rahaturgudel, vdhendades seega vajadust eurosiisteemi ulatusliku vahendajarolli jérele.
Koigi mittestandardsete meetmetega vajalikust kauem jétkamine tooks kaasa liigse toetumise
keskpanga poolt erakorraliselt pakutavale likviidsusele, millega kaasneks seonduv moraalse
riski probleem. Samuti vihendaks see pankade jaoks stiimuleid jatkuvalt oma bilanssides vaja-
like struktuursete kohanduste tegemiseks.

Tulevikku vaadates kavatseb EKP ndukogu jétkuvalt loobuda jérk-jargult nendest erakorralis-
test likviidsusmeetmetest, mida finantsturgude ja majanduse arengut arvestades enam ei vajata.
Eurosiisteemi tegevusraamistik néeb endiselt ette rahapoliitika toetamist hinnastabiilsuse taga-
mise lilesande tiitmisel. Juhul kui peaksid ilmnema hinnastabiilsust ohustavad tousuriskid, astub
eurosiisteem Oigeaegsed ja asjakohased sammud.

arvestuses 2009 aasta esimeses kvartalis 2,5%.
Positiivseks poordus see niitaja aasta teisel poo-
lel, kui olukord finantsturgudel ja majandustin-
gimused eelarve- ja rahapoliitika suurel toel
paranesid. Kui 2008. aastal oli euroala reaalne
SKP kasvanud 0,5%, siis 2009. aastal vihenes
see 4,0%.

Inflatsioonisurve oli 2009. aastal ndrk. 2009. aasta
keskmine aastane inflatsioonitempo piisis 0,3%
juures, mis on madalaim tase pérast euro kasutuse-
levottu 1999. aasta jaanuaris ja péarast 2008. aasta
rekordiliselt kdrget 3,3% niitajat. Aastane UTHI-
inflatsioon langes jaanuari 1,1%lt juulis —0,7%ni
ning kiirenes alles detsembris taas 0,9%ni. Uldise
aastase UTHI-inflatsiooni suur kdikumine oli pea-
miselt tingitud toorme- ja eelkdige energiahindade
liikkumisest, mis p6drdus 2008. aasta tdusult lan-
gusele, ning vastavatest baasefektidest. Vaatamata
sellele, et inflatsioon muutus mdneks kuuks nega-
tiivseks, piisisid uuringutes vélja selgitatud pika-
ajalised inflatsiooniootused kindlalt tasemel, mis
oli kooskolas EKP ndukogu eemairgiga hoida inf-
latsiooniméérad keskpikas perspektiivis alla 2%,
kuid selle 1dhedal.
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Rahamassi kasvu alustempo aeglustus euro-
alal 2009. aasta jooksul ning laia rahapakkumise
ja laenumahu kasv langes alates rahaliidu algu-
sest madalaimale tasemele. Rahaliste néditajate
analiilis kinnitas seega ndrga inflatsioonisurve
hinnangut.

INTRESSIMAARADE VAHENDAMINE JA
KREDIIDITOETUSE SUURENDAMINE
MAJANDUSLANGUSE AJAL

Kui vaadata 2009. aasta rahapoliitilisi otsuseid
lahemalt, kinnitasid aasta alguses olemas olnud
andmed aastavahetusel valitsenud laiapohjalist
majanduslangust maailmas. Pingete siivenemine
finantsturgudel olid tekitanud koigis turuseg-
mentides suure volatiilsuse ja paljudes segmen-
tides likviidsusnappuse, mis ajendas valitsusi
ja keskpanku vdtma joulisi meetmeid. Rahutu-
sed finantsturgudel suurendasid samuti oluliselt
ebakindlust ja investorite riskikartlikkust, mil-
lest andis tunnistust niiteks ettevotete ja riigi-
volakirjade tulususevahede iisna suur laiene-
mine 2008. aasta 16pus. See omakorda mojus
viga negatiivselt maailmamajandusele. Nagu
maailmamajanduses, nii vdhenes oluliselt ka



euroala toodang. Suurenenud ebakindluse dhk-
konnas langes peale maailmakaubanduse mah-
tude rdnga vihenemise margatavalt ka euroala
sisendudlus.

Nii koguinflatsioon kui ka selle aluseks olev in-
flatsioonisurve vahenes 2009. aasta esimesel paa-
ril kuul markimisvéirselt. Aastase UTHI-inflat-
siooni tempo aeglustus 1,1%lt jaanuaris 0,0%ni
mais, mis oli eelkdige tingitud toormehindade
varasemast kiirest langusest. Sel ajal eeldati, et
hinna-, kulu- ja palgasurve ndrgeneb euroalal,
kuivord nii euroalal kui ka kogu maailmas oli
pikemaks ajaks oodata norka ndudlust. Arvesta-
des 2008. aasta keskpaiga korgete energiahinda-
dega seotud baasefekte, oodati inflatsioonitempo
negatiivseks jaamist 2009. aasta keskel paari kuu
jooksul ja selle positiivseks pddrdumist aasta 16pu
poole. Vdrreldes seda rahaliste néitajate analiiiisi
tulemustega, mis kinnitasid rahapakkumise kasvu
jatkuvat aeglustumist ning kaupu ja mittefinants-
teenuseid pakkuvatele ettevotetele ja kodumajapi-
damistele laenude andmise tagasihoidlikku taset,
saadi kinnitust hinnangule, et keskpikas perspek-
tiivis inflatsioonisurve ndrgeneb ning riskid hin-
nastabiilsusele vahenevad.

Sellega seoses alandas EKP ndukogu 2009. aasta
jaanuarist maini pShiliste refinantseerimisope-
ratsioonide intressimédira neljas etapis 150 baas-
punkti vorra 1%ni, mille tulemusel on kdnealune
intressiméddr alates 8. oktoobrist 2008 vdhene-
nud kokku 325 baaspunkti vorra. Mais otsustas
EKP noukogu langetada ka laenamise piisivdima-
luse intressimééra 50 baaspunkti vorra 1,75%ni.
Hoiustamise piisivdimaluse intressimaér jéeti
muutmata (0,25%), millega viimase kahe intres-
simééra vahe kahanes 200 baaspunktilt 150ni.

Peale intressimédérade vihendamise arendas EKP
ndukogu edasi oma laiendatud krediidivdima-
luste meetmeid. Alates 2008. aasta oktoobrist
tehtud operatsioonidest otsustas EKP ndukogu
2009. aasta mais korraldada 2009. aasta juunis,
septembris ja detsembris kolm likviidsust suu-
rendavat pikemaajalist refinantseerimisoperat-
siooni tdhtajaga 12 kuud. Need meetmed suru-
sid rahaturu intressimdirasid oluliselt allapoole,
kuivord pankadele oli pikemaks ajaks tagatud

ulatuslik ja sligav juurdepéds likviidsusele, mis
parandas nende suutlikkust reaalmajandusele lae-
nude andmisel ning surus pangalaenude intres-
siméddrad alla. Lisaks otsustas EKP ndukogu, et
eurosiisteem ostab alates 2009. aasta juulist 12
kuu jooksul eurodes nomineeritud euroalal emi-
teeritud tagatud volakirju koguvéirtuses 60 mil-
jardit eurot. Otsuse eesmérk oli toetada tagatud
volakirjade turgu, mis on euroala finantsturu
vaga tihtis segment ning pankade jaoks esma-
tihtis rahastamisallikas.

Laiendatud krediidivdimaluste suurendamise
otsuse tegemisel voeti arvesse ootust, et hindade
areng jaab kammitsetuks, arvestades toormehin-
dade varasemat suurt langust ning majandusak-
tiivsuse markimisvéirset ndrgenemist euroalal
ja kogu maailmas. Pirast esimese kvartali ooda-
tust mirkimisvaarselt ndrgemaid tulemusi osuta-
sid kéttesaadavad majandus- ja uuringuandmed
esialgselt majandusaktiivsuse stabiliseerumisele
viaga madalal tasemel. See oli kooskdlas euro-
sisteemi/EKP ekspertide makromajanduslike
ettevaadete allapoole korrigeerimisega euroala
majandusaktiivsuse ja inflatsiooni kohta aasta
esimesel poolel. Oodati, et maailmamajandus,
kaasa arvatud euroala oma, jadb 2009. aastal
norgaks ja hakkab jark-jargult taastuma alles
2010. aastal. Samal ajal jai inflatsioonisurve
euroalal norgaks.

Arvestades, et eurosiisteem jitkas likviidsuse
pakkumist suures mahus ning likviidsust vihen-
davaid peenhiédlestusoperatsioone korraldati
véhe, piisisid tiledoturu intressiméérad hoiusta-
mise plisivdimaluse intressimddra lahedal, nii
nagu see oli olnud alates fikseeritud intressiméé-
raga ja jaotamispiiranguta pakkumismenetluse
kasutuselevotust 2008. aasta oktoobris. Seda ile-
Oorahaturu intressimééra taset peeti sellistel era-
korralistel asjaoludel vastuvoetavaks, kuivord see
aitas taastada rahaturu héiritud toimimist ning
eelkoige tasakaalustada rahaturu tdhtajaliste int-
ressiméérade, nditeks EURIBORI ja iile6oint-
ressimédra vahetustehingute mairade ebaharili-
kult suuri vahesid. Laiendatud krediidivoimaluste
meetmed aitasid seega luua ka madalamate int-
ressiméddradega keskkonda ja soodsamaid rahas-
tamistingimusi. Esimeses, 24. juunil 2009 soori-
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tatud 12kuulise tdhtajaga ja 1% juures fikseeritud
intressimédraga pikemaajalises refinantseerimis-
operatsioonis jaotati euroala pangandussiistee-
mile rekordilised 442 miljardit eurot, millega
koigi refinantseerimisoperatsioonide jadkmaht
kasvas ligi 900 miljardi euroni, mis omakorda
toetas ka pikema tdhtajaga rahaturuintressimaéa-
rade langemist.

JATKUV TOETUS RAHAPOLIITIKALT MAJANDUSE
JARKJARGULISE TAASTUMISE AJAL

Kuigi EKP ndukogu baasintressiméaédrasid alates
2009. aasta maist enam ei muutnud, otsustas ta
aasta teisel poolel jatkata oma laiendatud kredii-
divoimaluste kava raames ulatuslike meetmetega,
arvestades nende positiivset mdju euroala raha-
turu toimimisele ning rahapoliitika impulsside
levimisele norga inflatsioonisurvega keskkon-
nas. See véga vastutulelik rahapoliitiline hoiak
oli kooskdlas EKP hinnastabiilsuse mandaadiga
ning toetas majanduskasvu jarkjargulist taastu-
mist euroalal.

2009. aasta teisel poolel esines mérke majandus-
aktiivsuse stabiliseerumisest euroalal ja mujal
maailmas. Stabiliseerumisele euroalal viitasid
esiteks uuringud ning riskikartlikkuse vahene-
mine finantsturgudel, mille tdttu Lehman Brot-
hersi pankrotistumisest kuni 2009. aasta esimese
kvartali 16puni rekordiliselt madalale langenud
varahinnad hakkasid taastuma. Majanduse jirk-
jargulist taastumist kinnitasid hiljem ka reaal-
majanduse niitajad. Kokkuvottes jai majandus-
aktiivsus norgaks, kuigi majanduse kvartalikasv
poordus kolmandas ja neljandas kvartalis parast
viit jérjestikust negatiivset kvartalit positiivseks.
Samas jétkusid tugeva majanduslanguse nega-
titvse jarelmoju ilmingud (nagu néiteks tootmis-
voimsuse viahene realiseerimine ja kasvav t66-
puudus).

Makromajanduslikke ettevaateid ja prognoose,
sealhulgas eurosiisteemi ekspertide ettevaa-
teid euroala kohta korrigeeriti aasta teisel poo-
lel positiivsemaks kujunenud arengu ning aega-
misi lackunud andmete pdohjal pisut iilespoole.
Eurosiisteemi ekspertide 2009. aasta detsembri
makromajanduslikus ettevaates prognoositi SKP
reaalkasvuks 2010. aastal 0,1-1,5% ja 2011. aas-
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tal 0,2-2,2%. Vastavalt sellele eeldas EKP nou-
kogu, et euroala majandus kasvab 2010. aastal
aeglaselt, taastumine toimub ebaiihtlaselt ning
viljavaade ise on vdga ebakindel. Seda viljavaa-
det ohustavaid riske peeti iildiselt tasakaalusta-
tuks. Positiivsel poolel olid need seotud makro-
majanduse ulatusliku stimuleerimise oodatust
suurema mojuga, kindlustunde paranemise ning
viliskaubanduse taastumisega. Negatiivsel poo-
lel jdid plisima mured reaalmajanduse ja finants-
sektori vahelise oodatust tugevama negatiivse
vastastikmdju pérast, samuti kartused seoses
nafta ja muu toorme hindade uue téusuga, pro-
tektsionismisurve siivenemisega ning maailma-
majanduse tasakaalustamatuse ebakorraparase
korrigeerimise viimalikkusega.

Hindade arengu puhul tuleb mirkida, et aastane
UTHI-inflatsioon pddrdus 2009. aasta juuni ja
oktoobri vahel negatiivseks, olles juulis mada-
laimal tasemel —0,7%. Positiivseks muutus see
nditaja taas novembris ning saavutas detsemb-
ris tulemuseks 0,9%. See areng vastas ootustele
ning oli peamiselt tingitud ajutistest mojudest,
eelkdige toormehindade langetavast baasefek-
tist seoses nende kiire tdusuga 2008. aasta kesk-
paigas ning selle jargnenud langusega, mis kes-
tis sama aasta lopuni. Eeldati, et inflatsioon jdab
rahapoliitika seisukohalt oluliseks ajaks mdddu-
kaks, nagu ka hindade, kulude ja palkade iildine
areng koos noudluse aeglase taastumisega euro-
alal ja mujal maailmas. Samas jéid keskpikad
kuni pikaajalised inflatsiooniootused kindlalt
kooskodlla EKP ndukogu eemérgiga hoida inf-
latsiooniméérad keskpikas perspektiivis alla 2%,
kuid selle ldhedal.

See inflatsioonivéljavaade oli iildiselt sarnane
septembri ja detsembri ettevaadetega: 2009. aasta
detsembris ndgid eurosiisteemi eksperdid ette,
et 2010. aasta UTHI-inflatsioon jiib vahemikku
0,9-1,7% ja 2011. aasta oma vahemikku 0,8—
2,0%. Seda viljavaadet ohustavaid riske peeti
iildiselt tasakaalustatuks. Need olid seotud eel-
kdige majandusaktiivsuse viljavaatega ning toor-
mehindade arenguga. Lisaks arvati, et kaudsed
maksud ja reguleeritud hinnad vdivad tulevastel
aastatel eelarve konsolideerimise vajaduse tottu
tousta oodatust kiiremini.



Rahaliste néitajate analiiiis kinnitas hinnangut,
et keskpikas perspektiivis on inflatsioonisurve
ndrk, kuivord raha- ja laenupakkumise kasv aeg-
lustus 2009. aasta teisel poolel jatkuvalt. Aasta
16pus oli M3 ja erasektorile antavate laenude aas-
takasv negatiivne. Ettevdtete ndudlust panka-
depoolse rahastamise jarele summutas endiselt
eelkodige tootmise ja kaubanduse tagasihoidlik
tase ning jatkuv ebakindlus érivéljavaadete suh-
tes. Pakkumispoolsed tegurid mingisid samuti
mdningast rolli, nagu néitas eurosiisteemi pan-
kade laenutegevuse uuring euroala kohta. Eriti
tugevalt aeglustus kaupu ja mittefinantsteenuseid
pakkuvatele ettevotetele antud laenude aastakasv
lihema tédhtajaga laenude osas. Pikema tdht-
ajaga laenude aastakasv jéi positiivseks. Kodu-
majapidamistele antud laenude aastakasv piisis
2009. aastal moned kuud negatiivne, kuid poor-
dus aasta 10pu poole positiivseks. Selline areng
on kooskdlas dritsiikli seaduspirasustega, mille
kohaselt kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuva-
tele ettevdtetele antavate laenude kasv hakkabki
majandusaktiivsuse tsiikliga vorreldes taastuma
mdningase hilinemisega.

Laiendatud krediidivoimaluste mdju aitas jatku-
valt parandada pangandussektori juurdepdasu
likviidsusele ning toetas euroala majanduse taas-
tumist ja seeldbi ka majandus- ja rahandustin-
gimuste normaliseerumist. Eurosiisteemi voe-
tud meetmed toetasid krediidi voolu majandusse
konkreetsemalt nii pakkumispoolsete tegurite
(leevendades rahastamissurvet pangandussek-
toris) kui ka ndudlustegurite (viga madalate int-
ressimidrade) kaudu. Lisaks toimis eurosiisteem
hinnastabiilsuse eesmérgile kindlalt keskendu-
des ja digel ajal tegutsemiseks valmis olles suu-
renenud ebakindluse ajal stabiilsuse pakkujana.
Sellel oli vaga suur tdhtsus kindlustunde tostmi-
ses ajal, kui oodati majandusaktiivsuse jarkjér-
gulist taastumist.

Kuna rahapoliitika mdju kandub edasi viivitu-
sega, levisid eurosiisteemi poliitikameetmed
majandusse jark-jargult, toetades oluliselt nii
kodumajapidamisi kui ka ettevotteid. Jatkus
rahastamistingimuste paranemine. Rahaturud
toimisid paremini ja nende intressimdiravahed
olid aasta alguse tasemega vorreldes mérgata-

valt vihenenud. EKP baasintressimiirade vara-
sem langetamine kajastus itha sagedamini ka
pangalaenude intressiméérades, mis olid lange-
nud vdga madalale, viidates sellele, et rahapolii-
tika iilekandemehhanism toimib. Kokkuvdttes
oli 2009. aasta Iopus ja 2010. aasta alguses tédnu
euroala pangandussektori jatkuvalt tugevale toe-
tamisele niha finantsturgude olukorra parane-
mist ning euroala majandusaktiivsuse jarkjar-
gulist kiirenemist.

Vottes arvesse olukorra jatkuvat paranemist
finantsturgudel ja vajadust viltida moonutusi,
mis viivad tekkida mittestandardsete meetmete
sdilitamisest kauem kui vaja, otsustas EKP nou-
kogu 2009. aasta detsembris jatkuvalt rakendada
oma laiendatud krediidivGimaluste kava, hakates
seda samas jark-jargult 1dpetama. Sellega otsus-
tati alustada 2010. aasta esimeses kvartalis, 10pe-
tades mittevajalike mittestandardsete meetmete
votmine. EKP ndukogu otsustas pdhilisi refi-
nantseerimisoperatsioone korraldada jaotamis-
piiranguta fikseeritud intressimééraga pakkumis-
menetlustena nii kaua kui vaja ning vihendada
pikemaajaliste refinantseerimisoperatsioonide
sagedust ja tihtaega. Otsustati, et detsembrikuu
liheaastase tdhtajaga pikemaajaline refinantsee-
rimisoperatsioon jadb oma tdhtajaklassis vii-
maseks, see korraldatakse kogu operatsiooni
toimumisaja jooksul intressiméédraga, mis vas-
tab keskmisele pakkumisintressi alammaérale,
ning et mértsis 2010 korraldatakse veel vaid tiks
kuuekuulise tdhtajaga operatsioon. EKP ndukogu
otsustas samuti, et 2010. aasta esimese kvartali
iilejadnud pikemaajalised refinantseerimisope-
ratsioonid viiakse 14bi jaotamispiiranguta fik-
seeritud intressimdédraga pakkumismenetlus-
tena. Need otsused tdhendasid, et eurosiisteem
jatkab véga soodsatel tingimustel euroala pan-
gandussiisteemi likviidsuse toetamist pikema aja
jooksul, holbustades sedasi krediidi pakkumist
euroala majandusele.

2010. aasta alguses pidas EKP ndukogu EKP baa-
sintressimédrasid jitkuvalt asjakohaseks. Vasta-
valt selgunud andmetele ja tehtud analiitisidele
oodati, et hinnamuutused jaévad poliitika seisu-
kohast olulise aja jooksul viheseks. Olemasolevad
andmed kinnitasid ka seda, et euroala majanduse
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kasv jatkub, kuigi moned seda toetavad tegurid,
nagu nditeks varude tsiikkel ja poliitilised toe-
tusmeetmed kogu maailmas, on ajutised. Kok-
kuvottes eeldas EKP ndukogu, et euroala majan-
dus kasvab 2010. aastal aeglaselt, kusjuures see
véljavaade ise on ebakindel. Samal ajal jdid in-
flatsiooniootused kindlalt piisima hinnastabiilsu-
sele vastaval tasemel. Vorreldes majandusana-
liiisi tulemust rahaliste néitajate analiilisi omaga
saadi kinnitust hinnangule, et inflatsioonisurve
on raha- ja laenupakkumise kasvu aeglustumise
taustal nork.
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2 RAHA-, FINANTS- JA MAJANDUSARENG

2.1 RAHVUSVAHELINE MAKROMAJANDUSLIK
KESKKOND

FINANTSTURGUDE EBASTABIILSUSE TOSISED
TAGAJARJED MAAILMAMAJANDUSELE

Seoses Lehman Brothersi pankroti tottu 2008.
aasta septembris siivenenud finantskriisiga kas-
vas tajutud ebakindlus koigis varaklassides vara-
semate perioodidega vOrreldes viga suureks ning
jéi selliseks kogu 2009. aasta esimeses kvarta-
lis. Sellel ajal oli finantsturgude toimimine jat-
kuvalt héiritud. Suure ebakindluse 6hkkonnas
langesid varasemate perioodidega vorreldes viga
madalale ka ettevotete ja tarbijate kindlustunde
nditajad. Nagu tootleva toostuse iileilmse ostu-
juhtide indeksi (PMI) jarsu ja laiapdhjalise lange-
mise pohjal oluliselt allapoole kasvu-languse piiri
ning ettevotete ja tarbijate kindlustunde véhe-
nemise pohjal arvata vdis, jii lileilmne majan-
dusaktiivsus pérast seda, kui ta oli 2008. aasta
viimases kvartalis kdigis peamistes majandus-
piirkondades jarsult ndrgenenud, endiselt viga
ndrgaks. Vaatamata téhtsatele ja pretsedenditu-
tele meetmetele, mida kogu maailma valitsused
ja keskpangad votsid siisteemsete riskide ohjelda-
miseks ja finantsstabiilsuse taastamiseks, pidur-
das iileilmset majandusaktiivsust eelkdige ettevo-
tete ja kodumajapidamiste vajadus korrigeerida
oma bilansse, mis koos negatiivse joukusefektiga
kiirendas kindlustunde véhenemist. Kuigi 2008.
aastal valdavalt sellist arengut ei esinenud, hak-
kas arenevaid turge lisaks mdjutama majandus-
langus arenenud riikides, kuivord maailmakau-
bandust tabas 2008. aasta 1dpus ja 2009. aasta
alguses enneolematu ja koigis piirkondades iihe-
aegne langus (vt ldhemalt taustinfo 2).

Uleilmne majandusaktiivsus poordus taas posi-
tiivseks 20009. aasta teises kvartalis (vt joonis 2,
iilemine osa), kui paljudes riikides rakendatud
eelarve- ja rahapoliitilised meetmed hakkasid
rohkem mdjuma ning koos finantssektori stabi-
liseerimiseks voetud meetmetega aitasid paran-
dada olukorda finantsturgudel ja vihendada eba-
kindlust ning viisid selleni, et majandusagentide
kindlustunne hakkas esialgselt tasapisi taastuma.
Samal ajal hakkas ka maailmakaubandus sta-
biliseeruma ja seejérel péarast 2009. aasta esi-
mest kvartalit kasvama, t3si kiill vdga mada-

lalt tasemelt. Maailmamajanduse kasv hakkas
taas hoogu saama 2009. aasta teisel poolel ning
aasta kolmandas kvartalis p66rdus valdava ena-
miku riikide SKP kasv positiivseks. Majanduse
taastumise taga oli peamiselt iileilmne tootmis-
aktiivsus, kuigi parast moningast takerdumise
perioodi andis sellele hoogu ka teenindussektor.
Selle taastumisperioodi iiks suur eripéra seisneb
selles, kui erineva tempoga see kulgeb eri rii-
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Allikad: riikide andmed, BIS, Eurostat ja EKP arvutused.

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

2) Euroala ja Uhendkuningriigi UTHI; USA ja Jaapani THI.
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kides. See voib muu hulgas olla seotud riikide
meetmete erinevusega ning nende majanduse
pohialuste tugevusega. Riikidevahelised erinevu-
sed taastumisperioodil on vastuolus suurte sar-
nasustega majanduslanguse ajal, mis voib viidata
sellele, kuivord ulatuslikult voimendasid haired
finantsturgudel hiireid reaalmajanduses. Mir-
kimist vairib ka asjaolu, et majandusaktiivsus
taastub palju kiiremini areneva majandusega rii-
kides, keda finantskriis ei tabanud nii otseselt.
Positiivsetele mérkidele vaatamata jadb mure
maailmamajanduse kasvu pdrast piisima. See
on eelkdige seotud sellega, kas riikide erakorra-
liste eelarve- ja rahapoliitiliste meetmete jark-
jargulisel 1opetamisel hakkab erasektori ndud-
lus kasvama, arvestades tdendosust, et paljude
riikide kodumajapidamised peavad oluliselt kor-
rigeerima oma bilansse, ning finantsprobleeme,
millega ettevotted peavad tdendoliselt jatkuvalt
tegelema.

Taustinfo 2

2008. aasta juulis joudis OECD riikide koguin-
flatsioon tdusvate toidu- ja energiahindade toel
4,8%ni ning hakkas siis kiiresti langema, jou-
des 2009. aasta kevadel 0,5% ldhedale (vt joo-
nis 2, alumine osa). Inflatsioonitempo sedavord
kiire aeglustumine viitas toormehindade tuge-
valt allapoole korrigeerimisele ja reservvdimsuse
suurenemisele, mis tulenes tileilmse majandus-
aktiivsuse ndrgenemisest. Aasta keskel poordus
OECD riikide inflatsioon toormehindadest tule-
neva suure baasefekti tottu isegi negatiivseks.
Negatiivset inflatsioonitempot peeti siiski ajuti-
seks, mida kinnitavad positiivseks jadnud pika-
ajalised inflatsiooniootused. 2009. aasta oktoob-
ris poordus koguinflatsioon konealuse baasefekti
hiadbumise ning toormehindade taastdusu tottu
positiivseks ning tdusis 2009. aasta detsemb-
ril eelnenud aasta jooksul 1,9%ni (2008. aastal
3,6%). Ilma toidu- ja energiahindadeta oli inf-
latsioon kuni 20009. aasta detsembrini aasta jook-
sul 1,6%.

MAAILMAKAUBANDUSE VAHENEMINE

Pérast finantskriisi siivenemist 2008. aasta sep-
tembris ja lileilmse majandusaktiivsuse norge-
nemist tabas maailmakaubandust 2008. aasta
neljandas kvartalis ja 2009. aasta esimeses kvar-
talis jarsk vihenemine. Nii kiiresti, ulatuslikult
jariikide 1dikes iiheaegselt ei ole seda sdjajargsel
perioodil veel juhtunud. Kéesolevas taustinfos
hinnatakse selle vahenemise peamisi pohjusi ja
kisitletakse maailmakaubanduse viljavaateid.

Finantskriisi stivenedes 2008. aasta siigisel nor-
genes tileilmne majandusaktiivsus jarsult, mis-
tottu iileilmne kaubavahetus langes 2005. aasta
tasemele (vt joonis A). Langus oli jarsk ja kiire:
ajavahemikul 2008. aasta septembrist 2009.
aasta veebruarini peaaegu 17%. Lisaks oli lan-
gus piirkondade 1ikes véga siinkroonne. !

Joonis A Maailmakaubandus ja

maailmamajanduse aktiivsus ning euroala
kaubaeksport

(indeks: sept 2008 = 100; sesoonselt kohandatud; 3 kuu libisev
keskmine)
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Allikas: Madalmaade majanduspoliitika analiiiisi biiroo (CPB).
Mirkused. Euroala eksport hdlmab nii euroalasisest kui ka -vélist
kaubandust. Viimased andmed 2009. aasta detsembrist.

1 Madalmaade majanduspoliitika analiiiisi biiroo CPB andmetel vihenes rohkem kui 90% riikide ekspordivdirtus 2009. aasta algu-

ses tile 5% kvartalis, ligi 15% riikides aga tile 20% kvartalis.
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Kaubandusmahtude vihenemise peamine pdhjus oli ndudluse jarsk vihenemine kogu maail-
mas. Maailma majandusaktiivsus langes jarsult: toodangumahud vihenesid 2008. aasta nel-
jandas kvartalis 1,2% ja 2009. aasta esimeses kvartalis 1,4%. Kaubandusmahud vihenesid aga
palju rohkem, kui oleks vdinud oodata 16ppnoudluse iildise vihenemise pohjal. Seda vaib osali-
selt seletada mitme teguriga.

Esiteks oli kaubanduse ebaproportsionaalselt suures languses vorreldes toodangumahtudega suur
osa iileilmse ndudlussoki koosseisul. Tootlevas todstuses norgenes aktiivsus finantskriisi siivene-
des kogu maailmas mérgatavalt, samas kui teenindussektori aktiivsust mojutas kriis palju vdhem.
Seetottu majutas iileilmse noudluse vahenemine eelkdige kaubavahetust, mille osa kaubanduses on
palju suurem kui SKPs. Kuna to6tleva toostuse sektor toodab ja tarbib suures mahus vahekaupu,
tuli nendega kauplemisest ka voimendav moju. Peale selle viis majanduslangus SKP kaubandusin-
tensiivsete komponentide, nagu néiteks investeeringute, osakaalu vahenemiseni ja teiste kompo-
nentide, nagu nditeks valitsussektori tarbimise, osakaalu suurenemiseni. Kaubanduse vihenemist
siivendas samas ka ekspordi langus, kuivdrd see on viga suure impordisisaldusega. Finantskriisi
ja samaaegse usalduskriisi tottu vihendasid ettevotted jarsult oma laovarusid ja investeeringuid
kapitalikaupadesse. Seetdttu vihenes vahe- ja kapitalikaupade kaubandus palju rohkem kui tar-
bekaupade kaubandus ning kaubanduse ja SKP arengus tekkisid lahknevused.

Teiseks voib kaubanduse suurenenud tundlikkust ndudluse kdikumistele osaliselt seletada ka struk-
tuurimuutustega, mis on seotud iileilmastumisega. Senine kogemus niitab, et maailmakaubanduse
elastsus on tulude suhtes viimastel kiimnenditel suurenenud. Peale selle arvatakse, et maailmama-
janduse langusperioodidel reageerib kaubandus veelgi rohkem.? Seda vdib osaliselt seletada iile-
ilmastumise kiirenemisega viimastel aastatel, eriti aga iileilmsete tarneahelate osatéhtsuse suu-
renemisega rahvusvahelises kaubanduses. Kaubandustokete ja veokulude iildise vihenemisega
hoogu saanud tootmisprotsesside iileilmastumine on viimastel aastatel oluliselt kiirendanud ver-
tikaalselt integreeritud tarneahelate kasvu?® (vt joonis B), mille arvele on langenud hinnanguliselt
ligikaudu kolmandik ekspordi kogukasvust viimasel 20-30 aastal.* See tdhendab, et kaupu too-
detakse tdnapéeval keerukate rahvusvaheliste vorgustike vahendusel, milles sama toote tootmise
eri etappidega tegelevad eri riikide ettevotted, kes kdik kuuluvad iihte rahvusvahelisse tarneahe-
lasse. On voimalik, et sellised iiha keerukamaks muutuvad rahvusvahelised tarneahelad levitasid
ja isegi voimendasid hiljutist kaubanduslangust. See seletaks ka vahekaupade kaubanduse suurt
vihenemist, millest oli juttu eespool. Oigeaegsete andmete puudumisel ei ole aga siiani tdielikult
selge, kuidas on praeguse kriisi tingimustes arenenud piiriiilesed tarneahelad ja missugune vois
olla nende osa kaubanduslanguses.

Peale selle on veel mitu tegurit, mis voisid samuti méngida tahtsat osa. Naiteks sellega, et parast
finantskriisi karmistati kiiresti laenutingimusi, tekkis kaubanduses krediidinappus, mis vois kau-
bandustegevust veelgi parssida. See omakorda vois rahvusvahelistes tarneahelates tekitada kitsas-
kohti, mis samuti siivendasid kaubanduslangust. Maailmapanga hinnangul voib ligikaudu 10-15%
maailmakaubanduse langusest alates 2008. aasta teisest poolest panna rahastamise kokkukuiva-
mise arvele. Hiljutised uuringuandmed on aga osutanud ka sellele, et rahastamise vihenemine

2 VtC. Freund, ,,The trade response to global downturns: historical evidence”, World Bank Policy Research Working Paper, nr 5015,
2009.

3 VtlJ. Amador ja S. Cabral, ,,Vertical specialisation across the world: a relative measure”, North American Journal of Economics and
Finance, 20(3), detsember 2009, 1k 267-280.

4 VtD. Hummels jt, ,,The nature and growth of vertical specialisation in world trade”, Journal of International Economics, 54(1), 2001,
1k 75-96.

EKP
Aastaaruanne
2009



Joonis B Vertikaalselt integreeritud iileilmse Joonis C Euroalaviline kaubaeksport toodete

pakkumise indeks 16ikes
(indeks: 1975 =1) (mahuindeks: sept 2008 = 100; sesoonselt kohandatud,
3 kuu libisev keskmine)
= kogukaubandus
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Allikas: Amador ja Cabral (vt allmérkus 3). Allikad: Eurostat, EKP eksperdid.

Mirkus. Viimased andmed 2009. aasta novembrist.

kaubanduses ei ole seotud liksnes pakkumispoolsete hdiretega, vaid ka rahastamisndudluse lan-
gusega, kuna kaubandustegevus oli vihenenud.

Nagu maailmakaubanduses, vihenesid ka euroala kaubandusvood finantskriisi siivenemise jérel
jarsult. Euroala kaubaeksport vihenes 2008. aasta septembrist kuni 2009. aasta veebruarini umbes
19%. Rohkem véhenesid euroalavilise kaubanduse vood teistesse ELi riikidesse ja arenenud
majandusega riikidesse. Seevastu kaubandus arenevate riikidega kahanes aeglasemalt. Kapitali-
ja vahekaupade eksport vihenes kummalgi juhul iile 20%, tarbekaupade (sh kestvuskaupade) eks-
port aga umbes 11% (vt joonis C).

Praegune olukord ja tulevikuviljavaated

Pérast 2008. aasta 1opust 2009. aasta alguseni kestnud ulatuslikku langust nditab maailmakau-
bandus iiha rohkem stabiliseerumise méarke. Kui 2009. aasta esimeses kvartalis vihenes maail-
makaubandus veel ligikaudu 11%, siis juba kolmandas kvartalis suurenes ta 4%. Seda soodusta-
sid tugevalt sellised ajutised tegurid nagu makromajanduse elavdamise kavad, mis suurendasid
ndudlust kestvuskaupade, eriti autode jarele. Maailmakaubanduse taastumisele on kaasa aida-
nud ka tootleva toostuse sektori aktiivsuse taastumisele jirgnenud soodne varude tsiikkel ning
iilleilmsete tarneahelate jarkjarguline taaselavnemine.

Kaubandusvood taastusid kdige kiiremini peamiselt Aasias, saades eelkdige tuge Hiina ndud-
luse hoogsast kasvust, mis tdenéoliselt tulenes valdavalt eelarvepoliitilistest meetmetest majan-
duse elavdamiseks. Aasia suurem ndudlus on soodsalt mdjunud ka euroalavilisele ekspordile
ning osaliselt korvanud enamiku arenenud riikide jatkuvalt norga ndudluse (vt joonis D). Too-
dete 16ikes on olukord rohkem paranenud vahekaupade puhul, seda osaliselt varude tsiikli poor-
dumise tottu vidljaspool euroala.
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Joonis D Euroalaviline kaubaeksport
sihtkohtade ldikes

(mahuindeks: sept 2008 = 100; sesoonselt kohandatud; 3 kuu
libisev keskmine)
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Allikad: Eurostat, EKP eksperdid.

Mirkus. Viimased andmed 2009. aasta detsembrist, v.a euro-
alavilised partnerid, Uhendkuningriik ja teised ELi lifkmesriigid

(november 2009).

Kooskdlas hiljutise arenguga on nii maailma-
kaubanduse kui ka euroala ekspordi viljavaated
viimasel ajal mérgatavalt paranenud. On vdima-
lik, et kaubanduse taastumisele aitavad kaasa
iileilmsed tarneahelad samade mehhanismide
kaudu, mis ka ilmselt siivendasid kaubandus-
langust. Kuna aga majandusaktiivsuse hilju-
tine tugevnemine pohineb osaliselt lithiajalistel
teguritel, voib olla oht, et maailmamajanduse ja
-kaubanduse taastumine voib seega eelolevatel
kvartalitel monevorra hoogu kaotada. Pikemas
perspektiivis sdltub maailmakaubanduse taas-
tumine oluliselt Gileilmse ndudluse taastumise
ulatusest ja kulutuste struktuurist. Sellega seo-
ses voib maailmakaubanduse véljavaateid hal-
vendada asjaolu, et kdikjal maailmas on taas
esile kerkinud protektsionistlik majanduspo-
liitika. Arvestades protektsionistlike meetmete
kahjulikku moju maailmamajandusele, millest
andis tunnistust 1930. aastate {ileilmne majan-
duskriis, on nad mis tahes kujul taunitavad. Sel-
lised meetmed mitte ainult ei raskendaks olu-

liselt maailmamajanduse taastumist, parssides veelgi kaubandusvoogusid ja tileilmset ndudlust,
vaid vihendaksid pikas perspektiivis ka maailmamajanduse kasvupotentsiaali. ®

5 VtEKP 2009. aasta septembri kuubiilletdani taustinfo ,,Protektsionismi ohud”.

USA

Ameerika Uhendriikides oli majandusaktiivsus
2009. aastal nork ning vorreldes 2008. aastaga,
kui majanduskasv oli 0,4%, ndrgenes see 2,4%.
Parast jarsku aeglustumist 2008. aasta teisel poo-
lel piisis SKP kvartaalne reaalkasv 2009. aasta
esimesel poolel negatiivne. Tanu olukorra jark-
jargulisele stabiliseerumisele finantsturul, suur-
tele eelarve- ja rahapoliitilistele stiimulitele ning
varude tsiikli vahetumisele aasta jooksul hakkas
aga majanduskasv uuesti hoogu saama ning poor-
dus 2009. aasta teisel poolel positiivseks. Kodu-
majapidamiste kulutused jéid 2009. aasta esimesel
poolel tagasihoidlikuks. See oli seotud karmis-
tunud laenutingimustega, kodumajapidamiste
piilietega taastada oma netojoukust ja vihendada
varasemate aastate jooksul kogunenud vdlgnevust
ning olukorra halvenemisega t66turul: 2008. ja
2009. aastal kadus iile 8,4 miljoni tookoha. Valit-
suse majanduse elavdamise meetmed suurendasid
ajutiselt ndudlust erasektoris, eriti autotddstuses
ja eluasemesektoris. Laenutingimuste karmistu-

mise, tootmisvéimsuse madala rakendusastme
ning majandusviljavaadete ebakindluse tottu jat-
kasid ettevotted oma pohivarainvesteeringute pii-
ramist. Eluasemeturg hakkas valitsuse stiimulite
toel elavnemismarke ilmutama 2009. aasta keskel,
tosi kiill, tugevas vastutuules. Eksporditulemused
jdid 2009. aasta alguses vélismajanduse languse
tottu ndrgaks. Sellegipoolest avaldas véliskauban-
dus majanduskasvule positiivset mdju, sest import
véhenes ekspordist kiiremini. Nii eksport kui ka
import taastus siiski aasta teisel poolel. Kokku-
vottes kahanes jooksevkonto puudujddk peami-
selt sisendudluse kokkukuivamise ja naftahinna
languse tottu vaga ruttu: kui 2008. aastal oli see
4,9% SKPst, siis 2009. aasta esimese kolme kvar-
tali keskmisena 2,9%.

Tarbijahinnaindeksi keskmine muutus oli 2009.
aastal —0,4% (2008. aastal 3,8%). Koguinflat-
sioon poodrdus 2009. aasta alguses toormehin-
dade langusest tuleneva tugeva baasefekti tottu
negatiivseks. THI aastane muutus pdordus taas
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positiivseks 2009. aasta 15pus, kui toormehinnad
hakkasid tdusma ja baasefekt p66rdus. Majandus-
surutise tottu jai koigi hindade tdususurve piira-
tuks. Ka ilma toidu- ja energiahindadeta aeglus-
tus inflatsioon 2009. aastal pisut, kuid jéi aasta
keskmisena positiivseks 1,7% tasemele (2008. aas-
tal 2,3%).

USA Foderaalreservi Siisteemi rahapoliitika komi-
tee hoidis baasintressimdira kogu aasta jooksul
vahemikus 0—0,25% ning kordas oma eeldust, et
majandusolukorra tottu tuleb baasintressimaar
jatta viga madalaks tSendoliselt pikemaks ajaks.
Lisaks jitkas Foderaalreservi Siisteem erakorra-
liste poliitikameetmete votmist, et toetada krediidi
voolu erasektorisse, ning algatas laenuturgude toi-
mimise toetamiseks pikemaajaliste vadrtpaberite
ostu kava.

20009. aasta septembris 10ppenud 20009. eelarveaas-
tal suurenes foderaaleelarve puudujéék vorreldes
eelmise aasta 3,2%ga umbes 10%ni SKPst. See
oli tingitud maksutulu jarsust vihenemisest ning
kulutuste olulisest suurenemisest seoses finants-
siisteemi ja majanduse toetamiseks voetud eelar-
vepoliitiliste meetmetega.

JAAPAN

Jaapani majandusaktiivsus ndrgenes markimis-
vaarselt 2009. aasta esimeses kvartalis ja hakkas
taastuma teises kvartalis. Langus tulenes pea-
miselt ekspordi ja tootmise erakordselt tugevast
vihenemisest. Majanduse taastumist toetas pea-
miselt ekspordi elavnemine, mis osaliselt tulenes
teiste Aasia riikide majanduse kiirest taastumi-
sest ning varude tsiikli vahetumisest. Lisaks oli
seejuures kasu Jaapani enda ja rahvusvahelistest
majanduse elavdamise meetmetest.

Ettevotete meeleolu hakkas tasapisi paranema
alates 2009. aasta teisest kvartalist, kuid nende
kasum jii sellegipoolest véikseks ning tootajate
sissetulek vdhenes oluliselt. Lisaks tdusis t60-
puudus 2009. aasta juulis parast moningast lan-
gust rekordilise 5,7%ni.

Tarbijahindade aastainflatsioon podrdus 2009.
aasta veebruaris negatiivseks ning languse tempo
oli kiireim oktoobris (2,5%). Hindade areng oli
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peamiselt seotud naftasaadustest tuleneva baas-
efektiga ning tugeva ja pilisiva majandussuruti-
sega. 2009. detsembris teatas Jaapani keskpank,
et peab deflatsiooni ,,kriitiliseks probleemiks”.

Alates 2008. aasta detsembrist ja kogu 2009.
aasta jooksul jéttis Jaapani keskpank oma taga-
tiseta iileddlaenu intressimééra 0,1% juures muut-
mata. Riigi majanduse elavdamiseks vottis Jaa-
pani keskpank jatkuvalt ebakonventsionaalseid
rahapoliitilisi meetmeid, nagu néiteks Jaapani
riigivolakirjade otseostud ning kolblike tagatiste
nimekirja pikendamine.

ARENEVAD AASIA RIIGID

2009. aastal ilmutasid arenevad Aasia riigid maa-
ilmamajanduse langusele mérkimisvéérset vastu-
panuvdimet. 2009. aasta esimeses kvartalis viis
viliskaubanduse kokkuvarisemine selleni, et eks-
pordile orienteeritud Hongkongi, Korea, Malai-
sia, Singapuri, Taiwani ja Tai SKP reaalkasv
poordus negatiivseks. Hiina, India ja Indoneesia
majanduskasv jdi aga samal perioodil kiill norge-
maks, kuid sellegipoolest positiivseks. Majanduse
elavdamiseks rakendatud ulatuslike eelarvepolii-
tiliste stiimulite ja ekspansiivse rahapoliitika toel
hakkas arenevate Aasia riikide majandus 20009.
aasta teises kvartalis taastuma, nii et nende aas-
taseks SKP reaalkasvuks kujunes 5,7%.

2009. aastal aeglustus tarbijahindade inflatsioon
enamikus arenevates Aasia riikides tugevalt.
Ainult Indias tousid toiduhinnad aasta 16pus, mis
surus riigi hulgihinnaindeksi (India keskpanga
eelistatav hinnaindeks) méargatavalt iilespoole.
Arvestades arenevate Aasia riikide makroma-
jandusliku olukorra mérkimisvaérset paranemist
alates 20009. aasta teisest kvartalist ning investo-
rite riskivalmiduse jarkjargulist kasvu, hakkas
2009. aasta mértsis véliskapital, eriti portfelliin-
vesteeringud, nendesse riikidesse tagasi voolama,
mis viis olukorra kindla paranemiseni kohalikel
volakirja- ja aktsiaturgudel. Paljudes riikides lan-
ges kapitali suurenenud sissevool kokku jooksev-
konto suure iilejadgiga, mis tekitas vahetuskurs-
sidele tugeva tdususurve.

Hiinas aeglustus SKP aastane reaalkasv ainult
pisut: kui 2008. aastal oli see 9,6%, siis 2009. aas-



tal 8,7%. Maailmamajanduse langust trotsinud
Hiina SKP kasvu tugevust v3ib seletada mitme
teguriga. Esiteks reageerisid Hiina ametivoimud
kriisile kohe. Majanduse elavdamiseks rakendatud
meetmed summas 4 triljonit jiiaani ja suurenda-
tud tarbimistoetused koos ekspansiivse rahapolii-
tikaga ning kiire laenukasvuga toetasid infrast-
ruktuuri investeeringute 90% kasvu 2009. aastal
ning aitasid sdilitada eratarbimist. Teiseks, kui-
vord Hiina ekspordi lisandvéartus on suhteliselt
viike (sest impordi osa Hiina ekspordis on suhte-
liselt suur), ei olnud ka kogu maailmas ekspordi
vahenemise otsene moju SKP kasvule nii tugev.
Vorreldes 2008. aastaga, vihenes kaubandus-
tilejadk USA dollarites arvestatuna 2009. aastal
33%, mis oli peamiselt tingitud ajutistest tegu-
ritest. Lisaks, kuna portfelliinvesteeringute sisse-
ja véljavooludel olid jatkuvalt piirangud peal, jai
pankade bilanss suuremas osas mojutamata ning
kapitali véljavool Hiinast véikseks, mis parssis
majanduslanguse moju sisemaisele tarbimisele ja
investeerimisele. Tarbijahindade aastainflatsioon
oli 20009. aasta veebruarist kuni oktoobrini baas-
efektide tottu negatiivne, samas kui selle aluseks
olnud hinnasurve jdi ndrgaks. Alates 2009. aasta
teisest kvartalist joudis kapitali sissevool oma krii-
sieelsele tasemele tagasi ning vélisvaluutareser-
vide akumuleerumine jatkus kiiresti, jdudes 2009.
aasta 10pus 2,4 triljoni USA dollarini.

LADINA-AMEERIKA RIIGID

Viga sarnaselt maailmamajandusega ndrgenes ka
Ladina-Ameerika majandusaktiivsus jarsult 2009.
aasta esimesel poolel. Eelmise aasta sama perioo-
diga vorreldes vahenes kogu piirkonna SKP reaal-
kasv 2009. aasta esimeses kvartalis 2,8% ning tei-
ses kvartalis 3,9% (kvartaalne kasv suurenes teises
kvartalis siiski 0,4%). Kogu piirkonna kohta tervi-
kuna oli majandusaktiivsuse norgenemine 2009.
aasta esimesel poolel tugevaim alates kvartalista-
tistika koostamise algusest 1980. aastal, kuigi pal-
jud tiksikud riigid on viimase kolmekiimne aasta
jooksul elanud 14bi tdsisemaid surutisi. Erinevalt
varasematest perioodidest minevikus piirkonnas
finantskriisi siiski ei esinenud, vaatamata jarsku-
dele muutustele reaalmajanduses.

20009. aasta teises kvartalis hakkasid tdusvad toor-
mehinnad ja kasvav ndudlus eelarve- ja rahapo-

liitiliste stiimulite kaasabil toetama majanduse
kasvukiiruse taastumist, tosi kiill, teatava ebaiiht-
lusega eri riikides. Brasiilias oli see taastumine
eriti kiire, mis osaliselt tulenes t66turu suhteli-
selt heast seisust, eelarvepoliitilistest stiimulites
ning sellest, et ametivoimudel dnnestus leeven-
dada rahvusvahelise finantskriisi tdttu karmis-
tunud laenutingimusi. Mehhikos jillegi selgita-
vad mitmesugused riiki tabanud Sokid (sealhulgas
iilekannete vihenemine ning seagripp), tema suu-
rem seotus USAga, tooturu olukorra jarsk halve-
nemine ning inflatsiooni suhteline piisivus seda,
miks sealsed muutused kujunesid teravamaks ja
pikemaajaliseks. Samal ajal jatkus inflatsiooni-
surve leevenemine Ladina-Ameerikas tervikuna.
Selle tottu leevendasid kogu piirkonna keskpangad
aasta esimesel poolel rahapakkumise tingimusi.
Lisaks kinnitas RVF Mehhiko ja Colombia osa-
lemise uues paindlikus krediidiliinis mahus vas-
tavalt 31,6 miljardit ja 7,0 miljardit RVFi arves-
tusithikut. Sedamooda, kuidas olukord maailma
finantsturgudel ja investorite riskivalmidus hakkas
tasapisi paranema, viahenesid ka Ladina-Ameerika
riikide volakirjadega sooritatavate krediidiriski
vahetustehingute hinnavahed, aktsiahinnad tousid
kiiresti ning finantsvood taastusid, mis viis nende
riikide vadringute kallinemiseni. Mdnel juhul jéi
see siiski piiratuks keskpanga sekkumise tottu.
Samas vGtsid moned riigid (Brasiilia ja Peruu)
kasutusele teatavad kapitali kontrolli meetmed.

TOORMEHINDADE TAASTUMINE 2009. AASTAL
Pérast seda, kui naftahind oli 2008. aasta teisel
poolel jarsult langenud, stabiliseerus see 20009.
aasta esimeses kvartalis ning hakkas pérast seda
tdusma. 2009. aasta 15pus oli Brenti toornafta
hind 77,8 USA dollarit barrelilt. Eurodesse iimber
arvestatuna vastab see enam-vihem 2006. aasta
alguse tasemele. Aasta keskmine Brenti toornafta
hind oli 62,5 USA dollarit barreli kohta, mis on
eelneva aasta keskmisest 36,4% vihem.

2009. aasta esimeses kvartalis hoidis nafta-
hinda madalana finantskriis ning sellele jargne-
nud majanduslangus, mis mdjutas véiga negatiiv-
selt ndudluse véljavaateid. Niivord suurt noudluse
véhenemist silmas pidades reageeris OPEC kohe
oma kvootide olulise vihendamisega ning tema
litkkmed jargisid kokkulepitud tarnekérpeid. Seo-
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ses tarnemahtude sedavord suure vihenemisega T TERE T L L it R e
ning vdhem pessimistlike tunnetega maailma-
majanduse véljavaadete suhtes hakkas naftahind
2009. aasta teises kvartalis taastuma.

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

. L e I
Majandussurutise tottu vahenesid kiiresti ootused )

naftandudluse arengu suhtes 2009. aastal. Kuigi |5, 300
noudlus viheneski ulatuslikult — eriti arenenud

140 285
riikides —, osutus see eelkdige areneva majandu- 0
sega riikides, kus rakendatud eelarvepoliitilised 120 )5
stiimulid olid tildiselt ressursimahukad, oodatust 1o 40

palju tagasihoidlikumaks. Seepérast korrigeeris
Rahvusvaheline Energiaagentuur alates 2009.
aasta maist oma 2009. ja 2010. aasta noudluse-
prognoose korduvalt iilespoole. Noudluse vilja-
vaadete paranemine toetas kogu aasta jooksul
osaliselt ka hindade tdusu.
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Ka muu toorme (v.a energia) hindade areng kulges 40
sarnaselt (vt joonis 3). Metalli-, eriti vasehinnad 30
) . . X .. 2005 2006 2007
tousid markimisvairselt, mida toetasid ka Hiina
valitsuse poolt infrastruktuuri arendamiseks tea-
tavaks tehtud suure meetmepaketi raames tehtud
ostud. Ka toiduainehinnad tdusid, kuigi vdhemal
madral. Kdige rohkem kerkis suhkruhind. Kogu-
arvestuses langesid muu toorme (v.a energia) hin-
nad USA dollarites 2009. aastal vorreldes eelmise  WELHIEERENERECL T RIS HARLIYI
aastaga keskmiselt ligikaudu 22%.

111111111120
2008 2009

Allikad: Bloomberg ja HWWA.

(muutused protsentides; kohandatud sesoonsete ja kalendriliste
mdjude suhtes)

2.2 RAHA- JA FINANTSARENG

= M3 (aastakasv)

----- M3 (aastapohine kolme kuu kasv)
RAHAMASSI KASVU ALUSTEMPO KAHANES AASTA - audiczsckionicaasiakasy)

----- laenud erasektorile (aastapdhine kolme kuu kasv)
JOOKSUL s s
Rahamassi kasvu alustempo, mis viitab raha-
massi suundumustele ning mis omakorda annab 1
olulisi signaale hinnastabiilsuse riskide kohta,
aeglustus 2009. aastal veelgi.' Sellest andis tun- 9
nistust laia rahaagregaadi M3 ja rahaloomeasu-
tuste poolt erasektorile antud laenude aastakasvu o
peaaegu paralleelne aeglustumine. Aasta 16pus
olid need niitajad vastavalt —0,3% ja —0,1%, mis }
on oluliselt madalam tase kui 2008. aasta 16pu 0
7,6% ja 5,7% ning 2007. aasta 15pu ligikaudu 11%
kasvud (vt joonis 4). 3

T T T T T T
1 Rahamassi kasvu alustempot on ldhemalt selgitatud EKP 2008. 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
aasta mai kuubiilletdéni taustinfos ,,Underlying monetary dyna- Allikas: EKP
mics: concept and quantitative illustration”.
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M3 aastakasvu pidev aeglustumine aasta jook-
sul kajastas suuresti tugevat langussurvet, mida
avaldas erakordselt jarsk tulukover, mis omakorda
soodustas vahendite imberpaigutamist rahalistest
varadest pikemaajalistesse varadesse viljaspool
M3. Seetottu oli rahamassi iildise niitaja areng
rahamassi kasvu alustempost 2009. aastal aegla-
sem. 2008. aastal oli olukord tildiselt vastupidine,
kui M3 kasv piisis lameda tulukdvera tottu laia
rahamassi kasvu alustempost kiirem.

2009. aastal tiheldatud raha- ja laenuagregaatide
aastakasvu pidev aeglustumine varjas tosiasja, et
2008. aasta septembri keskpaigas Lehman Brot-
hersi pankroti tdttu alanud pingete siivenemine
finantsturgudel oli seotud tipris jarskude muutus-
tega rahamassi arengus. Pédrast nimetatud siind-
must kdikus M3 ja erasektori laenuvotu lithema-
ajaline kasvumaar (s.o kolme kuu aastapdhine
kasvumaéér) enamiku 20009. aastast {isna korrapé-
ratult nulli imber. Kui aga vaadata eri sektoreid
ning M3 tiksikuid komponente ja vastaskirjeid
lahemalt, siis ndib, et 2008. aasta 1opus ja 2009.
aasta alguses tdheldatud M3 ja laenude kasvu
jérsku aeglustumist ei saatnud rahamassi kasvu
alustempo sama jéarsk aeglustumine.

Lisaks tuleks M3 ja laenude 2009. aasta negatiivse
kasvu puhul silmas pidada finantskriisile eelnenud
aastate jooksul kogunenud suurt rahalist likviid-
sust ja vOlgnevust. Seepdrast on nende tasemete
osaline vihenemine loomulik. Selline varasema
seisu normaliseerumine oleks vdinud kaasa tuua
M3 ja laenude kasvuméérade kiirema ja pikema-
ajalise alanemise kui oleks oodatud néiteks majan-
dusarengu vdi intressimédrade arengu pdhjal.

RAHAAGREGAADI M3 KOMPONENTIDE ARENGUT
MOJUTAS PEAMISELT JARSK TULUKOVER

M3 aastakasvu aeglustumine 2009. aastal oli
selle pdhikomponentide kaupa iisna ebaiihtlane
(vt joonis 5). Eelkdige oli aeglustumises siitidi
lithiajaliste hoiuste (v.a iile6dhoiused, s.o M2 —
M1) ning turukdlblike instrumentide (s.o M3 —
M?2) itha negatiivsemaks muutuv aastakasv, mis
oli detsembris vastavalt —9,1% ning —11,0%. M1
aastakasv jdllegi kiirenes oluliselt ning saavutas
detsembris viga tugeva tulemuse 12,3%. M3 eri
komponentide aastakasvu ebaiihtlus tulenes int-

Joonis 5 M3 pohikomponendid

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

- Ml
muud lithiajalised hoiused (M2 —M1)
turukdlblikud instrumendid (M3 — M2)

-ISJJIJJJI
2003

Allikas: EKP.
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ressimdédrade madalast tasemest ning eri rahaliste
varade intressimdiravahede vihenemisest. See-
tottu oli ka koige likviidsemate rahaliste varade
omamise alternatiivkulu véike, nii et itha rohkem
hakati vahendite paigutamisel lithitéhtajaliste (s.o
kuni kaheaastase lepingulise tdhtajaga) hoiuste ja
turukodlblike instrumentide asemel eelistama {ile-
O0hoiuseid. Samas eelistati ka lithiajalisi sddstu-
hoiuseid (s.o kuni kolmekuulise etteteatamisega
1dpetatavad hoiused), kuna need olid liihitdhtaja-
listest hoiustest jatkuvalt pisut paremini tasus-
tatud (vt joonis 6). Nendele M3-sisestele muu-
tustele lisandus tdsiasi, et jarsu tulukdvera tottu
hakati vahendeid rohkem paigutama ka M3st vél-
japoole jadvatesse varadesse.

Asjaolu, et pangad on alates 2008. aasta 15pust
viga tugevalt langetanud lithiajaliste hoiuste ja
turukolblike instrumentide intressiméérasid,
viitab samuti sellele, et pankadel oli juurdepiis
tdiendavatele rahastamisallikatele. Liihiajalise
rahastamise surve leevenes eelkdige tinu sellele,
et eurosiisteem pakkus keskpangalikviidsust ning
pankadel dnnestus jarsu tulukdvera juures ligi
meelitada ka pikemaajalist rahastamist ning kasu-
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Joonis 6 Liihiajaliste hoiuste intressimairad
rahaloomeasutustes ja rahaturu

intressimaar

Joonis 7 Hoiused sektorite loikes

(protsenti aastas)

= iiled6hoiused

kuni kaheaastase lepingulise tihtajaga hoiused

====kuni kolmekuulise etteteatamistéhtajaga
I1dpetatavad hoiused

—— 3 kuu EURIBOR

6,0
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40
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2,0 I
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Allikas: EKP.

tada valitsuste poolt volavddrtpaberite emiteeri-
miseks antud garantiidest tulenevaid eeliseid.

SEKTORITE RAHALISTE VARADE ARENG

KOOSKOLAS MAJANDUSTSUKLI MOJUGA

M3 aastakasvu aeglustumine varjas ka iiksi-
kute sektorite rahaliste varade moneti lahkumi-
nevat arengut. Kdige suurem M3 komponentide
kogum, mille kohta on olemas andmed sektorite
kaupa, on lithiajalised hoiused ja repotehingud
(edaspidi ,,M3 hoiused”). Kodumajapidamiste
M3 hoiuste aastakasv aeglustus aasta jooksul
ja oli detsembris 1,9%, olles 2008. aasta 16pus
olnud 9,0% (vt joonis 7). Kaupu ja mittefinants-
teenuseid pakkuvate ettevotete M3 hoiuste aas-
takasv aga aeglustus ainult 2009. aasta keskpai-
gani (poordudes ajutiselt negatiivseks) ja hakkas
siis aasta teisel poolel taas kiirenema, joudes det-
sembris 5,4%ni. Need erinevused olid kooskolas
majandustsiikli arenguga. Seda silmas pidades
viitab kodumajapidamiste M3 hoiuste aastakasvu
suhteliselt pidev aeglustumine (erinevalt kaupu ja
mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevotete hoius-
test, mille aastakasv kiirenes) asjaolule, et kodu-
majapidamiste kasutatava tulu areng on reeglina
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(aastased muutused protsentides; sesoonsete ja kalendriliste
mojude suhtes kohandamata)

= kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvad ettevotted
kodumajapidamised
muud finantsvahendajad
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Allikas: EKP.

stabiilsem kui majandusaktiivsus. Erinevalt sel-
lest kalduvad ettevdtete kassavood paranema
majandustsiikli alguses. Sellises olukorras voi-
dakse neid kasutada likviidsuspuhvrite loomi-
seks, et rahastada majanduskeskkonna parane-
mise lootuses tootmist ja investeeringuid.

Kodumajapidamiste M3 hoiuste aastakasvu pide-
vat aeglustumist 2009. aastal mojutas viga tuge-
valt ka tulukdvera kalde jirsemaks muutumine
ning olukorra paranemine aktsiaturgudel, mis
ajendas kodumajapidamisi eelistama oma vahen-
dite paigutamisel M3 hoiuste asemel pikemaaja-
lisi ja vdimalik, et ka riskantsemaid varasid val-
jaspool M3. Need muutused vdivad olla varjanud
tdsiasja, et Lehman Brothersi pankrotile jarg-
nenud majandusliku ja rahandusliku ebakind-
luse tdttu oldi rahaliste varade hulka ettevaatuse
parast suurendatud. Kuivord see ebakindlus oli
aga seotud pangandussektori olukorraga ning
pangahoiuste turvalisusega, voib olla, et pal-
jud sellised tdiendavad varad paigutati parast
valitsuste garantiide laiendamist pangahoius-
tele imber pikemaajalistesse hoiustesse viljas-
pool M3.



Mitterahaloomeliste finantsvahendajate (v.a kind-
lustusseltsid ja pensionifondid — edaspidi ,,muud
finantsvahendajad”) M3 hoiuste aastakasv aeg-
lustus 2009. aastal iile 18 protsendipunkti ja oli
detsembris —2,9%. Sedavord tugevat langust voib
selgitada asjaoluga, et muud finantsvahendajad
reageerivad intressimédéirade erinevusele reeg-
lina kiiresti, aga ka véértpaberistamistegevuse
vihendamisega, mis hdlmab muude finantsva-
hendajate hoiuste loomist rahaloomeasutustes,
kes on viirtpaberistatud laenude andjaks.

ERASEKTORILE ANTUD KREDIIDI KASV
AEGLUSTUS MARKIMISVAARSELT

M3 vastaskirjete poolel jatkus 2009. aastal
euroala residentidele antava rahaloomeasutuste
krediidi aastakasvu aeglustumine, mis joudis det-
sembris 2,4%ni (2008. aasta detsembris 6,9%)
(vt joonis 8). See kajastas peamiselt erasekto-
rile antava krediidi aastakasvu markimisvaar-

Joonis 8 M3 vastaskirjed

(aastased vood; mld EUR; kohandatud sesoonsete ja
kalendriliste mdjude suhtes)
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Allikas: EKP.

Mirkused. M3 on esitatud vaid vordlusalusena M3 =1+2+3
—4 +5). Pikemaajalised finantskohustused (v.a kapital ja reser-
vid) on esitatud po6rdmargiga, sest tegu on rahaloomeasutuste
sektori kohustustega.

set kahanemist, samas kui valitsussektorile antud
krediidi aastakasv kiirenes oluliselt.

Viimane tulenes peamiselt sellest, et rahaloome-
asutused omandasid aasta jooksul palju rohkem
valitsussektori vadrtpabereid. Intressiméérade
erinevust silmas pidades peeti valitsussektori
védrtpabereid atraktiivseteks, likviidseteks
investeerimisvoimalusteks, kuivord erasektori
laenundudlus oli vihenenud ning pangad taju-
sid laenuvdtjatepoolset kohustuste mittetditmise
riski suuremana. Lisaks olid need vaartpabe-
rid turvaline investeering, kuna neid sai hdlp-
sasti kasutada tagatistena eurosiisteemi likviid-
susoperatsioonides. Samal ajal elavnes 2009.
aastal oluliselt valitsussektori vaartpaberite emi-
teerimine.

Seevastu erasektorile antud krediidi aastakasv
aeglustus aasta jooksul mérkimisvaarselt ja oli
detsembris koigest 0,7%. See kajastas nii era-
sektori volaviirtpaberite kui ka laenude aasta-
kasvu aeglustumist. Rahaloomeasutuste hoitavate
erasektori vadrtpaberite (v.a aktsiad) aastakasv
aeglustus sedamddda, kuidas hajus 2008. aasta
16pus ja 2009. aasta alguses toimunud ulatusliku
alusvédrtpaberite iileminekuta véartpaberista-
mistegevuse mdju. > See tegevus omandas eri-
lise tdhenduse 2008. aasta neljandas kvartalis,
kui EKP kehtestas keskpangalikviidsuse pak-
kumisel operatsioonidele jaotamispiiranguta ja
fikseeritud intressimddraga menetluse. Seda uut
erasektori ja aasta jooksul kogunenud valitsus-
sektori vddrtpaberite suurt varu silmas pidades
ei pidanud euroala rahaloomeasutused 2009. aas-
tal vajalikuks luua tdiendavaid tagatisi, mistottu
konealused alusvdirtpaberite iileminekuta vééart-
paberistamistehingud jéid iiha harvemaks.

Rahaloomeasutuste poolt erasektorile antud lae-
nude (erasektorile antava krediidi suurim kom-
ponent) aastakasv aeglustus 2009. aasta jook-
sul veelgi ning poordus neljandas kvartalis pisut
negatiivseks. Selle niitaja lithiajaline areng vii-
tab asjaolule, et aastakasvu pidev aeglustumine

2 Alusviirtpaberite iileminekuta vdartpaberistamine tdhendab
seda, et rahaloomeasutus ostab tagasi vihemalt osa tegeliku

vidrtpaberistamise kdigus loodud véartpaberitest.
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2009. aastal oli 2008. aasta neljandas kvar-
talis registreeritud tugeva languse ning kogu
2009. aastal registreeritud norkade voogude taga-
jarg. Nii koikuski selle néitaja kolme kuu aastapd-
hine kasvumaér kogu aasta jooksul —0,5% timber
(vt joonis 4). Pilt ei muutu ka siis, kui arvesse
voetakse kasvumééra piiravat mdju, mis tuleneb
rahaloomeasutuste bilansis laenude kajastamise
16petamisest seoses nende vidrtpaberistamisega,
kuigi seda mdju arvesse vottes ei lange aastane
ega liihiajaline kasvumaér alla nulli. Nii et kuigi
korrigeeritud ja korrigeerimata kasvumaéra eri-
nevus oli veel 2009. aasta alguses suur, vihenes
see aasta jooksul pidevalt, mis viitab véértpabe-
ristamistegevuse soikumisele.

Erasektorile antud laenude mahu iildine véhene-
mine oli laenu votvate sektorite 15ikes laiapdhja-
line, ehkki see varjas ka moningast ebaiihtlust.
Pérast seda, kui kodumajapidamistele antud lae-
nude aastakasv oli 2008. aasta neljandas kvarta-
lis markimisviirselt aeglustunud, jatkus langus
2009. aasta esimeses kvartalis aeglasemalt ning
jéi hiljem tldiselt nulli juurde pilisima, et aasta
16pus pisut kiireneda. Paranemise taga oli eel-
koige eluasemelaenude areng. Seevastu kaupu
ja mittefinantsteenuseid pakkuvatele ettevote-
tele antud laenude aastakasv aeglustus kogu aasta
jooksul tugevalt ja oli detsembris koigest —2,2%
(2008. aasta detsembris 9,5%). Aastakasvu aeg-
lustumine oli tdheldatav kdigis tédhtajaklassides,
kuid rohkem lithema tdhtajaga laenude puhul.
Kogu aasta jooksul jii positiivseks ainult pika-
ajaliste (s.o lile viieaastase tdhtajaga) laenude aas-
takasv. Liihiajaliste laenude jidksumma véhe-
nemine voib olla seotud 2009. aastal oluliselt
vahenenud kaubandusmahtude ning laovarudega.
Lisaks voib olla, et kaupu ja mittefinantsteenu-
seid pakkuvad ettevotted on hakanud madalate
intressimédrade ajel kasutama fikseeritud intres-
simddraga pikaajalisi pangalaene. Samal ajal voib
suurenenud ebakindluse oludes olla, et turupo-
hise laenuvotu voimalusega ettevdtted on soovi-
nud vdhendada oma sdltuvust pankadest, kasu-
tades rohkem turupohist rahastamist, kuivord
kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ette-
votete emiteeritud védartpaberite intressimédrade
jarahaloomeasutuste antud laenude intressiméaa-
rade vahed on véhenenud.
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Kodumajapidamistele ning kaupu ja mittefi-
nantsteenuseid pakkuvatele ettevotetele anta-
vate laenude selline areng néib olevat kooskolas
varasemate perioodidega. Kodumajapidamis-
tele antavate laenude kasv muutub harilikult
SKP reaalkasvu péordepunktides voi pisut enne
neid. Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuva-
tele ettevotetele antavate laenude kasv muutub
harilikult SKP arenguga vorreldes moni kvar-
tal hiljem. Sellistel seaduspirasustel on omad
pdhjused. Uhelt poolt kipuvad nii intressimé-
rad kui ka eluasemehinnad majanduslanguse ajal
langema, mis elavdab teatud osa kodumajapi-
damiste ndudlust eluasemelaenude jarele. Tei-
selt poolt kasutavad ettevotted majanduse taas-
tumise ajal, kui rahavood paranevad, tavaliselt
omi vahendeid ja hakkavad vilisrahastamist
kasutama alles hiljem, mis vdib selgitada seda,
miks kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvatele
ettevotetele antavate laenude kasv muutub SKP
arenguga vorreldes hiljem. Samas vdivad rolli
mingida ka moned pakkumispoolsed tegurid.
Naiteks majanduse taastumise alguses voivad
pangad laenude andmisel eelistada kodumaja-
pidamisi ettevotetele, kuna kodumajapidamis-
tele antud laenud (eriti eluasemelaenud) on pare-
mini tagatud.? Euroala pankade laenutegevuse
uuring viitab sellele, et laenutingimused karmis-
tusid kogu 2009. aastal jooksul, kuigi acgamooda
jarjest vahem. Kuigi laenutingimuste selline kar-
mistumine viitas moningal mééral ka bilansi- ja
likviidsusprobleemidele ning vélisrahastamise
piiratusele, oli see peamiselt tingitud laenuvot-
jate krediidivdime muutumisest, mis majandus-
languse ajal harilikult ndrgeneb ning majanduse
taastudes paraneb.

Rahaloomeasutuste poolt muudele finantsva-
hendajatele antud laenude aastakasvu aeglustu-
mine jitkus ka 2009. aastal, joudes detsembris
4,3%ni (2008. aasta detsembris 10,1%). Sedavord
tugev langus oli tdendoliselt seotud sellega, et
investorid hakkasid oluliselt rohkem eelistama
traditsioonilisi finantstooteid, mis viis muude
finantsvahendajate tegevuse iildise vihenemi-

3Vt EKP 2009. aasta oktoobri kuubiilletdéni taustinfo ,,Loans
to the non-financial private sector over the business cycle in
the euro area”.



seni. Sellega seoses oli oluline siindmus tege-
vuse peaaegu tdielik peatumine vddrtpaberis-
tamisturul.

M3 teiste vastaskirjete hulgast kiirenes raha
hoidva sektori poolt hoitavate rahaloomeasutuste
pikemaajaliste finantskohustuste (v.a kapital ja
reservid) aastakasv aasta jooksul oluliselt ja oli
detsembris 5,8% (2008. aasta 1dpus 0,6%). Sellega
16ppes 2007. aasta teises kvartalis alanud langus.
Aastakasvu kiirenemise taga oli mitte ainult pike-
maajaliste hoiuste (s.o iile kolmekuulise etteteata-
mistéhtajaga IGpetatavad ja iile kaheaastase lepin-
gulise téhtajaga hoiused), vaid ka pikemaajaliste
(s.o lle kaheaastase tdhtajaga) volavaartpabe-
rite kiirem kasv. Kokkuvottes kajastab 2009. aas-
tal tdheldatud pikemaajaliste finantskohustuste
kasv jarsku tulukdverat silmas pidades iilemi-
nekut pikematele tdhtaegadele. Asjaolu, et raha
hoidev sektor omandas rohkem pikemaajalisi
rahaloomeasutuste volakirju, voivad toetanud
olla ka valitsuste garantiid ja turu kindlustunde
paranemine.

Lopetuseks euroala rahaloomeasutuste vilispo-
sitsioonist radkides tuleb mirkida, et 2009. aastal
véhenesid nii nende vélisvarad kui ka -kohustu-
sed, mis on absoluutarvestuses esimene vélispo-
sitsiooni vihenemine parast 1999. aastat. Kuna
aga euroala rahaloomeasutuste viliskohustused
vihenesid vilisvaradest kiiremini, oli tulemuseks
nende netovilispositsiooni suurenemine 135 mil-
jardi euro vorra. Nii varade kui ka kohustuste
viahenemine tuleneb pankadevaheliste piiriiileste
positsioonide vihendamisest seoses finantsvoi-
menduse ulatuslikuma vihendamisega rahaloo-
measutuste bilansis. Rahaloomeasutuste bilansi
arengut 2009. aastal ja selle mdju erasektorile
antud laenudele késitleb tdpsemalt taustinfo 3.

RAHATURUTINGIMUSTE PARANEMINE

Pérast finantskriisi siivenemist 2008. aasta sep-
tembris hakkas olukord euroala rahaturul nor-
maliseeruma. Pingete leevenemine jitkus ka
20009. aastal. Sellest andis mérku rahaturu int-
ressiméérade ja nende vahede mérkimisvaddrne
vidhenemine. Konkreetsemalt vihenesid tagatud
ja tagamata rahaturu intressimdarade vahed vor-
reldes 2008. aasta oktoobris saavutatud tippta-

semetega oluliselt, kuid jéid varasemate perioo-
didega vorreldes siiski tisna suureks.

Olukord euroala rahaturul paranes peamiselt tdnu
EKP poolt euroala pankadele antud erakorralisele
likviidsusabile, EKP baasintressimadrade ulatus-
likule langetamisele pérast finantskriisi siivene-
mist 2008. aasta siigisel ja euroala valitsuste sek-
kumisele eesmérgiga toetada raskustesse sattunud
finantsasutusi. Eurosiisteem pakkus jatkuvalt
finantssiisteemile kogu 2009. aasta jooksul roh-
kelt likviidsust, korraldades koik oma refinantsee-
rimisoperatsioonid ilma jaotamispiiranguta ja fik-
seeritud intressimddraga pakkumismenetlustena.
Kolm 2009. aasta juunis, septembris ja detsembris
korraldatud pikemaajalist refinantseerimisoperat-
siooni téhtajaga iiks aasta toimisid kataliisaatorina,
mis parandas pankade pikemaajalisi likviidsuspo-
sitsioone, aitas rahaturul veelgi vdhendada lahkne-
vusi tdhtajaklasside vahel ning toetas samas pan-
galaenude pakkumist reaalmajandusele.

Tagatud ja tagamata rahaturu intressiméérad
langesid 2009. aastal kdikide tdhtaegade 15ikes.
Langus siiski aeglustus jark-jargult. Aasta 16pus
saavutasid intressimdérad rekordilise madal-
seisu. Intressiméérad tousid ainult mai 16pust
kuni esimese, 24. juunil korraldatud iiheaas-
tase pikemaajalise refinantseerimisoperatsioo-
nini, mis toimus fikseeritud intressiméiraga
ja ilma jaotamispiiranguta. Sel ajavahemi-
kul kuni konealuse itheaastase operatsioonini
vahenes oluliselt tilelikviidsus (kogulikviidsuse
jadkmahu ja siisteemi tegeliku likviidsusvaja-
duse vahe), kui pangad hakkasid EKP-poolses
rahastamises eelistama pikemaajalisi, iitheaas-
tase tdhtajaga operatsioone, mis vabastas liihe-
maajalistes, acgunud operatsioonides kasutatud
tagatised. Seetdttu hakkasid rahaturu intressi-
maddrad, eriti tile66turu intressiméira vahetus-
tehingute méaédrad ja vahemal maéral lihiajali-
sed tagamata rahaturu intressimidrad ajutiselt
tousma. Alates 7. maist (kui kuulutati vélja mitu
iheaastase tdhtajaga pikemaajalist refinantsee-
rimisoperatsiooni) kuni 24. juunini (kui euro-
siisteem viis 14bi neist esimese) tdusis EONIA
umbes 25 baaspunkti vorra. Tousis ka tihe kuu
EURIBOR, kuigi viivitusega ja vihemal mééaral:
ajavahemikul 19. maist kuni 23. juunini umbes
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11 baaspunkti v3rra. Parast 442,2 miljardi euro
jaotamist esimeses, 24. juunil korraldatud {ihe-
aastase tdhtajaga pikemaajalises refinantseeri-
misoperatsioonis suurenes lilelikviidsus taas uue

rekordtasemeni. Seetottu langesid nii tagatud
kui ka tagamata rahaturu intressiméérad jélle
peaaegu kohe. Langus viis intressimddrad alla-
poole mai alguse taset ning peagi joudsid need

Taustinfo 3

PANKADE BILANSI HILJUTINE ARENG JA SELLE MOJU ERASEKTORI LAENUDELE

Finantskriisi stivenemise tottu 2008. aasta viimastel kuudel kasvas surve kogu maailma raha-
loomeasutustele vihendada oma bilansimahtu. Ka euroala rahaloomeasutused ei padsenud sel-
lest: 2009. aastal vihendasid nad oma pdhilisi varasid! 329 miljardi euro vorra, mis tdhendab
1,1% langust. See oli esimene bilansimahu vihendamine alates 1999. aastast ning see tasakaa-
lustas osaliselt 2004. aastast kuni 2008. aasta keskpaigani tdheldatud tugevat finantsvoimendust.
Eeldeldut silmas pidades uuritakse siinses taustinfos, kuidas m&jutas finantsvoimenduse véhen-
damine 2009. aastal erasektorile laenude andmist, mis on ettevotete ja kodumajapidamiste pea-
mine rahastamisallikas.

Pankade bilansside korrigeerimisega seotud kaalutlused

Asjaolu, et pankade kapitalisuhtarvud ja rahastamispositsioonid sattusid finatskriisi tottu surve
alla, tdhendas, et pangad olid oma bilansi korrigeerimisel 2009. aastal sunnitud arvesse votma
palju keerukaid kaalutlusi. Rahastamise poolel mojus raskendavalt investorite kasvav riskikart-
likkus ja sellest tulenev rahastamise kallinemine, mis pani pankade kapitalipositsioonid vara-
hindade languse ja laenukahjude kaudu veelgi suurema surve alla. Sellises olukorras tuleb pan-
gal oma finantsvoimendust vihendada kas lisakapitali kogumise voi varade vihendamise teel.
Finantskriisi ajal vihendatakse finantsvoimendust peamiselt varade vdhendamise teel, arvesta-
des, et vastasel juhul oleks vaja lithikese aja jooksul tohutut hulka omakapitali, mis kasvanud
riskikartlikkuse tingimustes suurendaks selle kulukust veelgi. Varasid vdhendatakse tavaliselt
muu kui esmaste omavahendite realiseerimise teel, et hankida likviidseid vahendeid ja vihendada
riskantsetest varadest tulenevaid riske. Eri likviidsusallikate poole p6drdutakse tavaliselt kind-
las jérjekorras: koigepealt likvideerib pank lithiajalised varad, seejdrel vilisvarad ja viimasena
pikaajalised varad.? Seega jddvad ettevdtetele ja kodumajapidamistele antavad laenud pikaaja-
liste varadena selle nimekirja 10ppu. Uldjuhul saab neid varasid vihendada iiksnes uute laenude
andmise vdhendamisega ning olemasolevate laenude tagasimaksmisega. Peale selle kaldutakse
euroala pangandussiisteemis levinud piisikliendisuhetel pShinevates drimudelites laenude vaba-
nemisest hoiduma. Praktikas toimib see likviidsusallikate jarjekord seonduvate kaalutluste kee-
rukust silmas pidades rahaloomeasutuste hulgas mdneti ebaiihtlaselt. Struktuurilistel kaalutlustel
(nt taaskeskendumine pohitegevusele voi rahvusvahelise rahanduse valdkonnast tagasitdmbu-
mine) voidakse sellest jarjekorrast bilansimahu vihendamisel rangemalt kinni pidada. Samas
kui kiisimuse all on ajutised rahastamistingimused (nt keskpangalt likviidsuse saamise vGima-
lus), vdidakse piarast finantsvdimenduse vihendamise algetappi eelistada véértpaberipositsioo-
nide suurendamist.

1 Pohilised varad hdlmavad kdiki bilansivarasid peale pdhivara, ,,muu vara” ja rahaturufondide aktsiate/osakute.
2 Varade likvideerimise jérjekorra kohta vt F. Allen ja D. Gale, ,,Financial contagion”, Journal of Political Economy, 108. kd, nr 1, 2000,
Ik 1-33.
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Korrigeerimine toimus peamiselt pankade- [EAAANR MR G LI LN LU
varade positsioonid sektorite loikes

vaheliste laenude vihendamise teel (v.a aktsiad ja muud omandivairtpaberid)

(3 kuu vood; mld EUR; kohandatud sesoonsete mojude suhtes)

Rahaloomeasutuste koondbilansi mahu vihene- ~ ; .
=== nduded eurosiisteemi vastu

mine 20009. aastal ei mdjutanud kdiki varaklasse wn krediit teistele euroala rahaloomeasutustele
iihtmoodi. Rahaloomeasutuste pdhiliste varade - gel’iivi;f;;"ala residentidele

véahenemine 329 miljardi euro vorra tulenes valis- - pdhilised varad

varade ja teistele euroala rahaloomeasutustele 1200 1200
antud laenude olulisest vihendamisest (vastavalt | oo 1000
440 miljardi ja 366 miljardi euro vorra), samas 800 | s 'I o
kui euroala residentidele (mis holmab nii era- kui 600 I [H‘ ‘ ‘ ’ H n 500
ka valitsussektorit) antud laenude maht kasvas a0 b ‘ MM | 200
379 miljardi euro vdrra (vt joonis A). Suure osa , | I II
vélisvarade vahenemisest moodustas osaluste 200 éég/ et il I I 200
vihendamine vélispankades, mis peegeldab eel- O FERTTTIIT | it gggggggz ’H’ 0
kdige finantskeskustesse enne finantskriisi suu- 5200 é?éé ?i ill -200
natud suurte kapitalivoogude kahandamist.* See- -400 i I I'I : -400
tottu langes bilansside korrigeerimise pdhiraskus -600 -600
iildiselt pankadevahelisele tegevusele. Umbes 800 ey A LD 800
kolmandiku osas vahenesid euroala rahaloome- 2007 2008 2009

asutustele antud laenud aga seetdttu, et vihene-  Allikas: EKP.

sid rahaloomeasutuste nduded eurosiisteemi vastu, mida voib seostada nende nduete kiire kasvu
taandumisega. Nouded kasvasid ulatuslikult 2008. aasta septembris ja oktoobris EKP laiendatud
krediidivoimaluste meetmete tottu. Samuti kolmandik jaab euroala rahaloomeasutuste emiteeritud
vaartpaberite positsioonide suurenemise arvele.

Mboju erasektori krediidile oli viiksem

Suurem osa euroala residentidele antud krediidi kasvust 2009. aastal oli seotud valitsussektori vaart-
paberite positsioonidega, mis olid mérgatavalt (kokku 251 miljardi euro vorra) suurenenud. Valit-
sussektori viidrtpaberite kogumist soodustas intressiméédrade erinevus aasta jooksul, mis 13i haid
kasumivoimalusi. Riigivolakirjadesse investeerimisel oli teisigi eeliseid. Esiteks voimaldasid need
vaartpaberid pankadel olukorras, kus ndudlus laenude jarele oli piiratud ja pangad tajusid, et lae-
nuvotjate kohustuste mittetditmise riskid olid kasvanud, paigutada oma olemasolevaid varasid aju-
tiselt likviidsetesse, suhteliselt hésti tasustatud varadesse. Teiseks pakkusid need vaartpaberid olu-
korras, kus pangad piiiidsid vahendada portfellide keskmist riskitaset, oma madala kapitalindudega
turvalist ja mugavat investeerimisalternatiivi. Mittefinants-erasektorile antud krediit, mis hdlmab
kodumajapidamistele ja ettevotetele laenude ja vadrtpaberite (v.a aktsiad) vormis antud laene ja mis
moodustab rahaloomeasutuse suurima bilansikirje, vihenes 2009. aastal 72 miljardi euro vorra (vt
joonis B). Vorreldes euroala rahaloomeasutuste bilansimahtude iildise vihendamisega, oli langus
suhteliselt vdike ning mittefinants-erasektorile antud krediidi maht protsendina rahaloomeasutuste
pohilistest varadest isegi kasvas pisut. Ent mittefinants-erasektorile antud krediidi vihenemise, mis
tulenes laenude vihenemisest, korvas téielikult mitterahaloomeliste finantsvahendajate (v.a kindlus-
tusseltsid ja pensionifondid) emiteeritud vaértpaberite positsioonide suurenemine 122 miljardi euro
vorra. Suur osa nende vadrtpaberite positsioonide kasvust rahaloomeasutuste bilansis oli seotud
esimesel poolaastal toimunud aktiivse vaartpaberistamisega ilma alusvaartpaberite {ileminekuta,

3 VtEKP 2009. aasta novembri kuubiilletddni taustinfo ,,The role of MFI external assets and liabilities in the recent deleveraging process”.
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mille kédigus rahaloomeasutused ostsid tagasi
bilansist vilja jaetud laenudest loodud véirtpa-
bereid sageli selleks, et kasutada neid tagatistena
eurosiisteemi likviidsusoperatsioonides. Seega ei
tdhenda mittefinants-erasektorile antud krediidi
vahenemine tegelikku langust, vaid pigem bilan-
sikirjete imberjaotamist.

Instrumentide 16ikes on selgelt néha, et pangad
piitidsid 2009. aastal bilansside korrigeerimise
kéigus parandada oma likviidsusseisu volavaért-
paberipositsioonide suurendamise teel. Tanu rii-
givolakirjade omandamisele, rahaloomeasutuste
vaheliste laenude asendamisele rahaloomeasu-
tuste vidrtpaberitega ja laenuportfellide osa-
lisele vaartpaberistamisele (bilansikorrektuu-
rid kogumahus 387 miljardit eurot) oli pankadel
voimalik saada eurosiisteemilt likviidsust.

Uldiselt oli euroala rahaloomeasutuste bilansi-
mahu vihendamise keskmes rahaloomeasutuste

Joonis B Krediit euroala residentidele

(v.a aktsiad ja muud omandivaartpaberid)

(kvartalivood; mld EUR; sesoonsete mdjude suhtes kohandamata)
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vahelised positsioonid (mida vdhendati nii sise- kui ka vdlismaiste rahaloomeasutuste suhtes). Eel-
koige ndib see viitavat kriisieelse varade kuhjumise tendentsi poérdumisele. Nii nagu selliste posit-
sioonide suurenemine vois soodustada iilejddnud majandusele ulatusliku krediidi andmist, vois
rahaloomeasutuste vaheliste positsioonide vihenemine mdjuda pérssivalt erasektorile antavatele
pangalaenudele. Kokkuvdttes viitab ettevotetele ja kodumajapidamistele antud krediidi vdhene muu-
tus 2009. aastal euroala rahaloomeasutuste bilansimahu olulise vihendamise juures sellele, et pan-
gad keskendusid oma pohitegevusele — laenude andmisele.

varasemate perioodidega vOrreldes viga mada-
lale tasemele, jiddes sinna piisima.

Kolme kuu EURIBOR oli 2009. aasta jaanuari
alguses ligi 2,8%, mis oli juba siis palju mada-
lam kui 2008. aasta oktoobri 5,4%. 2010. aasta
veebruari 16puks langes kolme kuu EURIBOR
pisut alla 0,7%. Rahaturu tulukdver, mis moodus-
tub 12 kuu EURIBORI ja iihe kuu EURIBORIi
vahest, jarsenes 2009. aastal monetise volatiil-
suse saatel. Kdnealune vahe suurenes 2009. aasta
alguse 41 baaspunktilt juulis, augustis ja oktoob-
ris 83 baaspunktini ning vdhenes 2010. aasta
veebruari 16puks monevorra, olles 80 baaspunkti
lahedal (vt joonis 9).

Rahaturu tagatud segmendis oli kolme kuu
EUREPO 2009. aasta jaanuari alguses umbes
1,8%, mis on samuti madalam kui 2008. aasta
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septembri 10pu 4,4%. Seejirel langes kolme kuu
EUREPO veelgi ning oli 2010. aasta veebruari
16pus pisut alla 0,4%.

Sellise arengu tulemusel vihenes tagatud ja taga-
mata rahaturu intressiméérade vahe aasta jooksul
jark-jargult, kuigi samas mdningase volatiilsu-
sega. Tagatud ja tagamata rahaturu intressimaa-
rade vahe véhenes vorreldes finantskriisi alguse
tasemega 2007. aasta teisel poolel suhteliselt kit-
saks, kuid jdi varasemate perioodidega vorreldes
sellegipoolest tipris suureks. Kolme kuu EURI-
BORI ja kolme kuu EUREPO vahe véihenes jaa-
nuari alguse 109 baaspunktilt aasta 16puks 31
baaspunktini ning 2010. aasta veebruari 1dpuks
omakorda 29 baaspunktini (vt joonis 10).

Viga lithiajalistest rahaturu intressiméaradest
radkides peegeldab EONIA areng suuresti euro-
siisteemi heldet likviidsusabi, mida euroala pan-
kadele pakuti alates 2008. aasta oktoobrist. 2009.
aasta esimesel poolel, kuni eurosiisteemi esimese
itheaastase tihtajaga pikemaajalise refinantseeri-
misoperatsioonini juuni 16pus, oli EONIA aren-
gule iseloomulikud kolm joont. Esiteks, pérast
EKP baasintressimiérade jatkuvat alandamist sel
perioodil langes EONIA mairgatavalt. Teiseks oli
EONIA mone harva esineva erandiga eurosiis-

Joonis 10 Kolme kuu EUREPO, EURIBOR ja

iledd intressimadra vahetustehingu maar

teemi pohiliste refinantseerimisoperatsioonide ja
pikemaajaliste refinantseerimisoperatsioonide fik-
seeritud intressimédrast pidevalt oluliselt mada-
lam. Selle pdhjuseks oli siisteemi iilelikviidsus,
sest likviidsust pakuti fikseeritud intressiméa-
raga ilma jaotamispiiranguta pakkumismenet-
lustena korraldatud pdhilistes refinantseerimis-
operatsioonides ning {ihe-, kolme- ja kuuekuulise
tahtajaga pikemaajalistes refinantseerimisoperat-
sioonides. Kolmandaks, siisteemi iilelikviidsuse
pideva kodikumise tottu jai ka EONIA volatiilsus
véga suureks. Seevastu pérast 442,2 miljardi euro
jaotamist 24. juunil korraldatud {iheaastase taht-
ajaga pikemaajalises refinantseerimisoperatsioo-
nis, mis tagas iilelikviidsuse rohkuse pikemaks
ajaks, stabiliseerus EONIA hoiustamise piisivoi-
maluse intressiméarast keskmiselt ligikaudu 10
baaspunkti kdrgemal tasemel, kuhu see jdi kuni
2010. aasta veebruari 1dpuni. Ainsad erandid olid
viikesed tousud iga arvestusperioodi viimasel
péeval, kui toimusid likviidsust vihendavad peen-
hiilestusoperatsioonid. Septembris ja detsembris
korraldatud iiheaastase tdhtajaga pikemaajalised
refinantseerimisoperatsioonid, milles likviidsust
jaotati vastavalt 75,2 ja 96,9 miljardi euro vaar-
tuses, toetasid samuti EONIA piisimist suhteli-
selt stabiilsel tasemel kuni 2010. aasta veebrua-
rini (vt joonis 11).
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EUROALA RIIGIVOLAKIRJADE TULUSUS JAl
KESISEKS

20009. aasta jooksul kodikus euroala pikaajaliste
riigivolakirjade tulusus véhe ja oli aasta 16pus
2008. aasta Idpuga sarnasel tasemel. Samal ajal
kasvas oluliselt USA riigivdlakirjade tulusus.
2009. aasta alguses oli kiimneaastaste riigivola-
kirjade tulusus mdlemal pool Atlandit vorreldes
varasemate perioodide keskmisega madal. See
oli kooskdlas rahapoliitiliste intressimaarade ula-
tusliku langetamisega, inflatsiooniriskide korri-
geerimisega allapoole ning asjaoluga, et invstorid
eelistasid riskantsete varade asemel oluliselt roh-
kem kvaliteetseid riigivolakirju. USA pikaajaliste
volakirjade tulusus oli 2008. aasta 15pu poole eriti
palju vihenenud, nii et 2009. aasta alguses oli see
40 aasta madalaimal tasemel. Tagantjirele voib
oelda, et USA volakirjade tulususe vihenemine
2008. aasta neljandas kvartalis vdis olla tingitud
ileméédrasest deflatsioonikartusest. 2009. aasta
esimesel poolel hakkas USA vdlakirjade tulu-
sus tdepoolest joudsalt kasvama. Euroala vdla-
kirjade tulusus, mis ei olnud varem nii suurel
maidral vdhenenud, kasvas samal perioodil palju
aeglasemalt (vt joonis 12). Juuni keskel saavutas
euroala ja USA kiimneaastaste riigivolakirjade
tulususe kasv tipu, aeglustus seejarel pisut ning
oli 2009. aasta Iopus vastavalt 3,6% ja 3,9%.

USA volakirjade tulususe kiire kasvuga pdordus
euroala ja USA volakirjade 2008. aasta 15pu tulu-
susevahe, nii et USA kiimneaastaste volakirjade
tulusus iiletas 2009. aasta 16pus euroala volakir-
jade oma. Pdrast uute korgtasemete saavutamist
aasta alguses vidhenesid euroala riigivdlakirjade
tulususevahed pérast martsi markimisvaarselt.
Ent kuna turul kerkis taas esile mure eelarve-
suutlikkuse parast, olid riigivlakirjade tulusu-
sevahed aasta 16pus kriisieelsest tasemest siiski
palju kdrgemal.

Kokkuvdttes vaib pikaajaliste riigivdlakirjade
tulususe arengut selgitada kahte liiki teguritega.
Uhelt poolt avaldasid mdnevérra selginenud mak-
romajanduslikud véljavaated ning uute riigivola-
kirjade pakkumise tohutu maht riigivolakirjade
tulususele kasvusurvet. Ootusi riigivolakirjade
pakkumise suhtes hutas omakorda tagant valit-
suste vajadus rahastada oma ulatuslikke meet-
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meid finantsasutuste toetamiseks ja majanduse
elavdamiseks, aga ka kartus, et majandussuru-
tise tottu vdheneb maksutulu ning suurenevad
tootushiivitised. Teiselt poolt lisandus nendele
teguritele erasektori investorite suhteliselt tugev
ndudlus riigivdlakirjade jarele. Lisaks vahendati
euroalal jaanuarist maini margatavalt EKP baas-
intressiméérasid. USAs aitas Foderaalreservi
suuremahuline USA pikaajaliste riigivolakirjade
ostu kava ajutiselt ohjeldada pikaajaliste volakir-
jade tulususe kasvu.

2009. aasta alguses mdjutas suuremaid riigivo-
lakirjaturge nagu ka muid finantsturusegmente
endiselt suuresti investorite mure ja ebakindlus
finantssektori hapruse ning {ileilmse majandus-
surutise kestuse ja ulatuse parast. Molemal pool
Atlandit eeldati rahapoliitiliste intressimaarade
puhul, et need jdévad pikemaks ajaks madalale
tasemele, millele viitasid ka futuuride ja forvar-
dite intressiméérad. Kuid 2008. aasta teisel poolel
toimunud riigivolakirjade tulususe vihenemine

Joonis 12 Pikaajaliste riigivolakirjade
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Mirkused. Enne jaanuari 2007 viitab pikaajaliste riigivolakirjade
tulusus kiimneaastase tdhtajaga volakirjadele voi volakirjadele,
mille tahtaeg on kiimnele aastale kdige lahemal. Alates jaanua-
rist 2007 on euroala kiimneaastase tihtajaga volakirjade tulu-
sus viljendatud kiimne aasta nominaaltulususena, mis on tuleta-
tud euroala AAA-reitinguga riigivolakirjade tulukdverast (EKP
koostatud). USA kiimneaastase tihtajaga volakirjade tulusus
pShineb olemasolevatel andmetel.



peatus 2009. aasta alguses. Siis hakkasid vola-
kirjaturgude investorid oma varasemat kvaliteet-
sete varade eelistamise stateegiat vihendama voi
loobusid sellest sootuks ning tdenéoliselt véihe-
nes ka nende mure deflatsioonisurve pérast. Peale
selle hakkasid investorid itha rohkem aru saama
sellest, et tulevikus tekib valitsustel suur rahas-
tamisvajadus. Valitsussektori suurte kulutuste
voimalikkusele viitasid molemal pool Atlandit
pankade toetuseks voetud meetmed.

USAs oli kiilmneaastaste volakirjade tulususe
kasv kiireim 2009. aasta keskel (4%), mis oli
ligikaudu 175 baaspunkti kdrgem tase kui 2008.
aasta detsembris. Tousu katkestas ithepdevane
rekordiliselt suur langus (48 baaspunkti vorra),
mis toimus 18. mértsil, kui avalikkusele oli teada
antud Foderaalreservi suuremahulisest USA Rii-
gikassa volakirjade ostu kavast. Varsti pérast
seda aga hakkas USA pikaajaliste vdlakirjade
tulusus taas kasvama. Volakirjade ostu kavast ja
muudest kvantitatiivsetest leevendamismeetme-
test osutus palju mojukamaks asjaolu, et investo-
rid ootasid tulevikus USA riigivolakirjade pak-
kumise olulist suurenemist ning loobusid oma
varasemast turvalisuse eelistamise strateegiast.
On mérkimisvéérne, et USA pikaajaliste riigivo-
lakirjade tulususe kiire kasv tegi eelneva aasta
16pus toimunud suure languse tasa.

Erinevalt USAst kasvas euroala vdlakirjade tulu-
sus aasta esimesel poolel aeglasemalt, suurenedes
juuni keskpaigaks ligikaudu 35 baaspunkti. Samal
ajal kui ka euroalal oli volakirjade tulususe kasvu
toendoliseks teguriks asjaolu, et investorid loobu-
sid oma vahendite paigutamisel kvaliteetvarade
eelistamisest, siis alates martsist hakkas mone-
vorra leevenema riigivolaga seotud riskist tulenev
toususurve volakirjade tulususele. Parast seda, kui
euroala riigivolakirjade tulususevahed (vorreldes
Saksamaa riigivolakirjadega) ja vastavate krediidi-
riski vahetustehingute preemiad olid veebruaris ja
martsi alguses saavutanud tipu, hakkasid nad mér-
kimisvéérselt vihenema, joudes pdhja augustis.

Aasta teisel poolel oli pikaajaliste riigivolakirjade
tulusus mélemal pool Atlandit aeglaselt vihene-
mas. Detsembris aga suurenes USA pikaajaliste
volakirjade tulusus markimisvairse 60 baaspunkti

vorra, milles voib oma osa olla USA Riigikassa
volakirjade ostu kava 1dpuleviimisel. Euroalal saa-
tis elavat emiteerimistegevust suur ndudlus tur-
valiste varade jérele, mis viitas turuosaliste hul-
gas taastekkinud murele majanduse taastumise
hapruse pérast. Kartused seoses riigivola emi-
tentide tulevaste rahastamisvajadustega kerkisid
uuesti tugevalt pinnale parast seda, kui Kreeka oli
oktoobri alguses korrigeerinud oma eelarvepuu-
dujddki ning kolm suurt reitinguagentuuri alanda-
sid Kreeka volareitingut. Selle tottu tousis Kreeka
riigivolakirjade tulususevahe taas peaaegu aasta
alguse korgtasemeni. Enamiku teiste euroala riigi-
volakirjade tulususevahesid mdjutas see aga palju
vihem (vt taustinfo 7). AAA-reitinguga euroala
kiimneaastaste riigivolakirjade tulusus oli aasta
16pus ligikaudu 3,6%, mis on varasemate perioo-
didega vorreldes madal tase. Samal ajal olid liihi-
ajalised intressimédrad markimisvidrselt mada-
lamad, nii et euroala tulukover oli aasta 1dpus
erakordselt jarsu kaldega.

Erinevalt pikaajalistest nominaalintressimééara-
dest oli euroala riigivdlakirjade reaaltulusus kogu
aasta jooksul languses. Viie- ja kiimneaastaste
riigivolakirjade tulusus vdhenes vastavalt 100
ja 45 baaspunkti. Seega jii viieaastaste inflat-
siooniga indekseeritud forvardvdlakirjade viie
aasta tulususeootus tildjoontes samaks. Sellist
arengut saab ilmselt seletada sellega, et euroala
volakirjaturgudel tegutsevad investorid taju-
sid lithiajalisi makromajanduslikke véljavaateid
itha mustemates ja pikemaajalisi moneti kahva-
tutes toonides. Inflatsiooniga indekseeritud vdla-
kirjade turu 2009. aasta arengu tdlgendamisel
tuleb siiski olla ettevaatlik. Inflatsiooniga indek-
seeritud volakirjade turgudel olid nimelt 2008.
aasta 16pus toimunud suured nihked, mis viita-
sid majandusraskuste oludes ebanormaalselt suu-
rele reaaltulususele. 2009. aastal paranesid lik-
viidsustingimused pisut kdigis tdhtajaklassides.
Lisaks vdhenes noudluse-pakkumise tasakaalus-
tamatus (eriti pikemate téhtaegade osas). Kuigi
pikaajaliste inflatsiooniga indekseeritud vdla-
kirjade pakkumist 2009. aasta esimesel poolel
praktiliselt ei olnudki, on see taastunud ja suu-
reneb 2010. aastal arvatavasti veelgi. Kuigi olu-
kord turul on ménevorra normaliseerunud, ei ole
sujuv toimimine siiski veel tiielikult taastunud.
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Ettevaatlik tasub olla ka volakirjaturupdhiste
inflatsiooniootuste (s.o sama tihtajaga volakirjade
nominaal- ja reaaltulususe vahede) tolgendamisel.
Normaalsetes turuoludes kajastavad need suu-
resti investorite inflatsiooniootusi ning nendega
seotud inflatsiooni riskipreemiaid. Inflatsiooniga
indekseeritud vdlakirjade turgudel toimunud kor-
rigeerimised, millest oli juttu eespool, raskenda-
vad aga sellist tdlgendamist ning nouavad ka teh-
niliste turutegurite arvessevotmist. Volakirjade
nominaal- ja reaaltulususe arengu tulemusel suu-
renesid viie- ja kilmneaastaste hetkevolakirjade
pohised inflatsiooniootused 2009. aastal vasta-
valt 90 ja 80 baaspunkti ning olid aasta 16pus
2,0% ja 2,4% lahedal (vt joonis 13). Seega tou-
sis viieaastaste forvardvdlakirjade pohine viie
aasta inflatsiooniootus 70 baaspunkti ning oli
aasta 10pus 2,8%. Arvestades, et hetke- ja for-
vardvolakirjade pdhised inflatsiooniootused koi-
guvad jatkuvalt isna tugevalt, ei ole need néitajad
vastuolus hinnastabiilsusega kindlalt kooskolas
olevate keskpikkade kuni pikaajaliste inflatsioo-
niootustega. Markimisvaarselt vihem kdikunud
vahetustehinguinstrumentidest tuletatud vasta-
vad forvardmaiérad suurenesidki tdepoolest ainult
15 baaspunkti. Peale selle piisisid ka Consensus
Economicsi uuringutes vélja selgitatud keskpikad
kuni pikaajalised inflatsiooniootused 2009. aastal
markimisvadrselt stabiilselt 1,9% juures.

Ebakindlus volakirjahindade tulevase arengu
suhtes, mida kajastab optsioonide pohjal saa-
dud eeldatav volatiilsus, viahenes aasta jooksul
oluliselt. Vorreldes 2008. aasta 16pus valitse-
nud erakordselt tugeva volatiilsusega véhene-
sid volakirjaturgude kdikumised molemal pool
Atlandit ligikaudu poole vorra. Kuid kuivord jét-
kuvalt piisis ebakindlus valitsussektori tulevase
rahastamisvajaduse ulatuse ning makromajan-
duse taastumise tugevuse suhtes, oli volatiilsus
aasta 10pus ikkagi suurem kui enne finantskriisi
algust 2007. aastal.

2010. aasta esimesel kahel kuul vdhenes euroala
ja USA pikaajaliste riigivolakirjade tulusus
umbes 25 baaspunkti ja oli 26. veebruaril vasta-
valt 3,4% ja 3,6%. Kui parima reitinguga euroala
riigivolakirjade tulusus vdhenes pisut, siis tur-
gudel siivenev mure mone riigi eelarveposit-
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Joonis 13 Euroala nullkupongiga vélakirjade
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Allikad: Reuters ja EKP arvutused.

siooni jatkusuutlikkuse pérast suurendas nende
riikide volakirjade tulusust markimisvéérselt.
Sel pohjusel kasvasid mdne euroala riigi volakir-
jade tulususevahed veelgi. 2009. aasta detsembri
16pust kuni 2010. aasta veebruari 1dpuni suure-
nes koige rohkem Kreeka pikaajaliste riigivola-
kirjade tulususevahe Saksamaa vodlakirjadega
—peaaegu 100 baaspunkti. Samal perioodil véhe-
nesid viie- ja kiimneaastaste hetkevolakirjade
pohised inflatsiooniootused ligikaudu 35 baas-
punkti ning olid 2010. aasta veebruari 16pus vas-
tavalt 1,6% ja 2,0% ldhedal. Viieaastaste forvard-
volakirjade pohine viie aasta inflatsiooniootus
langes 30 baaspunkti ning oli 2010. aasta veeb-
ruari 16pus 2,5%.

EUROALA AKTSIAHINDADE KIIRE TOUS

Parast seda, kui aktsiahinnad jéatkasid 2009. aasta
esimesel kahel kuul oma varasemat langust, hak-
kasid nad kogu maailmas muljetavaldava tem-
poga tdusma. Selle taga oli investorite taastuv
kindlustunne ja véhenev riskikartlikkus, mida
toetasid valitsuste ja keskpankade ulatuslikud
toetusmeetmed. Vorreldes 2008. aasta 16puga
kasvasid euroala, USA ja Jaapani tdhtsamad bor-
siindeksid vastavalt ligikaudu 23%, 23% ja 19%.



Joonis 14 Suuremate aktsiaturgude indeksid

(baasi muutmine 30. detsembril 2008, indeks = 100; paevased
andmed)

m—— curoala

----- Ameerika Uhendriigid
====Jaapan
210 210
200 200
190 190
180 180
170 170
160 160
150 150
140 140
130 130
120 120
110 110
100 100
90 90
80 80
70 70

2005 2006 2007 2008 2009

Allikad: Reuters ja Thomson Financial Datastream.

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

Joonis 15 Aktsiaturgude eeldatav volatiilsus

(protsenti aastas; paevaste andmete viie paeva libisevad
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Mirkused. Eeldatava volatiilsuse aegread viitavad aktsiahindade
protsentuaalse muutuse oodatavale standardhilbele kuni kolme
kuu jooksul, viljendatuna aktsiahinnaindeksitega seotud optsioo-
nide hindades. Euroala puhul on eeldatava volatiilsuse arvuta-
misel ldhtutud Dow Jonesi EURO STOXX 50 indeksist, USA
puhul Standard & Poor’s 500 indeksist ning Jaapani puhul Nik-
kei 225 indeksist.

Euroalal tousid aktsiahinnad eriti kiiresti finants-
sektoris, kus need olid varem viga madalale lan-
genud. Olukorra paranemist aktsiaturgudel toetas
ettevotete tuluvdljavaadete paranemine, mada-
lad reaalintressimddrad ning aktsiapreemiate
(s.o aktsiainvestorite ndutavate riskihiivitiste)
ulatuslik vihenemine. Kdikumine aktsiaturgu-
del vihenes 2008. aasta 16puga vorreldes umbes
poole vorra.

2009. aasta esimesel kahel kuul jatkus suurte
majanduspiirkondade aktsiaturgudel eelnenud
aastal alguse saanud langus (vt joonis 14). Inves-
torite riskikartlikkus oli jatkuvalt suur ja akt-
siaturgude volatiilsus 2008. aasta 16puga vorrel-
des mdnevorra korgem (vt joonis 15). Meeleolud
aktsiaturgudel paranesid 16puks mairtsi alguses,
kui said teatavaks positiivsed majandusuudised
ning kasvas usk valistuste ja keskpankade meet-
metesse. Uhena esimestest aktsiaturge tiivusta-
nud uudistest olid USA pankade usaldustira-
tavad tegevustulemused. Mitmed majandus- ja
finantskriisi lahendamise meetmed, mida arutati
Euroopa Ulemkogu mértsi kohtumisel Briisselis
ja G20 riikide aprilli kohtumisel Londonis, leid-
sid turuosaliste seas sooja vastuvotu ning inves-
torite kindlustunne paranes seetdttu veelgi.

Peale selle toetasid euroalal 2009. aasta esimesel
poolel aktsiahindu ka positiivsed teated tarbijate
ja ettevotete ootuste kohta (nt Euroopa Komis-
joni uuringu kohaselt oli tarbijate ja ettevotete
kindlustunne paranenud). Samas ohjeldas viga
palju aktsiaturgude rodmu ebakindlus finantssis-
teemi tegeliku olukorra suhtes. Seepérast votsid
aktsiaturgude osalised keskpankade poolt pan-
gandussektori toetamiseks rakendatavad meet-
med hésti vastu.

Aktsiahindade tdus jatkus 2009. aasta kolmandas
kvartalis koos iildiselt heade majandusuudistega
ning riskikartlikkuse vihenemisega, kuid aeg-
lustus pisut aasta viimases kvartalis. Novembri
16pus tabas aktsiaturge halva tillatusena teade, et
Dubeai valitsuse finantsvaldusettevotja oli vdla-
usaldajatelt palunud oma volakohustuste tiit-
mise peatamist kuueks kuuks. Selle uudise moju
aktsiaturgudele oli kiill lithiajaline, kuid viitas
kdige tdendolisemalt turul piisivale murele era-
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ja avaliku sektori bilansside hapruse pérast. 2009.
aasta aktsiahindade kiirele tdusule tagasi vaada-
tes tuleb meeles pidada, et see algas viga mada-
lalt. Aasta 16pus olid euroala ja USA aktsiahinnad
ikkagi 2007. aasta juuni 10pu tasemest vastavalt
37% ja 26% madalamad. Ka kdikumised aktsia-
turgudel normaliseerusid aasta jooksul mérgata-
valt, kuid olid sellegipoolest jatkuvalt kriisieel-
sest ajast monevorra suuremad.

Aktsiahindade tdusu toetasid moningal mééral
lahiaja tulu kasvu ootused. Dow Jonesi EURO
STOXX indeksisse kaasatud ettevotete aktsialt
saadava tulu prognoositud aastakasv 12 kuu pers-
pektiivis aeglustus kevadel rekordilise —4%ni,
kuid kiirenes siis jarsku ja oli detsembris 30%.
Kuid need positiivsed tuluviljavaated tdhendak-
sid vaid osalist taastumist tegelikus tulus, mis
2008. aasta detsembrist 2009. aasta detsembrini
langes jarsult ligikaudu 35%.

Sektorite 16ikes tdusid euroala finantsettevotete
aktsiahinnad 31%, kaupu ja mittefinantsteenuseid
pakkuvate ettevotete omad aga ainult 19%. Ka
USAs on finantsettevotete aktsiad alates mart-
sist andnud paremaid tulemusi kui kaupu ja mit-
tefinantsteenuseid pakkuvate ettevotete omad,
kuid kogu aasta arvestuses on viimaste aktsia-
hinnad tdusnud rohkem (27% vorreldes finants-
ettevotete 14%ga).

2010. aasta alguses jétkus aktsiahindade tdus kuni
iildjoontes jaanuari keskpaigani. Pérast seda on
aktsiahindade iildindeksid mdlemal pool Atlan-
dit mGnevorra langenud ning eeldatav volatiilsus
ajutiselt suurenenud. Selle liks pohjus voib olla
turu mure riikide rahanduse pérast ning sellest
tulenev investorite riskivalmiduse vihenemine.
Kokkuvéttes langesid euroala ja USA aktsiahin-
nad 2010. aasta esimesel kahel kuul vastavalt ligi-
kaudu 7% ja 1%.

KODUMAJAPIDAMISTE LAENUVOTT OLI
TAGASIHOIDLIK

Kodumajapidamiste laenuvdtt jai kogu 2009. aas-
tal tagasihoidlikuks, peegeldades suurt ebakind-
lust tulude ja eluasemeturu véljavaadete suhtes,
eriti esimesel poolaastal. Samal ajal jatkasid pan-
gad laenutingimuste karmistamist, kuigi aasta
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teisel poolel see tendents vihenes. Laenutingi-
muste rangemaks muutmine tulenes eelkdige
iildise majandustegevuse ja eluasemeturu val-
javaadetega seotud ootustest. Pankade andme-
tel eluasemelaenude netondudlus kasvas ja muu-
tus positiivseks teises kvartalis. Muude laenude
netondudlus hakkas positiivse tasemeni joudma
alles aasta ldpus.

Kui 2008. aasta 1dpus oli rahaloomeasutuste poolt
kodumajapidamistele antud laenude (kodumaja-
pidamiste peamine laenuallikas) aastakasv 1,7%,
siis 2009. aasta 16puks vihenes see 1,3%ni. Lae-
nuvotu kasvu aeglustumine oli 2008. aastaga vor-
reldes vdiksem, sest 2009. aasta keskel negatiiv-
seks poordunud kodumajapidamiste laenukasv
taastus aasta [0puks monevdrra. Mitterahaloome-
asutuste (s.t muude finantsvahendajate, kindlus-
tusettevotete ja pensionifondide) poolt kodumaja-
pidamistele antud laenude aastakasv oli jatkuvalt
kiirem kui rahaloomeasutuste antud laenude aas-
takasv. Osaliselt on see seotud see tegeliku vaart-
paberistamisega, mille puhul laenud eemalda-
takse rahaloomeasutuste bilansist ja kajastatakse
seejdrel laenudena muudelt finantsvahendajatelt.
2009. aastal toimus véartpaberistamine kiill olu-
liselt vdiksemas ulatuses kui 2008. aastal, kuid
piisis esimesel poolaastal siiski iipris tugevana.

Rahaloomeasutuste poolt kodumajapidamistele
antud laenude jagunemine laenu otstarbe 16ikes néi-
tab, et ka 2009. aastal anti kdige rohkem eluaseme-
laene. Eluasemelaenude aastakasv oli 2009. aasta
detsembris 1,5%, s.o sama, mis 2008. aasta det-
sembris (vt joonis 16). See niitaja ei peegelda aga
eluasemelaenude kiiret langust 2009. aasta esime-
sel poolel ja mdodukat, kuid siiski piisivat kasvu
teisel poolaastal. Selle arengu puhul tuleb silmas
pidada asjaolu, et paljudes euroala riikides lange-
sid eluasemehinnad ja aktiivsus eluasemeturgudel
vdhenes. Samal ajal voisid teise poolaasta positiiv-
sed laenuvood peegeldada eluasemehindade langu-
sele jargnenud ndudluse kasvu. Eluasemelaenude
aastakasvu stabiliseerumine oli seotud ka hiipoteek-
laenude intressiméiédrade langemisega, mis tule-
nes EKP baasintressiméérade korduvast langeta-
misest 2008. aasta oktoobrist 2009. aasta maini.
Rahaloomeasutuste eluasemelaenude intressiméa-
rad langesid 2008. aasta detsembrist kuni 2009.
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aasta detsembrini 151 baaspunkti (vt joonis 17).
Intressimédrad langesid eriti laenude puhul, mille
intressimddr oli fikseeritud kuni itheks aastaks:
nende interssiméér langes 238 baaspunkti. Roh-
kem kui kiimneks aastaks fikseeritud intressimaéa-
raga laenude intressiméér langes samas 87 baas-
punkti.

Tarbimislaenude aastakasv aeglustus 2008. aasta
16pu 1,7%]It 2009. aasta detsembris 0,0%ni. Tar-
bimislaenude areng oli sarnane eluasemelaenude
arenguga, kuid tarbimislaenude aastane kasvu-
madr langes eelmise aasta keskel siigavamale
negatiivse vddrtuseni. Seda arengut saab sele-
tada tarbijate vihese kindlustundega 2009. aas-
tal. Rahaloomeasutuste antud tarbimislaenude
intressimddrad langesid 2009. aastal keskmiselt
116 baaspunkti.

KODUMAJAPIDAMISTE INTRESSIKOORMUS
VAHENES

Kodumajapidamiste laenujdék jitkas aeglast kasvu
ning nende kasutatav tulu ei reageerinud kohe
majanduskasvu muutustele. Seega oli kodumaja-
pidamiste vola ja kasutatava tulu suhe 2009. aas-
tal isna stabiilne. 2009. aasta neljandas kvar-
talis oli see hinnanguliselt umbes 95%, mis on

ettevotetele antud laenude intressimaarad

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

= ettevotete laenude liihiajalised intressimaérad
ettevotete laenude pikaajalised intressiméarad

==== kodumajapidamiste eluasemelaenude intressiméarad
—— kodumajapidamiste tarbimislaenude intressiméarad

10 10
9 9
8

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Allikas: EKP.

2008. aasta tasemest ainult pisut kdrgem (vt joo-
nis 18). Seevastu euroala majandussektorite integ-
reeritud kontode pohjal otsustades kasvas kodu-
majapidamiste vola ja SKP suhtarv aasta jooksul
iile 2 protsendipunkti ja oli 2009. aasta neljan-
das kvartalis ligi 65%. Pankade laenuintressimaé-
rade langedes vahenes méargatavalt ka kodumaja-
pidamiste intressikoormus (s.o intressimaksete
osa kasutatavast tulust protsentides): vorreldes
2008. aasta kolmanda kvartali tipptasemega 3,9%,
oli see 2009. aasta neljandas kvartalis 3,0%. Mai-
nimist véarib ka asjaolu, et euroala piires on kodu-
majapidamiste vdlgnevuse tase lisna ebaiihtlane.
Eelkdige langeb suur volgnevus mones euroala
piirkonnas kokku ndrga majandusaktiivsusega
voi mirkidega osaliselt jatkuvast lilehindamisest
eluasemeturgudel. Peale selle esineb riikide 16i-
kes erinevusi ka selles, kui pikaks ajaks laenude
intressiméérasid valdavalt fikseeritakse. Sellega
seoses on riikides, kus rahastamine on intressi-
méidrade langedes kiiremini liikunud lithiajaliste
laenude suunas, intressiméérarisk suurem.

VALISRAHASTAMISE KULU OLULINE VAHENEMINE

Vaatamata vélisrahastamise kulu olulisele vihe-
nemisele kogu 2009. aasta jooksul, vdhenes
euroala kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate
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ettevotete vélisrahastamine tugevalt, mis norga
majanduskeskkonna tingimustes tulenes peami-
selt kesiseks jadnud laenundudlusest. Samas jat-
kus siiski euroala reaalsektori finantsvdoimenduse
suurenemine, mille taga oli ettevotete kasumlik-
kuse eriti jarsk vihenemine.

2008. aasta novembris oli euroala kaupu ja mitte-
finantsteenuseid pakkuvate ettevotete vélisrahas-
tamise reaalkulu saavutanud rekordiliselt kdrge
taseme. Pirast seda hakkas see kiiresti langema,
mis seoses koigi vilisrahastamisallikate kulude
laiapohjalise vihenemisega jiatkus ka kogu
2009. aasta jooksul (vt joonis 19). Aasta 1opuks
oli vélisrahastamise iildine reaalkulu langenud
madalaimale tasemele pérast 1999. aastat.

Pankadepoolse rahastamise kulu puhul tuleb
markida, et pankade intressiméarade lange-
mine 2009. aastal tulenes peamiselt 2008. aasta

Joonis 18 Kodumajapidamiste volg ja
intressimaksed

oktoobri ja 2009. aasta mai vahel toimunud EKP
baasintressimédrade langetamise moju jarkjargu-
lisest edasikandumisest pangaklientidele. Kokku-
vottes viitab see areng sellele, et euroala pangad
laksid baasintressimédarade vdhendamisega kaasa,
mis on iildiselt kooskdlas varasemate perioodide
suundumustega (vt taustinfo 4). Pangalaenude
lihiajaliste intressimdédrade arengut mojutab
peamiselt rahaturu lithiajaliste intressiméarade
areng, pikemaajalisi laenuintressiméérasid aga
valdavalt riigivolakirjade tulususe areng.

2008. aasta 16pust kuni 2009. aasta 16puni, kui
kolme kuu EURIBOR vihenes ligi 260 baas-
punkti, langesid kaupu ja mittefinantsteenuseid
pakkuvate ettevotete pangalaenude lithiajalised
nominaalintressiméérad 210 baaspunkti. Panga-
laenude reaalintressimiirad langesid vaatamata
alates 2009. aasta maist monevorra paranenud
inflatsiooniootustele 158 baaspunkti. Pikaajalised

Joonis 19 Kaupu ja mittefinantsteenuseid
pakkuvate euroala ettevotete

vilisrahastamise reaalkulu

(protsentides)

= intressimaksete koormus protsendina kasutatavast
kogutulust (parem telg)
----- kodumajapidamiste vola ja kasutatava kogutulu
suhtarv (vasak telg)
====kodumajapidamiste vola ja SKP suhtarv (vasak telg)
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Allikad: EKP ja Eurostat.

Mirkused. Kodumajapidamiste vdlg hdlmab koikide institut-
sionaalsete sektorite, sealhulgas muu maailma véljastatud laene
kodumajapidamistele. Intressimaksed ei hdlma kodumajapida-
miste poolt tasutavaid téielikke finantseerimiskulusid, kuna need
ei sisalda finantsteenuste eest makstavaid tasusid. Viimase kvar-
tali andmed on osaliselt hinnangulised.
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(protsenti aastas)

= rahastamise {ildkulu

rahaloomeasutuste laenude lithiajalised reaalintressiméagrad
==== rahaloomeasutuste laenude pikaajalised reaalintressiméérad
—— turupdhise vola reaalkulu

noteeritud omandivéartpaberite reaalkulu

0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Allikad: EKP, Thomson Financial Datastreami, Merrill Lynchi
ja Consensus Economicsi prognoosid.

Mirkused. Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevotete
vilisrahastamise reaalkulu mdddetakse pangalaenude kulu, vola-
véidrtpaberite kulu ja omandivéartpaberite kulu kaalutud kesk-
misena, mille arvutamiseks kohandatakse vastavad bilansilised
jadgid inflatsiooniootustega (vt EKP 2005. aasta martsi kuubiil-
letdéni taustinfo 4). 2003. aasta alguses hakati kasutama rahaloo-
measutuste laenude iihtlustatud intressimaérasid, mis pShjustas
statistilises aegrea katkemise.



Taustinfo 4

EKP INTRESSIMAARADE MOJU EDASIKANDUMINE EUROALA JAEPANGANDUSE PEAMISTELE
LAENUINTRESSIMAARADELE

Rahapoliitika intressimddrakanal seisneb rahapoliitiliste intressiméddrade moju edasikandumi-
ses pangalaenude intressimééradele. Arvestades, et pangandussektor on euroalal reaalsektori
peamine rahastaja, tuleks seda tilekandekanalit késitleda olulise protsessina, mille kaudu raha-
poliitika mojutab reaalmajandust ja inflatsiooni.! Rahapoliitiliste intressimédrade langetamine
kajastub harilikult turuintressimiirade iildjoontes sarnastes suundumustes, eriti lithikeste téht-
aegade klassis. Jaepangandus méidrab oma intressiméérasid iildjuhul samasse tdhtajaklassi jaa-
vate turuintressimiirade jargi ning monikord isegi seob neid nendega. Seepérast on oodata, et
rahapoliitiliste intressiméérade korrigeerimised kajastuvad suures osas kodumajapidamiste ja
ettevotete pangalaenude rahastamise kulus. Seda meeles pidades hinnatakse kéesolevas taustin-
fos seda, kuivord on pangad oma klientidele edasi kandnud rahapoliitiliste intressiméérade jér-
jestikused langetamised, mis algasid 2008. aasta neljandas kvartalis ja kestsid kuni 2009. aasta
detsembrini.

2008. aasta oktoobrist kuni 2009. aasta maini alandas EKP oma pohiliste refinantseerimisope-
ratsioonide intressimadra 4,25%]t rekordililselt madala 1,00%ni. Koos EKP baasintressiméérade
langetamisega ning ulatusliku keskpangalikviidsuse pakkumisega (ja vdimalik, et ka nende tttu)
langesid nii liihi- kui ka pikaajalised turuintressiméérad 2008. aasta neljandas kvartalis ja kogu
2009. aasta jooksul méarkimisvéarselt. Nditeks 2008. aasta septembri 1opust kuni 2009. aasta det-
sembrini langes kolme kuu EURIBOR 431 baaspunkti vorra 0,71%ni, seitsmeaastase téhtajaga
vahetustehingute intressimair aga 156 baaspunkti vorra 3,09%ni (vt joonised A ja B). Nagu ka
joonistelt A ja B ndha, andsid euroala pangad turuintressimairade languse sellel perioodil suu-
res osas edasi. Néiteks lithiajalise intressimééraga (s.o ujuva ja algselt kuni iiheks aastaks fiksee-
ritud intressimééraga) laenude puhul langes pankade poolt kodumajapidamistele eluaseme soe-
tamiseks ning kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvatele ettevotetele antud laenude keskmine
intressimaar vastavalt ligikaudu 309 ja 336 baaspunkti (vt joonis A). Samamoodi, pikaajalise int-
ressimédraga (s.o algselt kauemaks kui itheks aastaks fikseeritud intressimiiraga) laenude puhul
langes kodumajapidamiste eluasemelaenude ning kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ette-
votete laenude keskmine intressiméar vastavalt umbes 111 ja 200 baaspunkti (vt joonis B).?

Kuigi on tdsi, et rahaloomeasutuste laenuintressiméirad on péarast EKP baasintressiméirade
languse algust tervikuna oluliselt langenud, on ka selge, et euroala rahaloomeasutused on selle
languse seni edasi andnud vaid osaliselt, vélja arvatud ettevotete pikaajaliste laenuintressimaa-
rade puhul. See ei ole aga tingimata vastuolus varasemate perioodide arenguga, mis viitab sel-
lele, et pangad kohandavad oma laenuintressiméérasid baas- ja turuintressimédrade muutustega
vaid jark-jargult. Teisisonu kipuvad pankade laenuintressiméérad rahapoliitiliste intressimdarade

—_

Rahapoliitiliste intressimédrade jaepanganduse intressimédradele edasikandumise mehhanismi aluseks olevate pdhimdtete kohta
lahemalt vt EKP 2009. aasta augusti kuubiilletddni artikkel ,,Recent developments in the retail bank interest rate pass-through in the
euro area”.

2 Kaiesolevas taustinfos keskendutakse rahaloomeasutuste poolt kodumajapidamistele antud eluasemelaenude ning kaupu ja mitte-
finantsteenuseid pakkuvatele ettevdtetele antud laenude intressiméirade hiljutisele arengule, kuivdrd need laenud on koige tihtsa-
mad laenutooted rahaloomeasutuste bilansi varade poolel. Nii moodustasid eluasemelaenud ja ettevdtete laenud euroala rahaloo-
measutuste bilansis (ilma eurosiisteemita) 2009. aasta kolmandaks kvartaliks koikidest varadest vastavalt 16% ja 15%.

3 2009. aasta detsembris langesid rahaloomeasutuste mitmesugused laenuintressimddrad madalaimale tasemele pérast rahaloome-

asutuste Gihtlustatud intressiméérastatistika algust 2003. aasta jaanuaris.
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Joonis A Kodumajapidamiste eluasemelaenude Joonis B Kodumajapidamiste eluasemelaenude ning kaupu

ning kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevotete laenude
ettevotete laenude liihiajalised intressimadrad ja pikaajalised intressimaarad ja 7 aasta vahetustehingute
3 kuu EURIBOR intressimaar
(protsenti aastas) (protsenti aastas)

= kodumajapidamiste eluasemelaenude liihiajaline = kodumajapidamiste eluasemelaenude pikaajaline

intressimaar intressimaar
----- kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevotete «++++ kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevotete
laenude liihiajaline intressimaér laenude pikaajaline intressimaar

==== 3 kuu EURIBOR ==== 7 aasta vahetustehingute intressimasr
7 7 6 6
6 6
5 5
4 N ) 4
3 s 3

X . \ E
2 =xmmmmmniee- ' 2
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Allikas: EKP. Allikas: EKP.
Mirkus. Lithiajaline intressiméér: ujuva ning algselt kuni iheks Mirkus. Pikaajaline intressimadr: algselt rohkem kui iiheks aas-
aastaks fikseeritud intressimédraga laenude puhul. taks fikseeritud intressiméddraga laenude puhul. Algse fikseeri-

mise erinevaid vahemikke on kaalutud uute laenude mahuga.

muutustele reageerima monevdrra jaigalt. Sellist kditumist peetakse asiimmeetriliseks veel ka
sellepdrast, et pankade laenuintressimaérad kalduvad rahapoliitiliste intressiméérade tdstmisele
reageerima kiiremini kui langetamisele. Rahapoliitiliste intressimdarade pangalaenude intressi-
médradele edasikandumise ulatust ja kiirust seostatakse sageli ebatdiusliku konkurentsiga pan-
gandussektoris ning nominaalsete kohandamiskuludega (nn meniiiikulu). Sellised vastuolud voi
nn hodrdumine tdhendab, et pangad ei kipu rahapoliitiliste ja turuintressimidirade muutustele
reageerima korrapéraselt ning vdivad oma laenuintressimiirade kohandamisega oodata ajani,
kui turuintressimédirade muutus on tiletanud teatava kiinnise. * Pankade laenuintressiméérade ja
turuintressimiirade erinevusi voivad lisaks mdjutada ka muud finantsvahendusega seotud tegu-
rid, nagu niiteks intressimédéra- ja krediidiriskiga seotud kulud, pankade riskikartlikkuse aste,
ithiku tegevuskulud, panga likviidsus ning tootesortiment. Neid tegureid kéesolevas taustinfos
lahemalt ei kisitleta.

Rahapoliitiliste intressimidrade edasikandumist kisitleva kirjanduse kohaselt v3ib rahapoliiti-
liste intressimédédrade edasikandumist turuintressimaarade kaudu pankade laenuintressiméaradele
modelleerida veaparandusmudeli abil. Selles mudelis viiakse mone panga konkreetse laenuint-
ressiméddra muutused tagasi asjakohase turuintressiméiéra samaaegsetele (ja viivitusega) muutus-
tele ning (voib-olla ka) panga intressimééra enda viivitusega muutustele ning kasutatakse vea-
parandust, mis véljendab seda, kuivord panga laenuintressiméér hilbis eelmisel perioodil oma
pikaajalisest tasakaalust turuintressimiiraga. Kui kasutada sellist standardset veaparandusmu-
delit selleks, et analiiiisida turuintressimdirade muutuste mdju edasikandumist rahaloomeasu-
tuste laenuintressimédradele, selgub et kuigi laenuintressimiirad kohanduvad turuintressimaa-
radega pika aja jooksul enam-vahem tdielikult, ei toimu see protsess sugugi kohe ning ka nende
pikaajalise tasakaaluga kohandumise tempo on suhteliselt acglane (vt tabel). > Nditeks kui liihi-

4 Pankade intressiméddrakujundamise kohta iiksikasjalikumalt vt 1. joonealuses mérkuses viidatud artikkel ning selles esitatud viited.
5 Mudeli téielik kirjeldus on esitatud 1. joonealuses markuses viidatud artiklis.
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Turuintressimddrade moju iilekandumine rahaloomeasutuste laenuintressimaaradele vastavalt

veaparandusmudelile

Kohene iile-

kandumine
Kodumajapidamiste lithiajalised eluasemelaenud 0,29
Kodumajapidamiste pikaajalised eluasemelaenud 0,17
Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate 0.69

ettevotete lithiajalised laenud
Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate 0,32
ettevotete pikaajalised laenud

Laplik iile-  Kohandumise | Kohandatud Vastav
kandumine tempo R? | turuintressiméir
0,91 -0,02 0,62 3 kuu EURIBOR

7 aasta

1,06 -0,12 0,76 vahetustehingute
intressimaar

0,86 -0,16 0,76 3 kuu EURIBOR

1,02 -0,19 0,40 7 aasta
vahetustehingute

intressimaar

Allikas: EKP.

Mirkused. Hindamismetoodika kohta vt allmérkuses 1 viidatud artikkel. Valim hdlmab ajavahemikku jaanuar 1997 kuni september 2008.

K&ik koefitsiendid on statistiliselt olulise 5% tasemel.

ajaliste eluasemelaenude intressiméédradele kandub 16puks edasi 91% turuintressiméarade langu-
sest, siis vahetult turuintressimaara langusele jirgneval kuul jouab laenuintressiméédradeni sellest

langusest kdigest 29%. Ettevotetele antud lae-
nude intressiméérad kalduvad turuintressimaa-
radele reageerima eluasemelaenude intressi-
madradest pisut kiiremini. Nii néiteks kajastub
69% turuintressimédrade langusest ettevotetele
antud laenude intressiméédrades esimese kuu
jooksul ning ka nende pikaajalise tasakaaluga
kohandumise tempo on kiirem. See voib muu
hulgas viidata sellele, et (eriti suuremad) ette-
votted on kodumajapidamistega vorreldes pan-
kadega labirddkimistel paremas olukorras. ©

Et méarata kindlaks, mil mééral on EKP raha-
poliitiliste intressimédédrade viimaste langeta-
miste mdju edasikandumine rahaloomeasutuste
laenuintressimééradele hélbinud varasemate
perioodide seaduspérasustest, loodi rahaloo-
measutuste laenuintressimiddrade prognoosi-
mudel, mis Idhtub turuintressimiirade aren-
gust 2008. aasta oktoobrist kuni 2009. aasta
detsembrini. Selle abil prognoositi rahaloome-
asutuste laenuintressiméirade jarjestikust aren-
gut iiks kuu ette. Sedasi prognoositud kumula-
titvsed kuised muutused on kujutatud joonisel C
koos rahaloomeasutuste laenuintressiméiirade
tegelike kumulatiivsete muutustega. Kokkuvdt-
tes viitab tulemus sellele, et turuintressimaa-
rade kiire langus on rahaloomeasutuste laenu-
intressimééradele edasi kandunud iildjoontes

Joonis C Kumulatiivsed tegelikud ja
prognoositud muutused rahaloomeasutuste

laenuintressimaarades oktoobrist 2008
detsembrini 2009

(baaspunktides)

= realiseerunud

mm - Prognoos
50 50
O — i —— o —— 11— —— 1 ——mm—— i —| 0
-50 -50
-100 -100
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-150 92,6% 150
-200 T -200
98,8%
-250 -250
-300 , -300
-350 |9%.7% t -350
99,2%
-400 ! | | -400
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1 lithiajalised eluasemelaenud

2 pikaajalised eluasemelaenud

3 kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevotete
lithiajalised laenud

4 kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevotete
pikaajalised laenud

Allikad: EKP ja EKP arvutused.

Mirkused. Prognoosi aluseks on veaparandusmudeli abil saadud
hinnang jaanuari 1997 — septembri 2008 valimi kohta ning turu-
intressimdédrade areng oktoobrist 2008 detsembrini 2009. Prot-
sendid margivad tegelikku kumulatiivset muutust pangalaenude
jaeintressimédrades osana prognoositud muutusest.

6 Niiteks suurtel ettevotetel on parem juurdepdds muudele rahastamisallikatele, nagu néiteks ettevotete volakirjad ja noteeritud
omandivaartpaberid. Samuti voivad nad mdnikord saada rahastamist rahvusvahelistelt laenuturgudelt.

EKP
Aastaaruanne
2009



samas ulatuses kui varasematel acgadel kogetud. Nii niiteks oli turuintressimiirade languse
moju eluasemelaenude lithiajalistele ning kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevotete
laenude lithi- ja pikaajalistele intressimééradele 2009. aasta detsembriks edasi kandunud tldiselt
nii nagu prognoositi.” Ainult eluasemelaenude pikaajaline intressiméér oli kohandunud mone-
vorra vihem, kui oleks vdinud oletada ajalooliste seaduspérasuste pohjal.

Vaatamata sellele, et finantskriis ja iildine majanduslangus on euroala pankade bilansile mdjunud
valdavalt negatiivselt, ndib kokkuvottes siiski, et 2009. aastal suutsid euroala rahaloomeasutu-
sed kajastada EKP baasintressimiirade suuri langetamisi oma peamiste jaclaenude intressimia-
rades tildjoontes samal mééral kui varasematel aegadel. Seega ndib, et mis puutub rahapoliitika
moju iilekandumisse intressiméédrakanali kaudu, siis on EKP rahapoliitika tugev 16dvendamine
alates 2008. aasta neljandast kvartalist toiminud rahuldavalt ning seega toetanud kodumajapida-
miste ning kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevotete tarbimis- ja investeerimisotsuseid.
Sellegipoolest ei tihenda intressimidrade rahuldav edasikandumine tingimata seda, et finants-
kriis ei ole laenude pakkumist mojutanud. Nii viitavadki eurosiisteemi pankade laenutegevuse
uuringu andmed sellele, et erasektorile antud laenude tingimused karmistusid kogu 2009. aasta
jooksul. Euroala pangandussektori jatkuv haavatavus ning piisiv ebakindlus selle usaldusvéar-
suse suhtes nduab 2010. aastal pangalaenude hinnakujunduse ning reaalsektorile laenude pak-

kumise tdhelepanelikku jalgimist.

7 Kaoigi kolme intressimdara tegelik vairtus jdi 2009. aasta detsembris kindlalt 95%]ise usaldusvahemiku piiresse.

laenuintressimddrad koikusid veelgi tugevamini
kui pikaajaliste riigivolakirjade tulusus. Pikema-
ajaliste pangalaenude nominaalintressimadrad
langesid 2009. aastal ligikaudu 120 baaspunkti,
mis on palju rohkem kui viieaastase tédhtajaga rii-
givolakirjade tulususe 65 baaspunktine langus.
Selle tagajérjel kippusid pikaajaliste laenuintres-
siméérade ja vOrreldavate turuintressimiarade
vahed kogu 2009. aasta jooksul oluliselt kitse-
nema. Eelnenud aastal olid need vahed seevastu
kiiresti kasvanud. Kokkuvdttes langesid panga-
laenude pikaajalised reaalintressiméérad 2008.
aasta 10pust 2009. aasta 16puni 130 baaspunkti.

Sarnaselt sellega vdhenes turupdhiste laenuva-
henditega rahastamise reaalkulu samal perioodil
samuti oluliselt — 389 baaspunkti vorra. See oli
seotud mitte ainult riigivlakirjade tulususe, vaid
ka ettevotete volakirjade tulususevahede (ettevd-
tete volakirjade tulususe erinevus riigivolakir-
jade tulususest) vihenemisega. Viimased hakka-
sid kokku tdmbuma 2009. aasta alguses ja seda
kdigis reitinguklassides, langedes isegi madala-
male 2008. aasta augusti tasemest (5.0 enne aega,
kui need vahed hakkasid finantskriisi siivenemise
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tottu laiapohjaliselt suurenema). Riskitaju jark-
jargulise vihenemise ning investorite riskivalmi-
duse osalise taastumise tottu 2009. aastal véihe-
nes tulususevahe eriti kiiresti madala reitinguga
ning spekulatiivse jargu vdlakirjade puhul. Nii
nditeks vihenes euroala kdrge tulususega vola-
kirjade tulususevahe 2008. aasta 16pust 20009.
aasta 10puni tervelt 1500 baaspunkti. AAA-rei-
tinguga volakirjade puhul vihenes see néditaja
ainult 100 baaspunkti.

Ka noteeritud aktsiate emiteerimise reaalkulu
vihenes kogu 2009. aasta jooksul markimis-
vadrselt ja joudis aasta 10puks oma pikaajalise
keskmiseni. Sellist arengut soodustas investorite
kindlustunde taastumise ja riskikartlikkuse véhe-
nemise tottu alanud aktsiahindade kiire tdus.

VALISRAHASTAMISE KASVU AEGLUSTUMINE

Vaatamata vélisrahastamise reaalkulu laiapoh-
jalisele vdhenemisele aeglustus euroala kaupu ja
mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevotete valis-
rahastamise kasv kogu 2009. aasta jooksul (vt joo-
nis 20). Kui 2008. aasta viimases kvartalis oli
kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevo-
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Allikas: EKP.
1) Aastane reaalkasv on tegeliku aastakasvu ja SKP deflaatori
aastakasvu vahe.

tete vélisrahastamise aastane reaalkasv 2,6%, siis
2009. aasta kolmandas kvartalis ulatus see vae-
valt 0,1%ni. Selle ainus pdhjus oli asjaolu, et raha-
loomeasutuste antud laenude osa kuivas kokku
ja poordus 2009. aasta kolmandas kvartalis isegi
negatiivseks. Samal ajal suurenes mérgatavalt eel-
koige volavairtpaberite emiteerimise osa (euroala
ettevotete alternatiivne rahastamisallikas).

Uks tdhtsamaid vilisrahastamise vajaduse kii-
ret vihenemist tinginud teguritest oli majandus-
keskkonna halvenemine ja voib-olla ka bilansside
restruktureerimise moningane vajadus. Majan-
dusaktiivsuse jirsk ndrgenemine mojus viga
kahjulikult ettevotete tuludele ning sisemiste
vahendite piisavusele. Kuigi borsiettevotete raa-
matupidamisaruannete pohjal néitas kasumlik-
kus 2009. aasta algusest alates moningaid taastu-
mise marke, ei jdudnud kasumlikkuse suhtarvud
siiski kriisieelsele tasemele tagasi (vt joonis 21).
Enamik euroala kaupu ja mittefinantsteenuseid
pakkuvate ettevitete kasumlikkuse aktsiatu-
rupdhiseid néitajaid viitas peaaegu kogu 20009.
aasta jooksul olukorra halvenemisele. Niiteks
nende ettevotete aktsialt saadava tulu aastane
muutus oli kogu 2009. aastal negatiivne ja lan-
ges pidevalt.

(kvartaliandmed; protsentides)

= puhastulu ja ldbimiiiigi suhtarv (vasak telg)
pohitegevusest saadud tulu ja labimiitigi suhtarv
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Allikad: Thomson Financial Datastream ja EKP arvutused.
Mirkused. Arvutuste aluseks on kaupu ja mittefinantsteenuseid
pakkuvate borsil noteeritud euroala ettevtete raamatupidamise
kvartaliaruannete koondid. Valimist on vilja jaetud erijuhtumid.
Pohitegevustulu = ldbimiiiik - tegevuskulu. Puhastulu = pohite-
gevus- jm tulu - (maksud + erakorralised kulud).

Ka eurosiisteemi pankade laenutegevuse uuringu
andmed viitavad sellele, et ndudluspoolsed tegu-
rid, nagu nditeks norgad majandusvéljavaated,
ettevotete pOhivarainvesteeringute vihenemine
ning kesine {ihinemis- ja {ilevGtmistegevus, moju-
sid 2009. aastal euroala kaupu ja mittefinants-
teenuseid pakkuvate ettevotete laenundudlusele
véga piiravalt. Rahaloomeasutuste poolt ettevo-
tetele antud laenude aastakasv aeglustus tdepoo-
lest kogu aasta jooksul ja poordus septembris esi-
mest korda pirast arvestuse algust 1999. aastal
isegi negatiivseks. Kuigi selle niitaja langus hdl-
mas koiki tdhtajaklasse, oli see eriti tugev lithema
téhtajaga laenude puhul, mis viitab sellele, et ette-
votted vahetasid osaliselt oma lithiajalised lae-
nud pikemaajaliste vastu. Arvestades viimasel
ajal ulatuslikult vahenenud kapitalikulutusi ning
jatkuvat ebakindlust majandusviljavaadete suh-
tes, on laenukasvu sedavdrd pikk aeglustumine
kokkuvottes iildiselt kooskdlas tsiikliliste seadus-
parasustega. Lisaks nditab praktika, et kaupu ja
mittefinantsteenuseid pakkuvatele ettevotetele
antavate laenude areng toimub &ritsiikli suhtes
suure viivitusega. *

4 Vtnt C. Kok Serensen, D. Marqués Ibafiez ja C. Rossi, ,,Model-
ling loans to non-financial corporations in the euro area”, EKP

teadustoimetis, nr 989, jaanuar 2009.
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Kuigi rahaloomeasutuste antud laenude kasvu
aeglustumise taga néib peamiselt olevat vihene-
nud néudlus, viitavad uuringute andmed samas
sellele, et laenupakkumist voisid aasta jooksul
parssida suured probleemid pangandussiisteemis.
Eurosiisteemi pankade laenutegevuse uuring vii-
tab ka 2009. aastal laenutingimuste iildisele kar-
mistumisele. Tdsi kiill, aasta jooksul selle tempo
aeglustus. Samas teatas iisna mirkimisvéérne osa
euroala ettevotetest 2009. aasta esimesel poo-
lel pangalaenude kéttesaadavuse raskenemisest
ning pankade laenuandmisvalmiduse vihene-
misest. Pakkumispoolsete piirangute moju pan-
kade laenuandmistegevusele oli aga 2009. aas-
tal siiski norgem kui ndudlusega seotud tegurite
erakordse halvenemise mdju.

Sedamooda, kuidas pangalaenude vood kaupu ja
mittefinantsteenuseid pakkuvatele ettevotetele
hakkasid kokku kuivama, pdordusid rahastamist
vajavad euroala ettevdtted iha sagedamini alter-
natiivsete rahastamisallikate poole. Eelkdige kas-
vas vOlaviartpaberite emiteerimine 2009. aasta
16puks 16,3%ni (2008. aasta 1opus 7,9%). Kaupu
ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevotete osa
selles suurenes kriisieelselt 10%]It 2009. aasta
16puks enam kui 15%ni. Selle taga oli taastér-
ganud huvi Euroopa ettevottevdlakirjaturgude
vastu, mida saab {ihinemis- ja {ilevotmistege-
vuse jatkuvat madalseisu silmas pidades seletada
peamiselt kahe teguriga. Esiteks, tdnu ettevotete
volakirjade tulususevahede kiirele vihenemisele
langes ka turupohiste laenuvahenditega rahas-
tamise kulu mérkimisvéarselt ning rohkem kui
pangalaenude kulu. Teiseks vois turupdhise vola
eelistamist pangalaenudele soodustada pankade
laenutingimuste karmistumine. Nagu pangalae-
nudegi puhul, oli volavdirtpaberite emiteerimine
palju aktiivsem pikemates tahtajaklassides. Liihi-
ajaliste volavdartpaberite emiteerimise osa {ild-
kasvus hakkas 2009. aasta alguses vihenema ja
jdtkas sama trendi kuni aasta Idpuni. See viitab
kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevo-
tete lithiajaliste vOlavéértpaberite netoemissiooni
jarsule vihenemisele, mis voib olla seotud ettevd-
tete refinantseerimistegevusega. Euroala ettevot-
ted kasutasid oma léhiajal tdhtaeguva vola refi-
nantseerimisel dra viga soodsaid turutingimusi,
liikkates sedasi oma vdla tdhtaega edasi.

EKP
Aastaaruanne
2009

Ténu olukorra paranemisele aktsiaturgudel hak-
kas 2009. aastal taastuma ka kaupu ja mittefi-
nantsteenuseid pakkuvate ettevotete noteeritud
aktsiate aastakasv. Mértsis poordus see positiiv-
seks ning kiirenes kogu lilejadnud aasta jooksul,
joudes detsembris ligi 2,0%ni.

ETTEVOTETE VOLA JATKUV SUURENEMINE

Kuna investeeringute ja SKP suhtarv vihenes
kiiremini kui ettevdtete sddstude ja SKP suhtarv,
muutus ettevotete rahastamisldhe (s.t kui suures
osas on kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuva-
tel ettevotetel oma investeeringute rahastamiseks
vaja kasutada vélisallikaid) 2009. aastal vaik-
semaks. See juhtus esimest korda parast 2004.
aasta keskpaika (vt joonis 22). Sellegipoolest
jéi see nditaja tipris korgeks, viidates ettevotete
kasumlikkuse vdhenemist silmas pidades osali-
sele bilansside restruktureerimise vajadusele.

Tagasihoidlikud, kuid ikkagi positiivsed vélisra-
hastamisvood koos siserahastamise kokkukuiva-
misega viisid selleni, et kaupu ja mittefinantstee-
nuseid pakkuvate ettevotete finantsvdimenduse
suhe SKPsse ja nende dritegevuse kogukasu-
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Allikas: EKP.
1) K.a varud ja kogunenud mittefinantsvarad.
2) K.a kapitali netoiilekanded.



misse suurenes veelgi ning tousis rekordiliselt
korgele tasemele (vt joonis 23). 2009. aasta kol-
mandas kvartalis oli ettevotete vola ja SKP ning
vola ja kogukasumi suhtarv vastavalt 83,1% ja
441%. Sedavord suur finantsvéimendus reaalsek-
toris voib selgitada asjaolu, et 2009. aastal suu-
renes nende ettevotete arv, kes ei suutnud oma
kohustusi tédita. Samal ajal vdhenes 2009. aastal
tédnu intressiméérade kiirele langusele nende ette-
votete netointressikoormus. Kokkuvdttes viitab
euroala kaupu ja mittefinantsteenuseid pakku-
vate ettevotete korge volatase ning sellest tulenev
intressikoormus selgelt vajadusele jdtkata nende
bilansside restruktureerimisega.

2.3 HINDADE JA KULUDE ARENG

Aastane UTHI-inflatsioon langes 2009. aastal
keskmiselt 0,3%ni, vorreldes 3,3%ga 2008. aas-
tal (vt tabel 1). Selline muutus erineb oluliselt
eelmiste aastate arengust, mil aastased inflat-
siooniméérad piisisid ligikaudu 2,1-2,2% tase-
mel. Vahemikus 1999-2009 oli keskmine UTHI-
inflatsioon 2,0%. Eelmisel aastal tdheldatud
UTHI-inflatsiooni viiga madal tase tulenes pea-
miselt 2008. aasta korgete hindadega vorreldes
méarkimisvéirselt madalamatest nafta ja muu
toorme hindadest 2009. aastal (mille tulemusel
2008. aasta inflatsiooniSokk podrdus). PShjuseks
oli ka inflatsioonisurve alanemine jérsult aeglus-
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Mirkused. Andmed Euroopa majandussektorite kvartalikontodest.
Volg holmab laene, emiteeritud volvéirtpabereid ja pensionifon-
dide reserve. Andmed kuni 2009. aasta kolmanda kvartalini.

tunud majandustegevuse ja kiiresti halvenenud
tooturutingimuste taustal.

2009. aastal iildine aastane UTHI-inflatsioon
algul langes, siis muutus aasta keskel negatiivseks
ning aasta teisel poolel tdusis taas. Nendes selgelt
lahknevates arengusuundades domineerisid nii

Tabel | Hindade areng

(aastased muutused protsentides, kui ei ole ndidatud teisiti)

2007 2008 2009 2008 2009 2009 2009 2009 2009 2010
IV kv I kv II kv III kv IV kv dets jaan
UTHI ja selle komponendid

Uldindeks 2,1 33 0,3 2,3 1,0 0,2 -0,4 0,4 0,9 1,0
Energia 2,6 10,3 -8,1 2,1 -6,1 -10,7 -11,9 -3,2 1,8 4,0
Tootlemata toiduained 3,0 3,5 0,2 3,0 2,8 0,8 -1,2 -1,5 -1,6 -1,3
Toodeldud toiduained 2,8 6,1 1,1 4,3 2,1 1,1 0,6 0,5 0,7 0,6
Toostuskaubad, v.a energia 1,0 0,8 0,6 0,9 0,7 0,7 0,5 0,3 0,4 0,1
Teenused 2,5 2,6 2,0 2,6 2,2 2,2 1,8 1,7 1,6 1,4

Muud hinna ja kulu niitajad
To6stustoodangu tootjahinnad" 2,7 6,1 =531 3,4 2,0 =517/ -7.8 -4,6 2.9 .
Naftahind (EUR/barrel)? 52,8 65,9 44,6 43,5 35,1 43,8 48,1 51,2 51,6 54,0
Toormehinnad® 7,5 2,1 -18,5 9,9 -29,2 -24,5 -18.8 2,8 19,0 27,1

Allikad: Eurostat, Thomson Financial Datastream, HWWA ja EKP arvutused.

1) V.a ehitus.
2) Brent Blend (iihekuulise tarnetihtajaga).
3) V.a energia; eurodes.
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Joonis 24 UTHI-inflatsiooni jaotus: pshikomponendid

(aastased muutused protsentides; kuised andmed)

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

|JJ|J|JJ|J|JJ'18
2007 2008 2009

-8 f I e e I B |
2004 2005

T

2006
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nagu 2008. aastalgi toormehindade (eriti nafta-
hinna) suundumused ning seonduvad baasefektid
(vt joonis 24). 2008. aasta teise poole maailmama-
janduse langus alandas kiiresti toormehindu, lan-
getades need 2009. aasta alguseks tildiselt mada-
lale tasemele, vorreldes ddarmiselt kdrge tasemega
2008. aasta suvel. Seega alanes aastane UTHI-in-
flatsioon 2008. aasta keskpaiga 4,0% korgtasemelt
sama aasta detsembris kiiresti 1,6%ni. 2009. aasta
esimesel poolel jatkus langus peamiselt negatiiv-
sete baasefektide tottu ning 2009. aasta juunis
muutus inflatsioon esimest korda negatiivseks,
ulatudes madala, —0,7% tasemeni juulis ja piisi-
des negatiivsena kuni oktoobrini. Viimases kvar-
talis hakkas aastane UTHI-inflatsioon aga kiiresti
tousma. Selle pohjusteks olid nii toorme kalline-
mine kui ka markimisvddrsed baasefektid. Vii-
mased olid vahepeal muutunud positiivseks, sest
2008. aasta siigisel tdheldatud toormehindade
jérsu languse md&ju kadus 16puks aastastest in-
flatsiooninéitajatest. Aastane inflatsiooniméér tou-
sis taas positiivsele tasemele 2009. aasta novemb-
ris ja ulatus detsembris 0,9%ni.

Palgakasv 2009. aastal aeglustus, kuna tooturu-
tingimuste kiire halvenemine hakkas avaldama
langussurvet palgakokkulepetele, alandades regu-
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laarset palka ja lisatasusid. Lisaks kérpis tootaja
kohta makstava hiivitise kasvu lithendatud t66aja
skeemide ulatuslik kasutamine. Vaatamata sellele,
et tootaja kohta makstava hiivitise kasv aeglus-
tus jérsult, suurenesid tootlikkuse vihenedes t66-
jou erikulud markimisvéadrselt, ulatudes korgta-
semeni 2009. aasta esimeses kvartalis. Seetdttu
kahanesid ka kasumimarginaalid, sest tootjate
miiiigihinnad alanesid, mille jérel kasumid nii
mahu kui ka marginaalide mdjul vahenesid.

Tarbijate inflatsioonitunnetus ja lithiajalised in-
flatsiooniootused, mis saavutasid tipu 2008. aastal,
alanesid 2009. aastal kiiresti viga madala tase-
meni. Pikaajalised ootused olid uuringute koha-
selt siiski viga stabiilsed, mis niitab, et ootused
piisisid kindlalt kooskolas EKP eesmérgiga hoida
inflatsioonimddr keskmise aja jooksul 2% tase-
mest allpool, ent selle ldhedal.

UTHI-INFLATSIOON MUUTUS ENERGIA- JA
TOIDUAINEHINDADE ARENGU MOJUL AJUTISELT
NEGATIIVSEKS

2009. aastal mdjutas euroala UTHI-inflatsiooni
diinaamikat tihe pohitegurina toormehindade
suur kdikumine. Euroala UTHI-inflatsiooni kiire
alanemine 4,0% korgtasemelt 2008. aasta juulis



madala —0,7% tasemeni 2009. aasta juulis ning
sellele jargnev tdus 0,9%ni 2009. aasta detsemb-
riks tulenes peamiselt {ileilmsete hindade enneole-
matust kdikumisest 2008. ja 2009. aastal. Ener-
gia-, toostustoodangu- ja toidutoormehinnad
langesid 2008. aasta suve korgtasemelt 2008. ja
20009. aasta talvel jérsult madalseisu ning tou-
sid seejdrel enamikul juhtudel taas 2009. aasta
16pus. UTHI-inflatsioonimééra iildist alanemist
20009. aastal mdjutas ka majanduslangusest tin-
gitud inflatsioonitempo aeglustumine. Jarkjar-
gulist alanemist vdis tiheldada paljudes UTHI
komponentides (vt joonis 25).

UTHIst 9,6% moodustava energiakomponendi
méarkimisvdarne diinaamika kajastas kiituse
(nagu bensiin, diisel ja kiittedli) hindade muu-
tusi, mis tulenesid iileilmsest naftahinnast, ja
UTHI muu energia komponentide (nagu elekter
ja gaas) hilinenud reaktsiooni toornafta hinna
arengule. Naftahind (eurodes arvestatuna) lan-
ges 2008. aasta juuni tipptasemelt sama aasta det-
sembris madalseisu, ent 2009. aasta detsembriks
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Allikas: Eurostat.
Mirkus. Umardamise tttu ei pruugi osakaalude summa iildin-
deksiga tdielikult iihtida.

tousis taas eelneva aasta juuni kdrgtasemega vor-
reldes poole peale. Sellest tulenevalt ning energia
(v.a nafta) hindade hilinenud mdju silmas pidades
langes UTHI energiahindade aastakasv madalai-
male tasemele, —14,4%ni 2009. aasta juulis, mil
ilmnesid tugevad baasefektid ja energiahinnad
olid ajutiselt madalamad. Seejérel kiirenes kasv
2009. aasta detsembris taas positiivse, 1,8% tase-
meni. Energia (v.a nafta) hinnad avaldasid teisel
poolaastal endiselt langussurvet.

Euroala toiduainehindade inflatsioon alanes
2009. aastal piisivalt, muutudes aasta teisel poolel
negatiivseks, mis oli madalaim tase alates aegri-
dade algusest 1990. aastal. Inflatsioonitempo sel-
line aeglustumine tulenes toidutoormehindade
varasemast langusest tarbijate ndrga noudluse
tingimustes. UTHI t66deldud toiduainete kom-
ponendi aastakasv, mis kerkis pdllumajandus-
toorme (nagu leiva, teravilja, piimatoodete, toidu-
oli ja rasva) lileilmsete hindade joulise tdusu mdjul
2008. aasta juulis 7,2%ni, langes 2009. aastal piisi-
valt, ulatudes aasta 10pus 0,7%ni. Selle pohjusteks
olid pdllumajandustoorme iileilmsete hindade ala-
nemine ning transpordikulude langus. Kokkuvot-
tes tousid toddeldud toiduainete hinnad 2009. aas-
tal keskmiselt 1,1%, vorreldes 6,1%ga 2008. aastal.
Ka tootlemata toiduainete hindade inflatsioon lan-
ges 20009. aasta esimesel poolel jarsult, muutudes
aasta teisel poolel negatiivseks. Languse pohjuseks
voib vaid osaliselt pidada ilmastikust tingitud aren-
gut puu- ja kodgiviljahindades. Teiseks teguriks on
lihahindade inflatsiooni aeglustumine pérast seda,
kui 2008. aastal oluliselt tdusnud {ileilmsed toor-
ainehinnad taas alanema hakkasid.

Energia ning to6deldud ja tootlemata toiduainete
hindu arvestamata on UTHI-inflatsioon alates
2008. aasta keskpaigast jark-jargult langenud.
Selle peamiseks pohjuseks on euroalasiseste
tegurite (palgataseme alanemine ja kasumi hin-
nalisa langus) pérssiv mgju, kuid méningal méé-
ral ka toorme odavnemise moju iilekandumine.

Toostuskaupade (v.a energia) hinnad tdusid
2009. aastal keskmiselt 0,6%, mis tdhendab, et
2008. aasta 0,8% ja 2007. aasta 1%ga vorreldes
aeglustus nende kasv monevdrra. 2008. aasta algu-
ses alanud langus kiirenes 2009. aasta suvel ning
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detsembris oli selle UTHI komponendi aastane
inflatsiooniméér 0,4%. Hiliseima languse pohju-
seks oli varasemaga vorreldes suurem hulk kir-
jeid. Lisaks kestuskaupade inflatsiooni alanemi-
sele, mis langes 2009. aasta septembris eelkdige
autokaupmeeste pakutud suurte allahindluste tdttu
koigi aegade madalaima —1,1% tasemeni, hakkas
ka kulukaupade inflatsioon ettevdtete hinnakujun-
dusvdime vihenemise tagajérjel 2009. aasta teisest
poolest alates alanema, mis pdoras seega timber
enam kui kolm aastat véildanud tousutrendi.

Teenuste hindade inflatsioon, mis on UTHI kom-
ponentidest kdige pilisivam, oli peaaegu kogu
2008. aasta jooksul iildjoontes stabiilselt suhte-
liselt korgel, ligikaudu 2,6% tasemel, ent hak-
kas 2009. aastal samuti langema, jdudes aasta
16puks 1,6%ni. Teenuste hindade inflatsiooni aeg-
lustumise pdhjuseks oli vihene ndudlus ja tihe
konkurents ettevotete vahel. Rohkem disagre-
geeritud andmete tasemel oli teenuste hindade
inflatsiooni alanemise peamiseks pdhjuseks vaba
aja teenused, eelkdige restoranide ja kohvikute
ning puhkusepakettide ja majutusteenuste kirjete
negatiivne inflatsioon aasta teisel poolel, kuid
viahemal mairal ka transporditeenused. Selle
kirje panus tuli peaaegu tdielikult reisijate ohu-
veost. Sideteenuste pikka aega negatiivsena piisi-
nud osa on aga hiljuti tdusnud.

TOOTJAHINNAD 2009. AASTAL LANGESID
Majandustegevuse iileilmse aeglustumise tingi-
mustes ja markimisvidrsele inflatsiooniSokile
jargnenud madalamate toormehindade taustal
tekkis kogu tarneahelas hindadele tugev langus-
surve. See t0i kaasa laias valikus toodete tootja-
hindade languse, m&jutades 2008. aasta 10pus koi-
gepealt tootmisahela varasemaid etappe ja seejarel
2009. aasta teisel poolel tootmisahela hilisemaid
etappe. See 2008. aasta suve véga kiire tootja-
hindade inflatsiooni jarsk p6érdumine leidis aset
madalamate toormehindade ja tootmistegurite
(nii kapital kui ka t66j6ud) vihese ndudluse tin-
gimustes. Aasta l0pus hinnalangussurved mone-
vorra taandusid, kuna majandustegevus veidi hoo-
gustus ja iileilmsed toormehinnad kerkisid.

Euroala todstustoodangu (v.a ehitus) tootjahindade
aastamuutus oli 2009. aastal keskmiselt —5,1%,
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vorreldes 6,1% positiivse tasemega 2008. aastal.
Parast langust rekordiliselt korgelt 9,1% tasemelt
2008. aasta juulis —8,4%ni 2009. aasta juulis tousis
tootjahindade inflatsioon sama aasta detsembris
eelmise aasta sama ajaga vorreldes peamiselt ener-
giahindade arengu mdjul —2,9%ni. Energia tootja-
hindade aastane muutuse méér langes 2009. aasta
juulis madalaima tasemeni —20,0% ning oli sama
aasta detsembris —5,1%.

Toostustoodangu (v.a ehitus ja energia) tootja-
hindade aastakasv aeglustus 2008. aasta juuli
4,3% korgtasemelt —2,3%ni 2009. aasta detsemb-
ris. Kdige enam mdjutas see vahekaupu, vihe-
mal mééral tarbekaupu ning moningal méaral
ka kapitalikaupu (vt joonis 26).

Vahekaupade hindade inflatsioon aeglustus 5,5%lt
2008. aasta septembris —7,6%ni 2009. aasta juulis.
See tulenes todstusliku tooraine ja energiahindade
languse (hilinenud) mojust, aga ka tootmisvoim-
suse madalamast rakendusastmest ja tthedamast
konkurentsist. Aasta teisel poolel tooraine ja nafta
kallinesid, stabiliseerides vahekaupade hindu,
mille langus aasta arvestuses hakkas positiivsete
baasefektide toel jark-jargult aeglustuma.

Joonis 26 Toostustoodangu tootjahindade
jaotus

(aastased muutused protsentides; kuised andmed)
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Allikas: Eurostat.



Tootmisahelas allpool jétkus tarbekaupade tootja-
hindade inflatsiooni kiire alanemine. 2008. aasta
martsis oli nende muutuse méér rekordtasemel 5,0%
(koOrgeim tase alates majandus- ja rahaliidu algu-
sest 1999. aastal), mida toetas toiduainete iileilm-
sest ndudlussurvest tingitud inflatsiooniSokk. Tar-
bekaupade tootjahindade aastakasv oli 2009. aasta
detsembris —1,9%, ent arvestamata tubakat ja toi-
duaineid, oli see nditaja —0,3%. Kapitalikaupade
tootjahindade aastakasvus viljendusid muutused
moddukamalt ja teiste komponentidega vorreldes
hilinenult. Kapitalikaupade aastane inflatsiooni-
maidr langes 2009. aasta keskpaigaks nulli tase-
mele ning joudis detsembris negatiivse —0,6%ni,
sest kulud kahanesid, kiiresti alaneva ndudluse
kontekstis vahenesid tellimused ja konkurents
kasvas.

Kokkuvdttes to1 vahene ndudlus nii euroalal kui
ka mujal maailmas kaasa markimisviarselt suu-
rema turukonkurentsi tootmisahela eri etappides.
Konkurents ja madalamad toormehinnad maa-
ilmaturul kajastusid nii tootmissisendi- kui ka
toodanguhindade languses todtlevas todstuses
ja teenindussektoris.

TOOJOUKULUDE KASV AEGLUSTUS MARGATAVALT
Euroala t66joukulude niitajad kinnitavad, et
parast kiirenemist ja kdrgtaset 2008. aastal, mil-
lele eelnes mitmeaastane aeglasem palgakasv,
on todjoukulude kasv 2009. aastal mérgatavalt
aeglustunud. Toéo6tundide jérsu vihenemise kon-
tekstis esines aga niitajates aeglustumise ulatuse
puhul olulisi erinevusi.

Kollektiivlepinguga méératud palkade kasv aeg-
lustus 2009. aastal mérgatavalt, joudes neljandas

Tabel 2 Toojoukulude naitajad

kvartalis 2,1%ni. Viimastel aastatel oli see nii-
taja kdikunud vahemikus 2,1-2,3% enne tipp-
taseme 3,6% saavutamist 2008. aasta neljandas
kvartalis (vt tabel 2). See nditaja hdlmab kollek-
titvlepingutega eelnevalt kokkulepitud palkade
pohikomponenti. Alanemine kajastab tdenioli-
selt tootajate norgenenud palgalébirdikimiste
voimet, mille tingisid majandustegevuse jarsk
vdhenemine, sellele jargnenud euroala t66tu-
rutingimuste halvenemine, todtuse kiire kasv
ja inflatsiooni jouline langus. Kuna aga euroala
SKP aastakasv 2009. aasta kolmandas kvarta-
lis oli —4,0% (vt kdesoleva peatiiki punkti 2.4
tabel 3), siis ndib, et kollektiivlepinguga maa-
ratud palgad on majanduslangusega vaid osali-
selt kohandunud.

Tootaja kohta makstava hiivitise aastakasv
poordus kollektiivlepinguga méératud palkade
kasvuga vorreldes veelgi varem. Kasv oli kii-
reim (3,6%) 2008. aasta kolmandas kvartalis,
ent seejirel aeglustus see hoogsamalt ning oli
2009. aasta kolmandas kvartalis 1,4%, mis on
madalaim néitaja alates majandus- ja rahaliidu
algusest. Pohjuseks, miks see todjoukulude néi-
taja langes kollektiivlepinguga méératud palkade
omast kiiremini (nn té6tasu hilve), oli asjaolu,
et nimetatud niitaja holmab paindlikke palgaosi,
néiteks preemiaid, mida esialgsete andmete koha-
selt ulatuslikult vihendati. Lisaks mdjutas t66-
taja kohta makstavat hiivitist automaatselt lihem
todaeg, mida paljud ettevdtted majanduslanguse
ajal kasutasid.

Ehkki to6taja kohta makstava hiivitise kasv aeg-
lustus riikide 16ikes laiapShjaliselt, on sektorite
l1oikes néha olulisi erinevusi. Eriti jarsk langus

(aastased muutused protsentides, kui ei ole nédidatud teisiti)

2007 2008

K(ﬂlektuvlepmguga 2.1 32 2.6
madratud palgad
Kogu todjoukulu tunnis 2,5 3,5
To6taja kohta makstav hiivitis 2,5 3,2
Memokirjed

Tooviljakus 1,0 -0,2

T606jou erikulud 1,6 3,5

2009

2008 2009 2009 2009 2009
IV kv I kv II kv III kv IV kv
3,6 32 2.8 23 2,1
44 38 43 3.2
3,0 1.9 1.6 1,4
1,7 3,8 3,1 2,0
438 5.9 48 35

Allikad: Eurostat, riikide andmed ja EKP arvutused.
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toimus sageli lihemat to6aega kasutanud t6stus-
sektoris (v.a ehitus), kus tdo6taja kohta makstava
hiivitise kasv alanes aasta keskel nulli tasemele.
Ehitussektoris piisis aga to6taja kohta makstava
hiivitise kasvumaér 2009. aasta kolmandas kvarta-
lis kdrgel 3% tasemel, kajastades eelkdige monin-
gaid koosmdjusid. Suurte piirkondlike erinevuste
taustal puudutasid t66lt vabastamised eelkodige
madalamapalgalisi to6tajaid (vt joonis 27).

Erinevalt to6taja kohta makstava hiivitise kasvust
piisis tunnis arvestatava to6joukulu aastane kas-
vumadr korgel tasemel, ehkki alanes 2008. aasta
neljanda kvartali 4,4% kdrgtasemega vorreldes
siiski méirgatavalt. PGhimotteliselt tulenes selline
piisivam kasvumaar to6taja kohta tootatud tundide
arvu peaaegu 2% langusest 2009. aasta kolman-
dale kvartalile eelnenud aasta jooksul ning asja-
olust, et to6tundide arvu vihendamisega kaasneb
tavaliselt ka todtasude ebaproportsionaalne alan-
damine (vt taustinfo 5). Preemiate vihendamise
mojust hoolimata kasvas seega ka t66joukulu tun-
nis aasta arvestuses kollektiivlepinguga mairatud
palkadest kiiremini. Aasta arvestuses kasvas t90-
joukulu tunnis kdige kiiremini toostussektoris, kus
paindliku todaja skeeme kasutati kdige enam.

Joonis 27 Hiivitis tootaja kohta sektorite

loikes

(aastased muutused protsentides; kvartaalsed andmed)
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Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
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Arvestades seda, et majandustegevuse langus
toi paljudes euroala riikides kaasa todtajate
hoidmise poliitika, langes tooviljakus modde-
tuna toodangumahus t66taja kohta markimis-
vadrselt. Kuna to6taja kohta makstava hiivitise
kasv reageeris majanduslangusele palju ndrge-
malt, kasvasid t66jou erikulud kiiresti, ulatu-
des 2009. aasta esimeses kvartalis eelmise aasta
sama ajaga vorreldes 5,9%ni, mis avaldas tuge-
vat mdju ettevotete marginaalidele. 2009. aasta
kolmandas kvartalis, mil tsiiklilised mgjud hak-
kasid poorduma, aeglustus t66jou erikulude kasv
3,5%ni. T66jou erikulude kasvu sellist suun-
dumust mojutas peamiselt tooviljakuse aasta-
kasv, mis langes 2008. aasta keskmiselt —0,2%
tasemelt (vorreldes ligikaudu 1-1,5% kasvuga
2006.-2007. aastal) 2009. aasta esimeses kvar-
talis aasta arvestuses 3,8%. Toodangu kasvu ja
tookohtade jatkuva vihendamise tottu aeglus-
tus langus 2009. aasta kolmandaks kvartaliks
2,0%ni (vt joonis 28).

KASUMIMARGINAALID

T66jou erikulude tdustes hakkasid tegevusmar-
ginaalid kiiresti langema. Uleilmsed miiiigihin-
nad sattusid surve alla, mida véljendab SKP def-

Joonis 28 Euroala téojoukulud

(aastased muutused protsentides; kvartaalsed andmed)
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laatori aastakasvu kiire langus 2,3%]t 2008. aasta
keskpaigas 0,9%ni 2009. aasta kolmandas kvar-
talis (vt joonis 29). Uldise kasumi hinnalisa
nditaja, mida véljendab SKP deflaatori ja t66-
jou erikulude kasvuméarade vahe, osutab kasu-
mimarginaalide jirsule vihenemisele 3,5 prot-
sendipunkti vorra 2009. aasta esimeses kolmes
kvartalis, vorreldes 1,3 protsendipunktise langu-
sega 2008. aastal.

Seega vihenes ettevotete kogutegevuskasum
2009. aasta esimeses kolmes kvartalis eelmise
aasta sama ajaga vOrreldes 11%. Selle pShjuseks
oli iildjoontes samas ulatuses majandustegevuse
aeglustumisest tingitud moju mahtudele ja too-
danguiihiku kohta kasumi vdhenemisest tingitud
mdju marginaalidele.

ELUASEME- JA ARIKINNISVARA HINNAD LANGESID
UTHI arvutusest viljajédivad euroala eluaseme-
hinnad langesid 2009. aasta esimesel poolel, jét-
kates alates 2005. aasta teisest poolest tdihelda-
tud tendentsi. Véarskeimate hinnangute kohaselt
langesid euroala eluasemehinnad 2009. aasta
esimesel poolel aasta arvestuses tervikuna ligi-
kaudu 2,4%, olles tousnud 2,8% 2008. aasta esi-

Joonis 29 SKP deflaatori komponendid

(aastased muutused protsentides; protsentipunktides)
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Allikas: Eurostat.

mesel poolel ja 0,8% 2008. aasta teisel poolel
(vt joonis 30). Riikide andmed kinnitavad, et
eluasemehindade langus euroalal oli suhteliselt
laiapdhjaline, ehkki riikide ja riigisiseste piir-
kondade 16ikes esines siiski suuri erinevusi. liri-
maal 2007. aasta teisel ja Maltal 2008. aasta esi-
mesel poolel langema hakanud eluasemehinnad
alanesid 2009. aasta esimesel poolel mdlemas
riigis taas jarsult. 2009. aasta esimesel kuuel
kuul tédheldati méarkimisvaarset langust ka His-
paanias, Prantsusmaal, Sloveenias ja Soomes.
Itaalias, Austrias ja Portugalis eluasemehinnad
seevastu aga 2009. aasta esimesel poolel tou-
sid. Saksamaal langesid eluasemehinnad pérast
varasemat tagasihoidlikku tdusu 2009. aastal
vaid védhesel méaral.

Arikinnisvara kapitalimaksumus on euroalal
alates 2008. aasta algusest alanenud. See langus
on kooskoélas asjaoluga, et euroala édrikinnis-
vara maksumus on olnud viimasel kiimnendil
eluasemehindadest tsiiklilisem. Olukorra hal-
venemine euroala drikinnisvaraturul on olnud
suhteliselt laiapShjaline. Kdigis euroala riiki-
des, mille kohta andmed on kittesaadavad, on
vaartuslikuma kinnisvara kapitalimaksumus

Joonis 30 Euroala eluasemehindade areng

(aastased muutused protsentides; aastased andmed)
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Allikas: EKP arvutused riikide tihtlustamata andmete pdhjal.
Mirkus. 2009. aasta andmed on esitatud aasta esimese poole
kohta.
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alates 2008. aasta neljandast kvartalist lange-
nud. Aasta arvestuses jadb keskmine hinnalan-
gus viimastes kvartalites vahemikku 10—13%.
Andmed on riigiti erinevad, mones riigis ula-
tub aastane langus 50%ni, teistes jadb see aga
tagasihoidlikuks. Uldiselt vdib 2008. aasta algu-
sest alates suurimat langust tdheldada riikides,
kus hinnad vahemikul 2004-2007 tousid koige
kiiremini.

INFLATSIOONIOOTUSTE ARENG

Consensus Economicsi, Euro Zone Barometeri
ja EKP kutseliste prognoosijate uuringu andmed
nditavad, et uuringupdhised pikaajalised (vdhe-
malt viiele aastale suunatud) inflatsiooniootused
piisisid 2% ldhedal. EKP kutseliste prognoosi-
jate uuringu kohaselt piisis inflatsiooni kesk-
mine punktihinnang 2014. aastaks 2009. aastal
kitsas 1,9-2% vahemikus. Euroala inflatsioo-
niga indekseeritud volakirjade pdhised inflat-
siooniootused ja inflatsiooniga indekseeritud
vahetustehingute vorreldavad méarad (viieaas-
taste forvardvolakirjade pohine inflatsioonioo-

tus viieks aastaks) piisisid 2009. aastal vahemi-
kus 2,2-2,7%. Nagu kéesoleva peatiiki punktis
2.2 nimetatud, vdivad need turupdhised niitajad
monikord saata moonutatud signaale. M66du-
nud aastal on neid néitajaid oluliselt mdjutanud
likviidsusega seotud moonutused. Kokkuvottes
viitasid nii uuringud kui ka turupdhised néitajad
jatkuvalt, et oht inflatsiooniootuste taseme koi-
kumiseks on viike.

2.4 TOODANGU, NOUDLUSE JA TOOTURU ARENG

EUROALA SKP ENNEOLEMATU LANGUS

2009. AASTAL

Pérast kiiret langust 2,7%lt 2007. aastal 0,5%le
2008. aastal acglustus ecuroala SKP reaalkasv
2009. aastal 4% (vt tabel 3).

Selle seni mdddetud suurima languse peami-
seks pohjuseks oli toodangu véga jarsk vihene-
mine 2008. aasta viimases ja 2009. aasta esimeses
kvartalis finantsturul taas tekkinud pingete, suu-

Tabel 3 SKP reaalkasvu komponendid

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

Aastakasv?
2007 2008 2009 | 2008 2009
IV kv I kv

Reaalne SKP 2,7 0,5 40  -1,8  -50

millest:

Sisendudlus® 2,4 0,6 -0,5 3,2
Eratarbimine 1,6 0,4 -0,7 -1,3
Valitsussektori tarbimine 2,3 2,0 2,4 2,5
Kjip'ltall kogumahutus 47 07 58 -11,5
pohivarasse
Varude muutused? 0,0 0,1 0,6 -0,5

Netoeksport® 0,4 0,0 -1,3 -1,8
Eksport> 6,3 0,8 -6,9  -16,6
Import® 55 0,9 -4,0 -12,8

Reaalne kogulisandvéértus

millest:

Toostus, v.a ehitus 2,4 -0,9 -7,6  -16,6
Ehitus 2,2 -0,8 34 59
Uksnes turuteenused® 3,9 1,2 -0,7 29

Kvartalikasv?

2009 2009 2009 2008 2009 2009 2009 2009

IIkv IIIkv IVkv | IVkv Ikv IIkv IIlkv IVKkv

-4,8 -4,0 -2,1 -1,9 -2,5 -0,1 0,4 0,1
3.4 -3.2 -0,8 -2,0 -0,7 0,4
-0,9 -1,0 -0,5 -0,4 0,1 -0,1
2,5 2,5 0,6 0,6 0,6 0,6
11,7 -114 40 54 <16 08
08 06 02 08 -06 05
-1,5 -0,9 -1,1 -0,5 0,6 0,1
-17,2 -13,5 -7,2 -8,6 -1,2 3,1
-143  -11,8 -4,8 -7,4 -2.8 3,0
-17,1  -13,6 -6,4 -8,3 -1,5 23
-4,7 -4,2 -1,8 -1,0 -0,7 -0,8
-2,9 -2,7 -1,1 -1,5 0,0 -0,0

Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.

Mirkused. Esitatud andmed on sesoonselt ja osaliselt toopdevade arvuga kohandatud, sest koik euroala riigid ei esita rahvamajanduse
kvartaliaruandeid, milles andmed on toopdevade arvuga kohandatud.
1) Muutus protsentides eelmise aasta sama perioodi suhtes.

2) Muutus protsentides eelmise kvartali suhtes.

3) Osakaal SKP reaalkasvus; protsendipunktides.
4) K.a soetatud miinus realiseeritud véartasjad, osakaal SKP reaalkasvus; protsendipunktides.
5) Holmab kaupu ja teenuseid ning euroalasisest piiriiilest kaubandust. Kuna euroalasisese kaubanduse andmeid ei eraldata tdielikult
rahvamajanduse arvepidamise impordi- ja ekspordiandmetest, ei ole need maksebilansi andmetega otseselt vorreldavad.
6) Kaubandus, remont, hotellid ja restoranid, transport ja side, finantsvahendus, kinnisvara, rent ja driteenused.
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renenud ebakindluse ning iileilmse majandusak-
tiivsuse ja ndudluse enneolematu vihenemise tin-
gimustes. Seistes silmitsi ettevotlusviljavaadete
ootamatu halvenemise, tellimuste kiire vihene-
mise ning kulukamate ja raskemini kéttesaadavate
rahastamisvoimalustega, litkkkasid ettevotted laie-
nemisplaane edasi ja vahendasid varusid. Koduma-
japidamised suurendasid sddstmist, sest 1hiaja t66-
voimaluste halvenemise ja investeerimisportfellide
véaartuse vihenemise kontekstis siivenes ebakind-
lus. Selle tulemusel langes SKP 2008. aasta nel-
jandas ja 2009. aasta esimeses kvartalis kumulee-
ritud 4,4% vorra. Sellele jargnes toodangu iildine
stabiliseerumine 2009. aasta teises kvartalis ning
positiivse kasvu taastumine aasta teisel poolel tdnu
finantsolude jarkjdrgulisele paranemisele ja vélis-
kaubanduse uuele elavnemisele, ehkki tdus oli acg-
lane ja algas viga madalalt tasemelt.

SKP LANGUS OLI SUURESTI TINGITUD
ERAKAPITALI KULUTUSTE JA VALISKAUBANDUSE
ARENGUST

Noudluse jarsk kahanemine 2008. aasta neljan-
das ja 2009. aasta esimeses kvartalis oli pea-
miselt tingitud erakapitali kulutuste ja rah-
vusvahelise kaubanduse arengust, samas kui
valitsussektori kulutused (nii tarbimine kui ka
kapitalikulutused) kasvasid jatkuvalt ja eratar-
bimise vdhenemine oli tagasihoidlikum. Vélis-
keskkonna halvenemine alates 2008. aasta kesk-
paigast kasvas péarast finantskriisi siivenemist
aasta viimases kvartalis iile tdsiseks majandus-
languseks, kus majanduskasv aeglustus nii are-
nenud kui ka arenevates riikides. Kaubandus-
tehingute peatamine ja tarnete edasililkkamine
seoses ettevotete piliidega iileilmses tarneahe-
las sddstlikumalt tegutseda toi kaasa ekspordi
eriti jarsu vahenemise 2008. aasta neljandas ja
2009. aasta esimeses kvartalis. Sellises olukor-
ras kahandasid ettevotted jarsult kapitalikulu-
tusi nii pohivarainvesteeringute kui ka varude
valdkonnas. Eluasemeturu kiire halvenemise tin-
gimustes vihenesid hoogsamalt ka kodumaja-
pidamiste tehtavad investeeringud. Samal ajal
toetasid mitmed Euroopa majanduse taastamise
kava raames vdetud valitsuste meetmed koos
inflatsiooni kiirema aeglustumisega kodumaja-
pidamiste sissetulekuid ja aeglustasid tarbimise
vihenemist (vt joonis 31).

Joonis 31 SKP kvartaalse reaalkasvu
osakaalud

(kvartaalne osakaal protsendipunktides; sesoonselt kohandatud)
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Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
1) Muutus protsentides eelmise kvartali suhtes.

Kasvanud ettevaatussdédstmise taustal vihenes
eratarbimine 2009. aastal ligikaudu 1%. Samas
piisis kodumajapidamiste reaalse kasutatava tulu
kasv suhteliselt vastupidavana — aastakasv oli 1%
lahedal —, seda eelkdige toodangu mahu ja seeldbi
ka kogu kasutatava tulu vihenemisega vorreldes
euroalal. See suhteline vastupidavus tulenes nel-
jast peamisest tegurist. Esiteks aeglustus todtaja
kohta makstava hiivitise kasv mérgatavalt vihem
kui tooviljakuse kasv, kuna palgakasv jétkus,
tingituna suuresti kollektiivlepingute pikkusest
(vt kédesoleva peatiiki punkt 2.3). Lisaks kahanes
toohdive palju vdhem kui toodang tdnu ettevo-
tete rakendatavale too6tajate hoidmise poliitikale
eelkdige valitsuste subsideeritud skeemide abil.
Kolmandaks toetasid kodumajapidamiste kasu-
tatavat tulu oluliselt eelarvepoliitilised stiimulid
ja riigieelarvete automaatsed tasakaalustusmeh-
hanismid sotsiaaltoetuste joulise kasvu, sotsiaal-
kindlustusmaksete aeglasema tdusu ja alanevate
tulumaksumaééarade kaudu. Neljandaks andis oma
osa reaalse kasutatava tulu vastupidavusse ka
2009. aasta vidga madal keskmine inflatsioon.

Suurenenud ebakindluse, to6turu viljavaadete ja
eluasemeturu halvenemise, finantsjdukuse vihe-
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nemise ning karmistunud laenutingimuste kesk-
konnas suurendasid kodumajapidamised oluliselt
oma sddstmismééra. See tousis 14,1%It 2008. aas-
tal hinnanguliselt 1,6 protsendipunkti vorra, ula-
tudes 2009. aasta kevadel kdrge tasemeni, mida
viimati néhti 2002.-2003. aastal. 2009. aasta kol-
mandas kvartalis hooajaliselt kohandatud saast-
misméédr monevorra alanes. Tarbijate kindlustunde
néditajad, mis kerkisid 2007. aasta keskpaigas
kdrgtasemeni, alanesid 2008. aasta siigisel jar-
sult ja langesid 2009. aasta kevadel enneolema-
tult madalale tasemele, ent tousid iilejadnud aasta
jooksul taas (vt joonis 32). T6dturu viljavaadete
halvenemine aitas kaasa tarbijate kindlustunde
viahenemisele, mille tulemusel otsustasid koduma-
japidamised kulutusi kérpida ja suurendada taga-
varasddstmist. Kodumajapidamiste ebakindlust
majanduse viljavaadete suhtes siivendasid samuti
alanenud eluasemehinnad ja finantsjoukuse jarsk
vahenemine, kui aktsiaturud langesid jarsult oma
seniselt kdrgeimalt tasemelt, hoolimata olukorra
osalisest poordumisest alates 2009. aasta teisest
kvartalist. Asjaolu, et sddstmisméddrade areng oli
eri piirkondades viga erinev, viitab tingimuste ja
kindlustunde suurele ebaiihtlusele euroalal, ise-
dranis seoses todturuga.

Pérast 1,3% aastast langust 2009. aasta esime-
ses kvartalis stabiliseerusid kodumajapidamiste
kulutused iilejadnud 2009. aasta jooksul, mida
soodustasid markimisvéarselt valitsuste toetu-
sed tarbijatele vanade autode kokkuostu viimi-
seks ja uute autode soetamiseks. Nende ajutiste
skeemidega kaasnes registreeritud uute autode
arvu tous, vorreldes madala tasemega 2008. aasta
neljandas ja 2009. aasta esimeses kvartalis, mis
aitas likvideerida lilemddraseid autovarusid ja
soodustada autotoodangu elavnemist.

Valitsussektori tarbimise kasv piisis 2009. aas-
tal diinaamiline, tdustes veidi vorreldes 2%ga
2008. aastal, sest selle peamisi komponente
(valitsussektori tootajate palkasid ja mitteraha-
lisi sotsiaaltoetusi) tsiikliline areng lithiajaliselt
ei mojutanud. Peale selle piitidsid valitsused tild-
juhul toetada majandust madalseisu ajal.

Pohivarainvesteeringud véhenesid véga jérsult,
langedes 2009. aastal hinnanguliselt 11% pérast
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Joonis 32 Kindlustunde naitajad

(saldo protsentides; sesoonselt kohandatud)
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Allikas: Euroopa Komisjoni ettevdtlus- ja tarbijauuringud.
Mirkus. Tarbijate ja todstuse kindlustunde néditajad on arvutatud
korvalekalletena 1985. aasta jaanuaris alanud perioodi keskmisest
ja teenuste kindlustunde néitaja kdrvalekaldena 1995. aasta april-
lis alanud perioodi keskmisest.

moningast langust 2008. aastal ning joulist kasvu
eelneva kahe aasta jooksul (5,7% 2006. aastal ja
4,7% 2007. aastal). Eriti ulatuslikku véhenemist
kvartalite 16ikes tdheldati 2008. aasta neljandas
ja 2009. aasta esimeses kvartalis. Erinevalt era-
sektori investeeringutest piisisid valitsussektori
investeeringud diinaamilised ja nende kasv isegi
hoogustus tanu valitsuste poolt alates 2008. aasta
1opust tehtud vastutsiikliliste kulutamisotsuste
jéark-jargult avalduvale mojule.

Erasektori investeeringute komponente {iksik-
asjalikumalt vaadates vihenesid eluasemeinves-
teeringud 2009. aastal eluasemehindade languse
tingimustes jarsult ligikaudu 10%. See oli umbes
kaks korda suurem méérast, mis registreeriti
2008. aastal parast elamuehitussektori dritsiikli
kasvufaasi 1oppu 2007. aastal. Langus oli iildju-
hul méargatavam riikides, kus aastakiimne keskel
oli eluasemehindade kasv olnud viga kiire, ning
mones neist riikidest oli langus eriti jarsk.

Ettevotete pdhivarainvesteeringud vahenesid
veelgi kiiremini kui eluasemeinvesteeringud, lan-
gedes aasta arvestuses ligikaudu 14% vastukaaluks



moddukale kasvule 2008. aastal, mil seda soodus-
tas diinaamiline aasta esimene pool. Suurenenud
ebakindlus tulevikuviljavaadete osas, vihenev
ndudlus, madal tootmisvdimsuse surve ja lange-
nud kasumimarginaalid ning alguses ka karmimad
rahastamistingimused mdjutasid ettevdtete inves-
teeringute eriti jarsku langust erineval méaéral.

Varud kui veel iiks oluline muutuja, mis selgitab
mitterahaliste driinvesteeringute diinaamikat,
méngisid majanduslanguse siivenemises olulist
rolli, kiirendades SKP langust 2009. aastal tervi-
kuna hinnanguliselt 0,7 protsendipunkti vorra, kus-
juures suur negatiivne kvartaalne osa SKP kasvu
anti aasta esimesel poolel (enam kui 1,4 protsendi-
punkti SKPst). Sellele jirgnes moningane elavne-
mine aasta teisel poolel. 2008. aasta teisel poolel
asusid ettevotted tootleva todstuse sektoris kér-
pima jaevarusid ja sisendivarusid. Valmistoodete
varud aga kuhjusid samas sektoris uuringuandme-
tel kiirenenud tempos, sest ettevotted alahindasid
algul ndudluse vihenemise kiirust. Koos ndudluse
edasise eeldatava languse ja varude hoiustamis-
kulude tdusuga kujundas see 2008. aasta siigisel
arusaama, et varude hulk on oluliselt suurem, kui
peaks olema. Alanevad toodanguhinnad (toorme
ja toostuskaupade puhul) tdstsid varude hoidmise
kulud 2008. aasta siigisel rekordtasemele, mis osu-
tus tugevaks stiimuliks neid vdhendada.

Piitides sdilitada miitigimahtude seisukohalt opti-
maalseid varusid, vihendasid ettevdtted jarsult
toodangut ja seeldbi hakkas valmistoodete varude
realiseerimine kiirust koguma. 20009. aasta algu-
ses toimus iga tiilipi varude ulatuslik realisee-
rimine, mis tipnes teises kvartalis. Aasta teisel
poolel varude vihendamise tempo aeglustus, sest
varud alanesid kiiresti oma tavapirasele tase-
mele, toetades sellega SKP kasvu (vt joonis 33).
2009. aasta 10pus viitasid uuringud ja muud esi-
algsed andmed sellele, et lileméérased varud olid
suures osas realiseeritud ja et varude mahtu peeti
sageli kasinaks.

Euroala kaupade ja teenuste eksport langes 2009.
aastal ligikaudu 13%, pérast 0,8% kasvutempot
2008. aastal ja 6,3% kasvu 2007. aastal (need
néitajad hdlmavad ka euroalasisest kaubandust).
Viliskeskkonna halvenemine alates 2008. aasta

keskpaigast kasvas iile tdsiseks majanduslangu-
seks aasta viimases kvartalis ning paljude kau-
bandustehingute peatamine ja tarnete edasi-
likkamine t0i kaasa ekspordimahu eriti jarsu
viahenemise. Koos tarneahela olukorra halvene-
misega vihenes margatavalt vahekaupade ja kapi-
talikaupade ndudlus. Samal ajal tugevnes oluli-
selt euro nominaalne efektiivne vahetuskurss,
mis vdis omakorda mojutada eksporti. Ekspordi-
maht hakkas 2009. aasta teisel poolel siiski taas
kasvama, sest suurematel eksporditurgudel oli
majandustegevus joudnud madalaima tasemeni,
kaubanduspartnerid 16petasid varude vihenda-
mise ja iileilmse tarneahela toimimine hakkas
jélle normaliseeruma. Aasta viimastel kuudel
andsid mitmesugused uuringud t66stustoo-
dangu eksporditellimuste ja tditmata tellimuste
kohta tunnistust kasvu taastumisest. 2009. aas-
tal vihenes ka euroala import (ehkki vahem kui
eksport), kajastades kahanevat sisendudlust. Eks-
pordimahu languse tdttu andis netokaubandus
SKP kasvu mérkimisvéérse negatiivse panuse,
mis ulatus 2009. aastal tervikuna 0,8 protsendi-
punkti ldhedale. See kajastas 2008. aasta teisel
poolel ja 2009. aasta esimeses kvartalis registree-

Joonis 33 Varud todtleva todstuse sektoris
Ja jaesektoris (ostujuhtide indeksi uuringud)

(hajuvusindeksid)

= sisend (t66tlev toOstus)
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Allikad: Markit ja EKP.
Mirkused. ,,To6tlev toostus kokku" on sisendite ja valmistoo-
dete lihtkeskmine. ,, Kokku" on kogu tootleva toostuse ja jaesek-

tori lihtkeskmine.
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ritud tugevat negatiivset mdju (sh seonduv siirde-
mdju) kvartalite 16ikes, mis jéttis varju ka posi-
titvsed panused iilejdédnud aasta jooksul.

TOOSTUSTOODANGU JARSK VAHENEMINE
Sektorite 16ikes vahenes toodangu maht eelkdige
toostuses — ulatuslikumalt, kui voiks eeldada sti-
liseeritud fakti pdhjal, et todstussektor paistab
ilmutavat suuremat tundlikkust majandustsiik-
lite suhtes. To0stussektori (v.a ehitus) lisand-
védrtus langes 2009. aasta esimese itheksa kuu
jooksul aasta arvestuses 15,8%, vorreldes 2,8%
langusega turuteenuste sektoris ja 4,9% langu-
sega chitussektoris.

Tootleva to0stuse aktiivsus langes eriti kiiresti
2009. aasta veebruarile eelnenud kuue kuu jook-
sul, joudes madalaimale tasemele 2009. aasta
aprillis, mis oli 2008. aasta jaanuari korgtasemest
22% madalam. Seejérel hakkas to6tleva to0s-
tuse toodang taastuma, ehkki aeglases tempos.
Tootmisvoimsuse rakendusaste tootleva toostuse
sektoris langes juulis (uuringuandmete kohaselt)
rekordiliselt madalale 69,6% tasemele, mis jii
pikaajalisest keskmisest, 81,4% tasemest oluli-
selt allapoole.

Vahekaupade toodang véhenes eriti jarsult reakt-
sioonina tarnete peatamisele ja varude vahenda-
misele kogu tarneahelas. Nii kapitalikaupade kui
ka autotdostuse toodangu maht langes, tingituna
kahanenud vilisnoudlusest, kodumaiste investee-
ringute vihenemisest ja tiitmata tellimuste kii-
rest ammendumisest. 2009. aasta teisel poolel
taastus toodangu maht kiiremini vahekaupade
sektoris ja autotodstuses (vt joonis 34). Ehitus-
sektori toodangu maht piisis eriti vdike ja kaha-
nes elamuehituses veelgi. Mitmes riigis oli langus
isedranis tdsine, eelkdige neis, kus ehitussektori
osakaal SKPs oli enne finantsturgude ebastabiil-
sust markimisvadrselt suurenenud. Infrastruk-
tuuriprojektide kiirendamiseks voetud valitsuste
meetmed aitasid konealuse sektori olukorda veidi
parandada.

Turuteenuste toodangu lisandviartus oli kiill
plisivam, ent alanes siiski aasta arvestuses ligi-
kaudu 3%. Surve ettevotetevahelistele teenustele
tugevnes, kuna ettevdtted vihendasid voimaluse
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Joonis 34 Toostustoodangu kasv ja selle

komponendid

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

=== kapitalikaubad
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Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.

Mirkused. Esitatud andmed arvutatakse kolme kuu libisevate
keskmistena varasema kolme kuu vastava keskmise suhtes.

korral oste ja keskendusid esmatihtsatele kulu-
tustele. Tarnete vdhenemine ja seiskumised tar-
neahela voogudes mojutasid eeskitt transporti
ning todhodiveteenuste kui véga tsiiklilise to0s-
tuse maht kahanes mérkimisvédrselt. Andmete
pdhjal viahenes toodang suurel mairal autorendi-,
reklaami- ja konsultatsiooniteenuste valdkon-
nas. Firmade restruktureerimisega seotud ette-
votted seevastu olid edukad ja allhangete maht
pisis suhteliselt suur tdnu uuenenud piiiidlus-
tele kédrpida kulusid. Ka arvutiteenuste sekto-
ris olid tagasilodgid leebemad. Tarbijatele suu-
natud teenuste puhul oli olukord iildiselt parem,
ehkki mitmed teenuseharud teatasid langusest.
Vihenev tarbimine mdgjutas jackaubandust tervi-
kuna, kus ndudluses toimus mérgatav nihe oda-
vamate brindimata kaupade suunas. See oma-
korda t&i kaasa hinnalisemate kaupade noudluse
jérsu languse.

OLUKORRA HALVENEMINE TOOTURUL

Euroala tooturu olukord halvenes 2009. aastal
jarsult parast negatiivset pooret 2008. aastal, vor-
reldes eelneva kahe aasta jooksul registreeritud
plisiva tdusuga, mis oli 2007. aasta 10puks vii-
nud eriti pingeliste tdSturutingimuste ja kogune-
nud palgasurveni. Samal ajal oli to6hoive vihe-
nemine ja todtuse suurenemine oluliselt vdiksem,



kui toodangu enneolematult ulatusliku kahane-  geerib &ritsiikli muutustele viitajaga. Lisaks oli
mise kontekstis oleks voinud arvata, isegi kui  kirjeldatud arengu moju to6tajate eri gruppidele
votta arvesse stiliseeritud fakti, et toohdive rea-  ja riikidele suhteliselt erinev (vt taustinfo 5).

EUROALA TOOHOIVE ARENG 2009. AASTAL

Pérast toohoive kasvu aeglustumist 2008. aastal muutus olukord euroala to6turul 2009. aastal
halvemaks, kuivord majanduskasv aeglustus ja toopuuduse kasv hakkas kiirenema. Kéesolevas
taustinfos kisitletakse toohoive arengut 2009. aastal kogu euroalal, aga vaadeldakse ka erine-
vusi liikkmesriikide ja to6turu eri rithmade 16ikes.

To6turul toimuvad muutused majandustegevusega vorreldes tildiselt viivitusega (vt joonis A).
2009. aasta alguseks oli iiha rohkem marke selle kohta, et majanduslangus, mis esmalt t3i kaasa
toohdive jarsu ja dkilise vahenemise ehitussektoris, hakkas mojutama kogu majandust, eriti t606s-
tust ja vahemal maéral erasektori teenuseid (vt joonis B). 2009. aasta suveks vidhenes toohdive
kiireimas tempos alates 1993. aasta teisest kvartalist.

Tooturu olukorra halvenemise pohiraskus langes mitmele rithmale: noortele, ajutiste lepingutega ja
madalama oskustasemega tootajatele (vt joonis C). Noorte toohdive kasvu jarsu poordumise tdttu on
noorte todpuudus kogu euroalal oluliselt suurenenud ja on niiiid korgeimal tasemel alates 1997. aasta
novembrist. Ajutiste tootajate toohodive hakkas kiiresti vihenema juba 2008. aastal ning langus kii-
renes jarsult 2009. aasta alguses. Moju tahtajatute to6lepingutega todtajaile on olnud vdiksem, mis

Joonis A Euroala SKP ja toohdive kasv Joonis B Euroala toohaive kasv ja sektorite
osa selles
(aastased muutused protsentides) (aastased muutused protsentides; sektorite osad
protsendipunktides)
= SKP = kogu majandus
----- to6hdive wan pOllumajandus
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peegeldab muu hulgas alaliste tootajate paremat
tookaitset. ! Ka madalama oskustasemega t66ta-
jate toohodive vihenes oluliselt. Teataval méaral
on selline areng majanduslangusele iseloomulik,
kuid tekitab samas suurt muret oskuste hadbu-
mise, voimalike hiistereesimdjude ja potentsiaalse
toodangumahu kadude pérast, kui t66 kaotanud
kaotavad lootuse t66d leida ja tombuvad tootu-
rult kdrvale voi kui noorte voi madalama oskus-
tasemega tootajatesse tehtavad investeeringud
viibivad v8i moonduvad.

Tootundide koguarvu muutused

Toohoive langus ei olnud ainus t66joundudluse
jarsu vahenemise ilming. 20009. aasta teises kvar-
talis oli aastases arvestuses todtundide koguarvu
viahenemine euroalal suurim pérast aegridade
algust 2001. aastal. Suur osa todtundide kogu-
arvu vahenemisest tulenes (eriti tiistdoajaga) to0-
tajate arvu jarsust vihendamisest kogu euroalal.
20009. aasta keskpaigas oli aga sama suur osa t66-
tundide koguarvu vahenemisest tingitud todtajate
keskmise nddalase to6aja olulisest vahendamisest
(vt joonis D).2 T66tunde kohandavaid skeeme on
rakendatud ulatuslikult erasektoris ning seda on
toetatud valitsuste meetmetega, mille eesmérk on
majanduslanguse ajal sdilitada tookohti. Liihike-
ses perspektiivis vdivad sellised meetmed olla
kasulikud, kuivord nad aitavad ettevdtetel, kes
ei oska majanduslanguse tdendolist kestust voi
ulatust prognoosida, séilitada td6tajate arvu ja
sel moel &ra hoida kulukat inimkapitali kaotust
ja toopuudust. Kui aga lithendatud tddaja skeeme
kasutada pikema aja véltel, kaasnevad sellega tea-
tavad ohud, eriti kui need takistavad ressursside
tohusat iimberjaotumist sektorite vahel parast
pikaajalist tasakaalustamatust.

Toopuuduse areng

Juba 2008. aasta kevadel tdusmist alustanud t66-
puudus hakkas 2009. aasta alguses veelgi kii-

Joonis C Valitud riihmade toohdive kasv

(aastased muutused protsentides)

= kogu euroala to6hdive kasv
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Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
1) Phiharidusega to6tajad.
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Allikad: Eurostat, Euroopa t66jou uuring ja EKP arvutused.

1 Vt ka EKP 2009. aasta juuni kuubiilletdani taustinfo ,, T66turu kohandumine praeguse majandusaktiivsuse vihenemise ajal” ja 2009.
aasta septembri kuubiilletddni taustinfo ,,Euroala hdive hiljutise languse komponendid”.

2 Esitatud andmed périnevad Euroopa t66jou uuringust, kuivord riiklikest rahvamajanduse arvepidamise allikatest ei ole vdimalik
saada koondandmeid kogu euroala kohta kvartalite 16ikes. Tootundide arvu muutuste kohta, mis on saadud riiklikest rahvamajanduse
arvepidamise allikatest ja pohinevad iiksnes euroala kolme suurema riigi kohta olemas olevatel andmetel, vt EKP 2009. aasta detsembri

kuubiilletdéni taustinfo ,,Euroala tootlikkuse hiljutine areng”.
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remini kasvama ja saavutas esimeses kvartalis rekordtaseme. Jargmistel kuudel kiill see tempo
aeglustus pisut, kuid sellegipoolest jatkus tddkohtade kadumine igas kvartalis euroalal ennenége-
matus tempos. 2009. aasta [0puks saavutas euroala todpuudus kiimnendi rekordi 10,0%. Riikide
vahel jaid plisima suured erinevused. Mitmes euroala riigis (eelkodige lirimaal ja Hispaanias) kas-
vas toopuudus suhteliselt kiiresti, teistes (eriti Saksamaal ja Itaalias) jéllegi toodangu vordlemisi
suurele langusele vaatamata suhteliselt tagasihoidlikult.?

Osaliselt tulenevad need suured erinevused riikide vahel kahtlemata ehitussektoris jarsku 16hkenud
mullidest: lirimaa ja Hispaania kannatavad ebaproportsionaalselt just oma varem suure ja kiiresti
kasvanud ehitussektori jarsu kokkukuivamise tottu. Lahknevusi voib seletada ka véga erineva insti-
tutsioonilise korraldusega ja euroala riikide erineva reageerimisega majanduslangusele. Seetottu on
to0aja paindlikum korraldus, mida on eriti laialdaselt kasutatud Saksamaa ja Itaalia tostussektoris,
nendes riikides aidanud t66puuduse kasvu ohjeldada. Seevastu Hispaanias rohkem levinud ajutised
to6lepingud ning lithendatud to6aja skeemide harvem kasutamine on pohjustanud seal mérkimisvéérse
tookohtade kaotamise ning seega kiire kasvu todpuuduses, mis on umbes 20% kogu t63jdust.

Tooturupoliitika

Nii ulatuslikku majandussurutist ei ole viimasel ajal ndhtud. Et toopuudus kasvab tdendoliselt veel
monda aega, peavad todturupoliitika kujundajad tagama, et olukorra hiljutine halvenemine ei muu-
tuks suuremaks struktuurseks toopuuduseks. To6turu olukorra paranemine pikemas perspektiivis
oleneb tdendoliselt suurel miaral euroala imberkorraldus- ja restruktureerimisvéimest majandus-
kriisi tingimustes. Selline loominguline restruktureerimine eeldab arvatavasti tdiendavaid reforme
nii t00- kui ka tooteturgudel, et parandada pikaajalisi toohdivevéljavaateid ja holbustada t66jou
litkkumist tilemineku perioodi ajal. Muu hulgas tuleb t66joundudluse elavdamiseks teha joupin-
gutusi palkade paindlikumaks muutmiseks, mis vdimaldaks piisavat diferentseerimist vastavalt
tooturutingimustele, ettevotete konkurentsiolukorrale ja tdotajate todviljakusele. Peale selle tuleb
oigeaegselt 1opetada kriisimeetmed, sealhulgas lithendatud td6aja skeemide laialdane kasutamine,
et to0joudu oleks voimalik imber suunata vihemtootlikest sektoritest tootlikumatesse. Edasised
struktuurireformid aitavad holbustada tooturu kohanemist ja t66 kaotanute todturule naasmist.
Viimasele aitaksid kaasa reformid, mis tohustavad aktiivset to6turupoliitikat, sh selliseid poliiti-
kameetmeid, mis hdlmavad nii paindlikku to6korraldust voi sotsiaalset toetust kui ka inimkapi-
tali hankimist ja elukestvat dpet. Samamoodi aitaks todturu praegust dualismi mdnevorra leeven-
dada alaliste toGtajate kaitset reguleerivate digusaktide 16dvendamine. Sellest saaksid eriti kasu
uued tooturule sisenejad, kellele majandussurutis avaldas ebaproportsionaalselt moju ning kes on
potentsiaalsed arengu ja innovatsiooni allikad. Tooteturgudel aitaks suurem konkurents edendada
innovatsiooni ja tohusate tootavade rakendamist.

3Vt ka EKP 2009. aasta oktoobri kuubiilletdéni taustinfo ,.Links between output and unemployment in the euro area”. Parast seda, kui
euroala toopuudus oli 2008. aasta mirtsis madalal 7,2% tasemel, on ainuiiksi Hispaanias t66 kaotanud moodustanud enam kui poole
euroala pracgusest 4,3 miljonist tootust; Prantsusmaa ja Itaalia arvele langeb sellest vastavalt ligikaudu viiendik ja kiimnendik. Tirimaa
to6tute arv moodustab riigi suhteliselt viikesele rahvaarvule vaatamata kdigist euroala tdotutest umbes 3,9%, samas kui euroala
suurima majandusega riigi Saksamaa puhul on see néitaja ainult 0,8%.

Euroala to6hoive (mdddetuna inimeste arvuna) skeeme, niiteks Belgias, Saksamaal ja Itaalias.

langes 2009. aasta kolmandas kvartalis aasta Selle tulemusel vihenes keskmine to6tundide
arvestuses 2,1% (vt tabel 4). Lisaks vdhendasid arv tootaja kohta 2%. Todviljakus tootatud tunni
ettevotted ulatuslikult todaega, kasutades sageli  kohta vdhenes jarsult, mojutades seeldbi kasu-
dra valitsuste subsideeritud lithendatud t66aja mimarginaale. Paljud ettevotted eelistasid kanda
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Tabel 4 Tooturu areng

(muutus eelmise perioodi suhtes; protsentides)

2007 2008
T66joud 0,8 0,8
T66hdive 1,8 0,7
Pollumajandus? -1,5 -14
To6stus? 1,3 -0,8
v.a ehitus 0,3 -0,1
ehitus 3,8 2,2
Teenused® 2,1 1,4
Toéopuuduse mair?
Kokku 7,5 7,5
Kuni 25aastased 14,9 15,4
25aastased ja vanemad 6,6 6,6

2009 2008 2009 2009 2009 2009
IV kv I kv kv Ikv  IVkv

0,1 0,1 0,1 0,1

04 0.7 0,5 0,5

0,1 08 08 1,1

14 1,7 1,7 1,7

1,1 -1,5 18 -1,6

22 23 14 2,0

0,0 04 0,1 0,1
94 8,0 8.8 93 9,6 9,9
19,6 16,6 18,2 19.3 20,0 20,8
) 7,0 7,7 8,1 8,4 8,7

Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
1) K.a kalandus, jahindus ja metsandus.

2) K.a tddtlev tdostus, ehitus, kaevandamine, elektri-, gaasi- ja veevarustus.

3)V.a eksterritoriaalsed iiksused j ja organisatsioonid.
4) ILO soovituste kohaselt protsent to6joust.

tootajate hoidmisest tulenevaid piiratud kulusid
ametist vabastamisega seotud kdrgemate kulude
asemel (nt inimkapitali kaotuse v3i vakantse
ametikoha iilesannete tiitmisega seotud kulud).
Aasta teisel poolel taastus todviljakuse kasv vaid
véhesel mééral. Ndilik todviljakus, mille arves-
tamiseks jagatakse SKP koguhdivega, langes
jérsult, vihenedes 2009. aastal keskmiselt ligi-
kaudu 2,2%.

Sektorite 16ikes jatkus toohoive langus ehitussek-
toris, alanedes 2009. aasta kolmandas kvartalis
aasta arvestuses 7,9%. Selle pohjuseks oli kasvav
iilevdoimsus, mis mones riigis oli eriti terav, ning
samuti ajutiste tootajate suhteliselt suur osakaal
konealuses sektoris. Toodangu mahu kiirema
kahanemise kontekstis hakati toostussektoris
(v.a ehitus) to6joudu vihendama, ehkki viita-
jaga. 2009. aasta kolmandale kvartalile eelne-
nud aasta jooksul vihenes to6hdive selles sekto-
ris 6%. Toohdive kasv teenindussektoris vahenes
mdddukamalt, langedes 2009. aasta kolmandas
kvartalis aasta arvestuses 0,6%. Mones sektoris
avaldus mdju tugevamalt, eriti finantsvahendus-
sektoris pankade kulukérbete taustal, aga ka kau-
bandus- ja transpordisektoris ning to6le rakenda-
mise ja monede muude teenuste sektoris.

2009. aastal oli tootute arvu keskmine kuine kasv
230 000 ldhedal, kiitindides 2009. aasta esime-
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ses kvartalis kdrge 450 000ni ja tdustes aasta
16pus ligi 80 000 vorra kuus. To6tuse méar
piisis 2009. aasta neljandas kvartalis 9,9% tase-
mel, olles eelnevalt langenud mitme aastakiimne
madalaimale, 7,2% tasemele 2008. aasta esime-
ses kvartalis (vt joonis 35).

Joonis 35 Toopuudus

(kuised andmed; sesoonselt kohandatud)
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Allikas: Eurostat.
1) Aastased muutused sesoonselt kohandamata.



2.5 EELARVEPOLIITIKA ARENG

EELARVEPOSITSIOONIDE JARSK HALVENEMINE
2009. AASTAL

Parast kesist 2008. eelarveaastat halvenes euroala
riikide eelarveseisund 2009. aastal finantskriisi,
suure majanduslanguse ja riikide poolt majan-
dustsiikli mojude vastu rakendatud eelarvepo-
liitiliste stiimulite taustal drastiliselt. Euroopa
Komisjoni 3. novembril 2009 avaldatud siigis-
prognoosi kohaselt suurenes euroala valitsus-
sektori keskmine eelarvepuudujiadk 2008. aasta
2,0%It SKPst 2009. aastal 6,4%ni. Tegemist on
selle nditaja suurima tousuga alates majandus-
ja rahaliidu algusest (vt tabel 5). Riikide eelar-
veseisund halvenes roobiti SKP kiire vihenemi-
sega ning oli peamiselt seotud kulude arenguga,
aga ka tulude puudujiédgiga, mis oli osaliselt tek-
kinud maksukérbete ja muude majanduse elav-
damise meetmete tottu. Nii langes euroala kesk-
mine tulude suhe SKPsse 0,8 protsendipunkti
vorra 44,0%ni, samas kui keskmine kulude suhe
SKPsse tdusis 3,6 protsendipunkti vorra suhteli-
selt korge 50,4%ni.

Komisjoni 2009. aasta siigisprognoosid on kesk-
miselt pisut vihem optimistlikud kui enamiku
euroala riikide poolt 2009. aasta detsembri ja
2010. aasta veebruari vahel esitatud ajakohasta-
tud stabiilsusprogrammides antud hinnangud.
Ajakohastatud stabiilsusprogrammide kohaselt
peaks kogu euroala puudujadk olema pisut vdik-
sem: 2009. aastal 6,2% SKPst (vt tabel 5). Pea-
aegu koigi euroala riikide eelarvepuudujiék iile-
tas 3% kontrollvéértust, kusjuures kolme riigi
— lirimaa, Kreeka ja Hispaania — puhul oli puu-
dujddgi suhtarv lausa kahekohaline.

Seoses 2009. aasta siigise teatisega korrigee-
ris Kreeka parast valitsuse vahetumist oma
2008. aasta kohta teatatud puudujddgi suhtarvu
oluliselt, s.0 2,1 protsendipunkti vorra iiles-
poole 7,7%ni SKPst ning 2009. aastaks kavan-
datud puudujdégi suhtarvu 6,5 protsendipunkti
vorra 12,5%ni SKPst, mis toi ilmsiks Kreeka eel-
arve viga tosise tasakaalustamatuse. 2008. aasta
puhul oli korrigeerimise liks peamisi pohjusi oma
eelarve iiletanud riiklike haiglate ravimitarnete
kajastamine riigieelarves. 2009. aasta puhul oli

korrigeerimine vajalik seoses sellega, et esialgne
prognoos pdhines suuresti eelarve-eesmaérgil,
mis oli toona juba valitsussektori finantsstatis-
tika kohta olemas olnud kvartali- ja kuuand-
mete pdhjal jadnud parandamata. 2009. aastal
halvenes Kreeka eelarveseisund valdavalt iile-
kulude tottu, mille hulka tuleb eelkdige lugeda
riiklikud investeeringud ning sotsiaalkindlustus-
fondide toetused, aga ka otsestest ja kaudsetest
maksudest lackumata jaanud tulude tottu. Kone-
alused korrigeerimised, mis toimusid juba vara-
sematel aastatel tiheldatud viisil, t6id ilmsiks
siisteemsed puudused Kreeka eeclarvestatistika
ja prognooside koostamises. Eurostat véljendas
reservatsioone seoses Kreeka esitatud andmete
kvaliteediga, arvestades markimisvédrset eba-
kindlust néitajate suhtes, ega kinnitanud esita-
tud eelarveandmeid.

2010. aasta veebruari 1opus oli iileméiirase eel-
arvepuudujddgi menetlus kdimas 13 euroala
riigi suhtes. ECOFINi ndukogu méiéiras
20009. aasta detsembris enamiku riikide puhul iile-
maéédrase eelarvepuudujddgi korrigeerimise téht-
ajaks 2013. aasta. Erandiks olid Belgia ja Itaalia,
kelle puhul méérati selleks tahtajaks 2012. aasta,
ning lirimaa tdhtajaga 2014. aastal (vt tabel 6).
2010. aasta veebruaris vottis ECOFINi ndukogu
vastu otsused Malta ja Kreeka kohta. Maltale, kes
oli kavandanud vdhendada oma 20009. aasta eel-
arvepuudujaagi suhtarvu alla kontrollvdartuse,
méidrati tdhtajaks 2011. aasta. Parast aluslepingu
artikli 126 16ike 8 alusel tehtud otsust selle kohta,
et Kreeka ei ole votnud tdhusaid meetmeid oma
2009. aasta iilemédrase eelarvepuudujadgi kor-
rigeerimiseks, vottis ndukogu sama artikli 15ike
9 alusel vastu otsuse, teatades Kreekale, et sel
tuleb oma iilemédédrase eelarvepuudujddgi korri-
geerimiseks votta meetmeid. Ulemidrase eelar-
vepuudujddgi korrigeerimise tdhtajaks méadrati
2012. aasta. Samuti kutsuti Kreekat iiles esitama
meetmete votmise liksikasjaliku ajakava ning
andma nende kohta korrapéraselt ja avalikult aru.
Need nouded esitati Kreekale parast Euroopa
Ulemkogu 11. veebruari 2010. aasta avaldust
selle kohta, et ELi valitsused toetavad tdielikult
Kreeka valitsuse joupingutusi ning kindlameel-
sust teha koik vajalik selle tagamiseks, et kdrged
konsolideerimiseesmérgid saavutatakse.
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Norgenev majandusaktiivsus, suurenev eelarve-
puudujadk ja valitsuste poolt finantskriisi taga-
jargede leevendamiseks voetud sekkumismeet-
med kiirendasid riigivola ja SKP suhtarvu kasvu.
Komisjoni 2009. aasta siigisprognooside kohaselt
tousis kogu euroala valitsussektori vola ja SKP
suhtarv 2009. aastal jarsult 78,2%ni (2008. aas-
tal 69,3%). Ajakohastatud stabiilsusprogrammi-
dest ilmneb selle suhtarvu kohta iildiselt samasu-
gune pilt (vt tabel 5). Kogu euroala valitsussektori

vola ja SKP suhtarvu suurendasid ka riikide eel-
arvepositsioonivilised kohandused, mis vGtavad
arvesse ka pankade rekapitaliseerimise ja eraette-
votetele antud laenude moju (vt taustinfo 6), mida
muidu bilansis ei kajastata. Kdnealune suhtarv oli
2009. aastal iile 60% kontrollvddrtuse kiimnes
euroala riigis (2007. aastal seitsmes), kusjuures
kahes riigis (Kreeka ja Itaalia) oli see isegi kolmeko-
haline. Riigivola ja SKP suhtarv on kdigis riikides
2007.-2008. aastast peale olnud tdusuteel.

Tabel 5 Euroala ja euroala riikide eelarvepositsioonid

(protsendina SKPst)

Valitsussektori eelarve iilejiik (+) / puudujiik (-)

Euroopa Komisjoni prognoos Stabiilsusprogramm

2007 2008 2009 2009
Belgia -0,2 -1,2 -5,9 -5,9
Saksamaa 0,2 0,0 -3.4 -3,2
lirimaa 0,3 -7,2 -12,5 -11,7
Kreeka -3,7 -1,7 -12,7 -12,7
Hispaania 1,9 -4,1 -11,2 -11,4
Prantsusmaa -2,7 -3,4 -8,3 -7,9
Itaalia -1,5 -2,7 -5,3 =53
Kiipros 34 0,9 -3,5 Ei kohaldata
Luksemburg 3,7 2,5 2,2 -1,1
Malta 2,2 -4,7 -4,5 -3,8
Madalmaad 0,2 0,7 -4,7 -4,9
Austria -0,6 -0,4 43 -3,5
Portugal -2,6 2,7 -8,0 Ei kohaldata
Sloveenia 0,0 -1,8 -6,3 -5,7
Slovakkia -1,9 2.3 -6,3 -6,3
Soome 5,2 4.5 2,8 2,2
Euroala -0,6 -2,0 -6,4 -6,2
Valitsussektori koguvolg

Euroopa Komisjoni prognoos Stabiilsusprogramm

2007 2008 2009 2009
Belgia 84,2 89,8 97,2 97,9
Saksamaa 65,0 65,9 73,1 72,5
Tirimaa 25,1 44,1 65,8 64,5
Kreeka 95,6 99,2 112,6 113,4
Hispaania 36,1 39,7 54,3 55,2
Prantsusmaa 63,8 67,4 76,1 77,4
Itaalia 103,5 105,8 114,6 115,1
Kiipros 58,3 48,4 53,2 Ei kohaldata
Luksemburg 6,6 13,5 15,0 14,9
Malta 62,0 63,8 68,5 66,8
Madalmaad 45,5 58,2 59,8 62,3
Austria 59,5 62,6 69,1 66,5
Portugal 63,6 66,3 77,4 Ei kohaldata
Sloveenia 233 22,5 35,1 344
Slovakkia 29,3 27,7 34,6 37,1
Soome 35,2 34,1 41,3 41,8
Euroala 66,0 69,3 78,2 78,7

Allikad: Euroopa Komisjoni 2009. aasta siigise majandusprognoos, 2009.-2010. aasta uuendatud stabiilsusprogrammid ja EKP arvutused.
Mirkused. Andmed pohinevad ESA 95 maaratlustel. Euroala keskmine hdlmab 16 riiki, kes kuulusid euroalasse 1. jaanuari 2009. aasta

seisuga.
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Tabel 6 Ulemairase eelarvepuudujiigi menetlused euroala riikides

(protsendina SKPst)

Eelarvetasakaal Soovitatav keskmine struktuurne
2009. aastal Algus Tihtaeg kohandamine aastas

Belgia -5,9 2010 2012 Ya

Saksamaa =32 2011 2013 >0,5

lirimaa -11,7 2010 2014 2

Kreeka 127 2010 2012 > 3,5 aastatel 2010-2011, > 2,5 aastal
2012

Hispaania -11,4 2010 2013 >1,5

Prantsusmaa -7,9 2010 2013 >1

Itaalia -5,3 2010 2012 >0,5

Kiipros Ei kohaldata - - -

Luksemburg -1,1 - - -

Malta -3,8 2010 2011 Ya

Madalmaad -4,9 2011 2013 A

Austria -3,5 2011 2013 Ya

Portugal Ei kohaldata 2010 2013 1%

Sloveenia .57 2010 2013 Ya

Slovakkia -6,3 2010 2013 1

Soome 2,2 - - -

Allikad: 2009.-2010. aasta uuendatud stabiilsusprogrammid (veerg 1) ja ECOFINi ndukogu soovitused (detsember 2009 ja veebruar 2010)
(veerud 2, 3, 4).

Taustinfo 6

VALITSUSTE TOETUS PANGANDUSSEKTORILE 2008.-2009. AASTA FINANTSKRIISI AJAL JA SELLE MOJU
EUROALA RIIKIDE RAHANDUSELE

Reaktsioonina finantskriisi siivenemisele 2008. aasta septembris (s.o parast USA investeerimis-
panga Lehman Brothers pankrotti) votsid euroala riikide valitsused meetmeid oma finantssiistee-
mide toetamiseks ja reaalmajandusele sobivate rahastamistingimuste tagamiseks. Need meetmed
olid kooskdlas ELi tihiste aluspdhimdtetega !, Euroopa Komisjoni edasistes teatistes antud juht-
nooridega® ning EKP soovitustega?.

Esialgu oli avaliku sektori toetus suunatud pankade bilansi passiva poolele, milleks rakendati
jargmisi meetmeid: a) valitsuste garantiid pankadevahelistele laenudele ja pankade emiteeritud
uutele volavdartpaberitele, b) raskustes olevate finantsasutuste rekapitaliseerimine muu hulgas
kapitalististide ja laenude abil ning c) jachoiuste kindlustuskavade laiendamine.

Alates 20009. aasta algusest hakati avaliku sektori toetust suunama pankade bilansi aktiva poo-
lele, vottes arvesse suurt ebakindlust varade hindamisel ja varade uutest allahindamistest tule-
nevaid riske. Probleemsete varade puhastamise kavad hdlmasid: a) varade korvaldamise kavasid

1 ECOFINi ndukogu 7. oktoobri 2008. aasta kohtumisel lepiti kokku, et siisteemselt oluliste finantsasutuste toetamise riiklikke meetmeid
kohaldatakse tiksnes piiratud aja jooksul ja koordineeritult, vottes nduetekohaselt arvesse maksumaksjate huve. 12. oktoobril 2008
votsid euroala valitsused vastu kooskélastatud Euroopa tegevuskava, mille Euroopa Ulemkogu méni paev hiljem kinnitas ja mis andis
aluse (tdiendavate) riiklike meetmete votmiseks finantssiisteemi toetamisel.

2 Euroopa Komisjon on vastu votnud jérgmised teatised: a) panganduse teatis (ELT C 270, 25.10.2008, 1k 8); b) rekapitaliseerimise
teatis (ELT C 10, 15.1.2009, 1k 2); c) teatis langenud véartusega varade kohta (ELT C 72, 26.3.2009, Ik 1); d) teatis finantssektori
elujoulisuse taastamise ja finantssektori imberkorraldamismeetmete hindamise kohta (ELT C 195, 19.8.2009, 1k 9).

3 EKP ndukogu 20. oktoobri 2008. aasta soovitus pankade volgnevustele antavate riigi garantiide kohta ja 20. novembri 2008. aasta
soovitus rekapitaliseerimise hinnakujunduse kohta. Mdlemad soovitused on avaldatud EKP veebilehel.
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(s.0 langenud viirtusega varad eemaldatakse bR e LL IR VL
. . . . meetmete kumulatiivne moju valitsussektori

bilansist) ja b) varade kindlustamise kavasid (s.0 B PPRPRET Tl TN LR G

varad jéetakse bilanssi, kuid pangad kindlusta- ™ 3003.2009; protsendina 2009. aasta SKPst)

takse jaakriski vastu).

25 25
Kuigi need sekkumismeetmed taastasid edukalt 20 20
finantssilisteemi stabiilsuse, t6id need euroala
valitsuste jaoks kaasa markimisvédrsed eelar- 15 15
vekulud. Eurostati selgitatud statistilise arves-
tuse pohimotete kohaselt tuleb kapitalisiistide 10 10
ja varaostude vormis antavad valitsuse toetu- s s
sed kajastada finantstehingutena, mis mojutab
valitsussektori volga, aga mitte eclarvepuudu- 0 T # ? T s E 7 0
jaaki voi -tilejadki, vélja arvatud juhul, kui sel- N
o D . R apitalististid Antud

liseid kapitalisiiste ja varaoste tehakse turuhin- garantiid
nast kallima vdi odavama hinnaga. Olenevalt | Akisiate soetamine A
valitsuse laenuvotuvajadusest selliste meetmete 2 Laenud 6 Valitsussektori vola suhtarv

. - - . 3 Varaostud 7 Garantiide lagi
rahastamisel voivad need mojutada valitsussek- 4 Sihtotstarbeliste
tori koguvolga. Valitsuste garantiide puhul on A vl

tegemist tingimuslike kohustustega ning need  Allikas: EKPS.
A . 5 corg Mirkus. Garantiid ei hdlma jachoiuste tagatisi.
kajastatakse bilansivéliselt.

Joonis annab iilevaate euroala valitsuste poolt 2008. ja 2009. aastal finantssektori stabiliseerimi-
seks voetud meetmetest (vertikaalsest sinisest joonest vasakul), sealhulgas sihtotstarbeliste asutuste
loomisest, kellele valitsuste garantiid laienevad. Samuti on sellel kujutatud (vertikaalsest sinisest
joonest paremal) mdju valitsussektori vola suhtarvule ja garantiide mahule, mis holmab sihtots-
tarbeliste asutuste emiteeritud volavéértpaberite garantiisid, mille euroala riikide valitsused olid
2009. aasta 1opuks kohustustunud andma ja teatud ulatuses andnud.

Aastatel 2008—2009 oli valitsuste stabiliseerimismeetmete kumulatiivne moju (mis sisaldab ka
kapitalitoetuste tagasimakseid mones riigis) euroala valitsussektori volale 2,5% SKPst. Samas on
see moju valitsussektori eelarvepuudujédgile jadnud vaikeseks.

Peale otsese moju eelarvepuudujddgile ja volale on pankade padstmiseks voetud meetmetega kaas-
nenud laiemad eelarveriskid, mis voivad realiseerumise korral keskpikas kuni pikas perspektiivis
kahjulikult m&jutada valitsussektori arvepidamist. Valitsused on votnud kaht liiki eelarveriske.
Uks riskide allikas on tingimuslikud kohustused. Need on finantskriisi algusest peale oluliselt kas-
vanud ning ei saa vilistada voimalust, et tulevikus on vaja tdiendavaid garantiisid voi et moned
garantiid ndutakse sisse. Nagu jooniselt ndha, moodustasid 2009. aasta 1opus kaudsed tingimus-
likud kohustused, mida véljendavad garantiikavadele eraldatud ressursid (vdlja arvatud valitsuste
garantiid jachoiustele), euroala valitsuste puhul 20,1% SKPst, otsesed tingimuslikud kohustused
(pankade poolt tegelikult kasutatud garantiid) aga ligikaudu 9,4% SKPst.

Teine eelarveriskide allikas on valitsuste poolt pangandussektorile antavate toetuste (nt pankade
rekapitaliseerimine, varade ostmine ja laenud) mdju valitsussektori bilansi mahule ja koosseisule.*

4 Vt RVFi eelarveosakonna ning raha- ja kapitaliturgude osakonna iihine triikis ,,Crisis-Related Measures in the Financial System and
Sovereign Balance Sheet Risks”, juuli 2009.
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PShimotteliselt kujutavad need sekkumised endast finantsvarade omandamist, mis ei mojuta valit-
suse netovolga. Voimalikud iimberhindlused ja ebakindlus seoses nende varade tulevase miiiigi
korral saadava tuluga vGivad aga riigi eelarvesuutlikkust mgjutada.

Pangandussektori toetamise eelarvekulud korvatakse osaliselt dividendide, intressimaksete ja tasu-
dega, mida pangad maksavad valitsustele finantstoetuste eest.

Kokkuvotteks tuleb valitsuste poolt pangandussektorile antavate toetuste 10plikku eelarvekulu hin-
nata pikas perspektiivis, mis ulatub toetuste andmise aastast kaugemale, vottes arvesse selliste toe-
tuste laiemat mdju valitsussektori bilansile.

Lisaks suurendasid valitsussektori tingimus-
like kohustuste mahtu valitsuste bilansivélised
garantiid.

Seoses itha kasvavate riskidega riigicelarvete
jatkusuutlikkusele jatkus euroala riigivolakir-
jade tulususevahede laienemine, mis oli kiirene-
nud 2008. aasta siigisel, ka veel 2009. aasta algu-
ses (vt taustinfo 7). 2009. aasta mértsist peale

on need vahed kiill jélle vihenenud, kuid aasta
10opus ja 2010. aasta alguses erinesid mdne eriti
raske eelarveseisundiga riigi (eelkdige Kreeka)
volakirjade riskipreemiate vahed tugevalt euroala
keskmisest.

Eelarveolukorra halvenemist tingivate tegurite
analiitisimine on praegu eriti keeruline sellepa-
rast, et pikaajalise kasvu ja kogutoodangu Iohe

EUROALA VALITSUSSEKTORI VOLAVAARTPABERITE EMITEERIMISE JA TULUSUSEVAHEDE ARENG

Euroala valitsussektori lunastamata volavaartpaberite maht kasvas 2009. aastal 11,3%. See néi-
taja tiletab pisut 2008. aasta kiiret kasvu (8,1%) (vt tabel A) ja on tihtlasi viimase kiimnendi suu-
rim. ! Selline kasv peegeldas enamiku euroala riikide eelarve méarkimisvéirset tasakaalustamatust
2009. aastal. Koos 2009. aasta tugevalt negatiivse SKP reaalkasvuga oli uute volavédrtpaberite
emiteerimine iiks pohjus, miks euroala riikide vola ja SKP suhtarv tdusis 2008. aasta 69,3%lt
2009. aastal 78,2%ni.

2009. aasta netoemissioonis jatkus esmasturul emiteeritud euroala lithiajaliste volavaartpaberite
kiire kasv, mis oli siiski aeglasem kui 2008. aastal. Osaliselt peegeldab see asjaolu, et tulukdver

Tabel A Euroala valitsussektori vélavaartpaberite emissiooni aastakasv

(protsentides; perioodi 16pp)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Valitsussektor kokku 5,5 5,8 4,7 2,4 2.8 8,1 11,3
Pikaajalised 48 6,2 55 3,4 2,3 3,7 9,6
Fikseeritud intressiméaraga 5,7 6,4 54 3,4 2,0 3,5 9,6
Ujuva intressimaédraga -1,6 7,0 8.4 3,0 5.4 52 6,4
Liihiajalised 13,6 2,1 -4,0 -8,8 9,5 62,4 24,2

Allikas: EKP.

1 Kasvumidrade arvutuste aluseks on finantstehingud ja need ei sisalda seetdttu timberliigitusi, iimberhindlusi, vahetuskursi muutusi
ja teisi muutusi, mis ei tulene tehingutest. Vt ldhemalt EKP kuubiilletdéni euroala statistikat késitleva osa jaotiste 4.3 ja 4.4 tehnilisi
markusi.
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Tabel B Euroala valitsussektori lunastamata volavaartpaberite struktuur

(protsendina kdigist valitsussektori vlavaértpaberitest; perioodi 15pp)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Keskvalitsus 94,7 94,3 93,8 93,4 93,2 935 938
Pikaajalised 85,9 85,8 86,0 86,5 86,1 828 809
Liihiajalised 89 85 7.8 6,8 7,1 108 129
Ulejddnud valitsussektor 53 5,7 6,2 6,6 6,8 65 62
Pikaajalised 52 5,6 6,0 6,4 6,4 60 58
Liihiajalised 0,1 0,1 02 0,2 0,4 05 03
Valitsussektor kokku
Pikaajalised 91,0 91,4 92,1 92,9 92,5 888 867
Fikseeritud intressimddraga 82,2 82,6 83,2 84,0 83,3 797 776
Ujuva intressimiéraga 7,5 7,6 7,9 8,0 82 81 78
Liihiajalised 9,0 8,6 7,9 7,1 7,5 112 133
Valitsussektor kokku (mld EUR) 4151,8 4386,8 4 604,8 4706,6 4 836,7 52611 58 099

Allikas: EKP.

muutus 2009. aasta jooksul veelgi jarsemaks, nii et lithiajaline rahastamine muutus ldhiaja int-
ressikulusid silmas pidades suhteliselt atraktiivsemaks. Peale selle vois lithiajalise rahastamise
sagedasem eelistamine peegeldada ka asjaolu, et investorite valmidus investeerida pikemaaja-
listesse riigivolakirjadesse vihenes monevorra esimesel poolaastal ning mdnes riigis suurenesid
pikaajaliste volavadrtpaberite riskipreemiate vahed lithemaajaliste véartpaberitega. Seetdttu vahe-
nes pikaajalise vola osa lunastamata volavaart-

paberites 2009. aastal 86,7%ni, mis on alates NPT Tm
majandus- ja rahaliidu kolmanda etapi algusest  [RAAZYLLE]

registreeritud keskmisest tunduvalt madalam
(Vt tabel B) (protsendina SKPst; aastased andmed)

= vOla muutus
. . s s intressimédra muutus
Intressimaksete ja SKP suhtarv jdi 2009. aastal vastastikune mdju

iildiselt samaks kui 2008. aastalgi. Joonisel A 04 04
on intressimaksete muutuste tegurid jaotatud

jargmiselt: a) valitsussektori vola muutused, 03 03
b) intressimddrade muutused ja c) tdiendav vas- 02 U2
tastikune mdju.2 Vola kasvule vaatamata jii o I 0l
intressimaksete ja SKP suhtarv peaaecgu muu- ol L1 _I _| 1 A 1o
tumatuks. See viitab asjaolule, et madalamate ' ” H ’
0.1 0,1

intressimaarade moju (0,3% SKPst) oli valitsus-
sektori vola kasvu mojust pisut suurem. Vas- 02 02
tastikuse mdju tdhtsus oli vaike.

2009. aastal jitkus 2008. aasta alguses alanud

euroala riigivolakirjade tulususevahede suu- 05 ———+—r—r—r—r—r———1-05
. . . 19992000200120022003200420052006200720082009

renemine (vt joonis B). 2009. aasta esimeses

kvartalis kujunes kiimneaastase tdhtajaga riigi-

Allikas: Euroopa Komisjon (AMECO andmebaas).

2 Nominaalintressimaksete muutust / v3ib esitada jargmiselt:

Al =ABXxi + AixB + ABxAi

Vola Intressimédra Vastastikune
muutuse muutuse moju (jaak)
moju moju

kus B on valitsussektori nominaalvdlg ja i keskmine kaudne intressimaar (7/B).
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vdlakirjade tulususevahe Saksamaa volakirja- R kiaNCULTT RV CIES L ELT

dega suurimaks alates rahaliidu algusest. Samal
ajal langesid omandivéartpaberite ja teiste ris-
kantsete varade hinnad viga madalale tase-

tulususevahed Saksamaa riigivolakirjadega

(péevased andmed; baaspunktides)

= [irimaa
mele. Tulususevahede kasv peegeldas nii lik- .- Kreeka
.. . P . ==== Hispaania
viidsus- kui ka krediidiriskipreemiate jarsku - o—
kasvu.? Turu kindlustunde paranedes parast - Itaalia

2009. aasta maid véhenes jark-jargult enamiku 400 400

euroala riikide riigivolakirjade tulususevahe 350 z 350
mainitud tipptasemega vorreldes rohkem kui i
poole vorra. 2009. aasta l1opus ja 2010. aasta 300 i »f 300
alguses suurenes see aga mdnes riigis taas olu- 250 5:,2‘." i 250
liselt. Sarnast arengut tdheldati riigivolakir- "-'

jade krediidiriski vahetustehingute preemiate 200 200
puhul. 150 150
Kogu finantskriisi jooksul on euroala riigivdla- 100 100
kirjade riskipreemiate tase arenenud véga iiht- 50 1l e
laselt, mis viitab sellele, et suurema osa ajast

on tulususevahesid mojutanud peamiselt iihi- 0 F=== e - 0

) . L o juuli jaan juuli jaan juuli jaan

sed, mitte iihe riigi Sokid, sealhulgas realistli- 2007 2008 2009 2010

kum riskide arvesse votmine. Tundlikkus nende
tihiste Sokkide suhtes oli aga riikide 15ikes tisna
erinev, peegeldades peamiselt tegelike ja prog-
noositud eelarvepositsioonide tugevust, nii et
ndrgema eelarvepositsiooniga riikides suurenes tulususevahe rohkem. Peale selle votsid euroala
valitsused pangandussektori toetamise raames tingimuslikke kohustusi, mis mojutasid samuti
tulususevahesid.*

Allikas: Thomson Financial Datastream.
Mirkus. Kiimneaastase tahtajaga vordlusriigivolakirjad.

3 Euroala riigivolakirjade tulususevahede arengu hiljutiste analiiiside kohta vt jargmised taustinfod EKP kuubiilletdanides: ,,Uuemad
ilmingud krediidi- ja likviidsuspreemiate arengus monede euroala riigivdlakirjade tulususe pdhjal” (september 2009), ,,Euroala ja
USA riigivolakirjade tulususevahede areng finantskriisi ajal”(,,A comparison of the developments in euro area sovereign bond spreads
and US state bond spreads during the financial turmoil”) (juuli 2009), ,,Kuidas on valitsuste péadstepaketid mdjutanud investorite
krediidiriskitunnetust?” (mérts 2009) ja ,,Euroala riigivolakirjade tulususevahede hiljutine kasv” (,,Recent widening in euro area
sovereign bond yield spreads”) (november 2008). Vt ka EKP 2009. aasta juuli kuubiilletdéni artikkel ,,The impact of government
support to the banking sector on euro area public finances”.

4 Analiiiisi kohta, mis kasitleb iihiste Sokkide rolli ja pangandussektori toetamiseks rakendatud meetmete mdju riigivolakirjade
riskipositsioonile, vt J. Ejsing ja W. Lemke, ,,The Janus-headed salvation: sovereign and bank credit risk premia during 2008-09”, EKP
teadustoimetised, nr 1127, detsember 2009. Hiljutist uuringut euroala riigivolakirjade tulususevahede iildist kasvu pohjustanud tegurite
kohta vt M.G. Attinasi, C. Checherita ja C. Nickel, ,,What explains the surge in euro area sovereign spreads during the financial crisis
0f 2007-09?”, EKP teadustoimetised, nr 1131, detsember 2009.

arengu hindamine reaalajas on ebakindel. Seda
arvestades hinnatakse, et nii automaatsed tasa-
kaalustusmehhanismid kui ka euroala riikide
ekspansiivne eelarvepoliitika on euroala eelar-
vetasakaalule mojunud viga negatiivselt.

Lahemalt vaadates on majanduslanguse tottu
védhenenud maksubaasid ja suurenenud sotsiaal-

toetused ning tulusiirded. Lisaks on riikide eel-
arvepuudujdédke suurendanud tulude puudujadk,
mis on osutunud suuremaks kui oleks vdinud
oodata majanduse oletatava elastsuse pohjal.
Suur osa riikide eelarveseisundi halvenemises
on maksukérbetel ja muudel paljudes euroala rii-
kides majanduse elavdamiseks vdetud meetmetel,
aga ka struktuursete kulutuste kasvutempol, mis
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iiletab pikaajalist SKP kasvu. Euroopa Komisjoni
hinnangul moodustavad riikide omal dranége-
misel voetud meetmed 2009. aastal 1,3% SKPst,
hdlmates valdavalt 2008. aasta 15pus kokku lepi-
tud Euroopa majanduse elavdamise kava jargi rii-
kide majanduse taastamiseks rakendatud eelar-
vepoliitilisi stiimuleid. Hoolimata ebakindlusest
tsiikliliste ja struktuursete mdjude suhtes eelar-
vearengule, on eelarve konsolideerimise vajadus
suur kdigis euroala riikides, et tagada oma rahan-
duse jatkusuutlikkus.

PIKAAJALINE JATKUSUUTLIKKUS JA EUROOPA
KOKKULEPPED

Eelarveriske, mis on seotud jooksvatest tuludest
finantseeritavate pensioni- ja tervishoiusiistee-
mide puhul elanikkonna vananemisega seoses
prognoositava kulude tSusuga, siivendab veelgi
praegune rink eelarvetasakaalustamatus ning
aeglasema kasvutrendi viljavaade. Seetdttu
polegi ime, et eelarve jatkusuutlikkus on tdus-
nud Euroopas keskseks teemaks.

Eurogrupi rahandusministrid otsustasid
2009. aasta juunis koostada keskpika perioodi
jaoks joulised eclarvestrateegiad, mis viiksid
lilemédraste eelarvepuudujdikide digeaegse
korrigeerimiseni. 2009. aasta oktoobris rohutas
ECOFINi ndukogu, vottes eesmargiks tasakaalu
stabiilsuse ja jatkusuutlikkuse vahel, et riikide
majanduste elavdamise laiapohjaliste poliitika-
meetmete 10petamise strateegiad tuleb kooskolas-
tada, rakendades jarjekindlalt stabiilsuse ja kasvu
pakti. Noukogu rohutas, et peale majanduse elav-
damiseks rakendatud meetmete digeaegse lopeta-
mise peavad riigid ka oma eelarvet struktuurselt
tugevalt konsolideerima, seadeks sihiks oluliselt
suurema nditaja kui 0,5% SKPst aastas.

2009. aasta novembris tunnistas ECOFINi nou-
kogu, et praeguse kriisi tottu alanud riikide
rahanduse olukorra halvenemine on oluliselt
ndrgendanud nende jatkusuutlikkust seoses ela-
nikkonna vananemisega, riigivola suurenemi-
sega ning pikaajalise potentsiaalse kasvu véhe-
nemisega. Lisaks leidis ndukogu, et ebakindlus
struktuursete eelarvepositsioonide hindamisel
ning pikaajaliste prognooside tegemisel on palju
suurem kui tavaliselt. Noukogu leppis kokku, et
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meetmed riikide eelarvete pikaajalise jatkusuut-
likkuse parandamiseks tuleb votta kiiresti. Sel-
leks rShutas ndukogu, et esmatihtis on jérjekind-
lalt rakendada 2001. aastal Stockholmis toimunud
Euroopa Ulemkogul kokku lepitud kolmetasan-
dilist strateegiat. See hdlmab meetmeid, mis on
suunatud eelarvepuudujéégi ja riigivola vihen-
damisele, toohdive suurendamisele ning sotsiaal-
kaitsesiisteemide reformimisele. Vola suhtarvud
peavad vdhenema eelarve konsolideerimise ja
struktuurireformide toel, mis toetavad potent-
siaalset majanduskasvu.

2009. aasta mais kinnitas ECOFINi néukogu
ka elanikkonna vananemisega seotud riiklike
kulutuste pikaajalised ajakohastatud prognoo-
sid. S6Imiti uus kokkulepe riikide keskmise taht-
ajaga eelarve-eesmérkide asjakohasuse mdot-
miseks. Nagu noutud 2005. aastal 1dbi vaadatud
stabiilsuse ja kasvu pakti rakendamise juhendis,
voetakse uues metoodikas arvesse lisaks vola-
tasemele ka valitsuse kaudseid kohustusi, mis
tulenevad elanikkonna vananemisest. Kokku-
leppe kohaselt peaksid keskmise tédhtajaga eel-
arve-eesmairgid tagama pikas perspektiivis rii-
givola suhtarvu stabiliseerumise vihemalt 60%
kontrollvéartuse juures, kusjuures riigid, kelle
vola suhe SKPsse on iile 60%, peavad votma selle
viahendamiseks tdiendavaid meetmeid ning ela-
nikkonna vananemisega seotud eelarvekulud
tuleb osaliselt kaasata ettevaatavalt. Ajakohasta-
tud juhendit hakati kohaldama alates 2009.-2010.
aasta stabiilsusprogrammidest.

2010. aasta veebruaris tuletas Euroopa Ulem-
kogu oma avalduses Kreeka kohta meelde, et
kdik euroala riigid peavad jargima usaldusvaar-
set poliitikat, mis on kooskolas kokkulepitud ees-
kirjadega, ning et nad jagavad vastutust euroala
majandusliku ja finantsstabiilsuse eest. Avalduses
margiti samuti, et euroala riigid votavad vajaduse
korral jérjekindlaid ja kooskdlastatud meetmeid
kogu euroala finantsstabiilsuse kaitsmiseks.

EELARVESEISUNDI EELDATAV EDASINE
HALVENEMINE 2010. AASTAL

2010. aastal jatkub eeldatavasti euroala eelar-
veseisundi halvenemine. Euroopa Komisjoni
20009. aasta siligisprognooside kohaselt suure-



neb kogu euroala valitsussektori eelarvepuudu-
jaagi suhe SKPsse keskmiselt 0,5 protsendipunkti
vorra 6,9%ni (vt joonis 36). Euroala keskmine
tulude suhe SKPsse viheneb prognoosi koha-
selt 0,3 protsendipunkti vorra, samas kui esmaste
kulude suhtarv jaab iildiselt samale tasemele ning
euroala keskmine intressikulu suhtarv suure-
neb 0,2 protsendipunkti vrra. Prognoosi koha-
selt iiletab eelarvepuudujddk 3% kontrollvaar-
tust 2010. aastal koigis euroala riikides. Euroala
valitsussektori keskmise vdlasuhtarvu suurene-
mine jitkub eeldatavasti ka 2010. aastal, nimelt
5,8 protsendipunkti vorra 84,0%ni SKPst. Eel-
arvepositsioonid ndrgenevad moddukalt ekspan-
siivse eelarvepoliitika tdttu. Automaatsetest tasa-
kaalustusmehhanismidest tulenevad tdiendavad
mojud jddvad samas vidheolulisteks.

EELARVETE JATKUSUUTLIKKUSELE

KESKENDUMISE OLULISUS

Paljud euroala riigid peavad toime tulema suure
ja jarsult kasvava eelarvetasakaalustamatusega,
mis vOib panna lisakoorma iihtsele rahapoliitikale
hinnastabiilsuse sdilitamisel. Praegusest rahan-
dus- ja majanduskeskkonnast tulenevat survet eel-

Joonis 36 Riikide rahanduse areng euroalal

(2000-2010; protsendina SKPst)
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Allikas: Euroopa Komisjoni 2009. aasta siigise majandusprog-
noos.

Mirkused. Euroala keskmine hdlmab 16 euroala riiki, kes kuulu-
sid euroalasse seisuga 1. jaanuar 2009. Eelarvetasakaalu niitajad
ei sisalda UMTS-litsentside miiiigist saadud tulu.

arvete jatkusuutlikkusele siivendab jooksvatest
tuludest finantseeritavate pensioni- ja ravikind-
lustussiisteemide puhul elanikkonna vananemi-
sega seoses prognoositav kulude tdus. Lisaks voib
valitsuste vdga suur laenuvotuvajadus tekitada
turul kiireid meeleolumuutusi, mis voib kaasa
tuua vihem soodsad keskmise pikkusega ja pika-
ajalised intressiméddrad. See omakorda jahutaks
investeerimistegevust erasektoris, mis ndrgen-
daks jatkusuutliku majanduskasvu aluseid.

EKP ndukogu rShutas 2009. aastal mitmel korral,
et poliitikakujundajate suurim véljakutse seisneb
selles, kuidas siilitada tildsuse usku riigirahan-
duse jatkusuutlikkuse ning ELi eelarvepoliiti-
lisse raamistikku. Oigeaegsete ja ambitsiooni-
kate ning realistlikel kasvueeldustel pdhinevate
viljumis- ja konsolideerimisstrateegiate teata-
vaks tegemine ja jirjekindel rakendamine aitab
ka edaspidi kasvatada iildsuse usku eelarve jét-
kusuutlikkusse ja majanduse taastumisse.

Konsolideerimisel tuleb kindlasti keskenduda
kulude poolele. Riikide kuluplaanide paindumatu
reageerimine oodatust palju vdiksemaks osutu-
nud potentsiaalse toodangu tasemele ja kasvu-
mairale on suurendanud valitsussektori kulude
suhet SKPsse. Suurenenud intressikulu, mis vii-
tab suuremale volale ja kdrgematele efektiivse-
tele intressimddradele, hakkab paljude riikide
eelarve kulude poolele tdenéoliselt lisasurvet
avaldama. Arvestades aga, et enamikus euroala
riikides on maksukoormus juba niigi suur, voib
maksude tdstmine tekitada moonutusi ning takis-
tada majanduskasvu potentsiaali véiga vajalikku
taastumist. Seepérast on riigirahanduse tohususe
ja mojususe parandamine vdga soovitatav ning
see peaks aitama taastada potentsiaalse toodangu
kasvu ja vihendada volga.

Eelarve kohandamise strateegiate edukus soltub
véga suures osas ka riiklike eelarve-eeskirjade
asjakohasusest ning riiklikest eelarveasutustest ja
nduab lébipaistvaid eelarvemenetlusi. Téhtis osa
kindlustundes riigiasutuste suhtes on ka valitsus-
sektori finantsstatistika usaldusvairsusel ja téie-
likkusel. Usaldusvéérsete statistiliste andmete
Oigeaegne edastamine on ELi eelarveseireraa-
mistiku sobivaks toimimiseks elutdhtis.
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2.6 VAHETUSKURSID JA MAKSEBILANSS

2009. AASTAL EURO EFEKTIIVNE VAHETUSKURSS
MONEVORRA KOIKUS

2009. aastal mojutasid vahetuskursi arengut suu-
rel médral muutused iileilmsetes finantstingimus-
tes ja maailmamajanduse taastumise viljavaated.
Pinged maailma finantsturgudel ja majandus-
kasvu viljavaatega seotud véga suur ebakindlus
2009. aasta alguses tdid kaasa positsioonide sul-
gemise arbitraazitehingutes (s.t tehingud, mille
puhul voetakse laenu madala tootlikkusega véa-
ringus ning tulu investeeritakse kdrge tootlikku-
sega vadringus) ja tileilmsed struktuurimuutused
investeerimisportfellides, mis pdhjustas suuri koi-
kumisi peamistes kahepoolsetes vahetuskurssides
(vtjoonis 37). Need tegurid, alanenud baasintres-
simédrad ning majanduskasvu ebasoodne vélja-
vaade nii euroalal kui ka ELis tervikuna ndrgen-
dasid euro efektiivset vahetuskurssi — mdddetuna
euroala 21 olulise kaubanduspartneri vidringu
suhtes — 2009. aasta esimesel kahel kuul rohkem
kui 3%. Moningase koikumise jdrel mértsis ja
aprillis hakkas euro 2009. aasta mais kallinema,
arvestades paranevaid finantsturutingimusi, mis
véljendusid hinnavahede jarkjérgulises vihenemi-
ses finantsturgudel ja eeldatava volatiilsuse ala-
nemises (vt joonis 37). Euro efektiivse vahtus-
kursi peaaegu 5% tugevnemise jarel 2009. aasta
oktoobri 15pus oli euro vahetuskurss 2008. aasta
16pus tdheldatud koigi aegade korgeima taseme
lahedal. Selle peamiseks pdhjuseks oli euro kal-
linemine USA dollari ja dollariga seotud téhtsa-
mate Aasia vadringute suhtes. Seejirel euro efek-
titvne vahetuskurss stabiliseerus, ent ndrgenes
siis monevorra detsembris.

Kokkuvottes euro ndrgenes 2009. aastal. See
kajastab odavnemist naelsterlingi suhtes, mida
tasakaalustas osaliselt kallinemine USA dollari ja
dollariga seotud tahtsamate Aasia vddringute ning
Jaapani jeeni suhtes. 31. detsembril 2009 oli euro
nominaalne efektiivne vahetuskurss — mdddetuna
21 olulise kaubanduspartneri vairingu suhtes —
1% madalam kui aasta alguses ja ligikaudu 1,2%
kdrgem kui 2008. aasta keskmine niitaja.

2009. aasta esimesel kahel kuul odavnes euro
USA dollari suhtes ligikaudu 9% seoses portfel-

EKP
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Joonis 37 Vahetuskursside

ja eeldatavate volatiilsuste liikumine

(péevased andmed)
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Allikad: Bloomberg ja EKP.
Mirkus. Viimased andmed 26. veebruari 2010. aasta seisuga.

livoogudega USA turu moningatesse segmenti-
desse, pidades silmas transatlantiliste intressi-
maédrade erinevuse vihenemist. Pérast 2009. aasta
madrtsi, mil pinged finantsturgudel hakkasid jark-



jargult vaibuma, tugevnes euro vahetuskurss USA
vadringu suhtes uuesti. Samal ajal niib, et taas
sagenenud arbitraazitehingud, mida vois toetada
eeldatava volatiilsuse vihenemine (vt joonis 37),
aitasid kaasa USA dollari odavnemisele. Mértsi
algusest kuni oktoobri 16puni kallines euro dol-
lari suhtes peaaegu 19%. Detsembris tugevnes
USA dollari vahetuskurss tahtsamate védringute
suhtes, toustes euro suhtes ligikaudu 4%. 31. det-
sembril 2009 oli euro vahetuskurss USA dollari
suhtes 1,44, mis on ligikaudu 3,5% kdrgem kui
20009. aasta alguses ja umbes 2% madalam kui
2008. aasta keskmine tase.

Sarnaselt EUR/USD vahetuskursi arengule
odavnes euro 2009. aasta esimesel kahel kuul
ka Jaapani jeeni suhtes (vt joonis 37). Martsis ja
aprillis, mil majandustegevus aeglustus Jaapa-
nis eeldatust rohkem ja pinged finantsturgudel
hakkasid vaibuma, kallines euro taas. Ulejizinud
aasta jooksul kdikus euro vahemikus 128-138
jeeni. 31. detsembril 2009 oli euro vahetuskurss
jeeni suhtes 133,16 jeeni, mis on ligikaudu 5,6%
korgem kui aasta alguses ja umbes 12,5% mada-
lam kui 2008. aasta keskmine tase.

2008. aasta detsembris oli euro vahetuskurss nael-
sterlingi suhtes kdigi aegade kdrgeim, ent langes
seejarel 2009. aastal ligikaudu 7%, olles mérkimis-
védrselt volatiilne. Euro vahetuskurss kdikus suu-
resti ka mitme teise ELi kaubanduspartneri véa-
ringu suhtes, kuid piisis {ildjoontes muutumatuna
ERM2s osalevate vadringute suhtes (nende vaérin-
gute kohta vt tipsemalt 1. peatiiki punkt 3).

Euro kurss Sveitsi frangi suhtes piisis 2009. aas-
tal {ildiselt muutumatuna, kdikudes rohkem aasta
esimesel kolmel kuul, ent stabiliseerudes seeja-
rel, kui Sveitsi keskpank sooritas vilisvaluutatu-
rul sekkumisoperatsioone. 2009. aastal odavnes
euro tugevalt paljude arenenud riikide véarin-
gute suhtes ning intressimiirade vahe euroala
intressimééradega oli positiivne. Alates jaanuari
algusest kuni 31. detsembrini 2009 odavnes euro
Kanada dollari (-11%), Austraalia dollari (—21%)
ja Norra krooni (—14,9%) suhtes. Euro efektiivse
vahetuskursi tugevnemise USA dollariga seotud
Aasiariikide vééringute, eelkdige Hiina jiiaani ja
Hongkongi dollari suhtes (mdlemad 3,6%) tasa-

kaalustas suurel miiral selle ndrgenemine Korea
vonni (-9,4%) suhtes.

Eri kulu- ja hinnaindeksitel pdhinev euro reaalne
efektiivne vahetuskurss norgenes 2009. aasta
algul, ent hakkas seejérel tugevnema ja joudis
aasta 16pu poole 2008. aastal tdheldatud rekordili-
selt korge taseme ldhedale voi isegi iile selle ning
langes mdnevorra taas detsembris. Tarbijahinna-
indeksi deflaatoriga korrigeeritud reaalne efek-
tiitvne vahetuskurss oli 2009. aastal keskmiselt
veidi tugevam kui 2008. aastal (vt joonis 38).

JOOKSEVKONTO PUUDUJAAK VAHENES

2009. AASTAL MARKIMISVAARSELT

2009. aastal oli euroala jooksevkonto puudujaak
59,0 miljardit eurot (ehk 0,7% euroala SKPst),
vorreldes 140,6 miljardi euroga 2008. aastal. Puu-
dujddgi vahenemine tulenes peamiselt tulude
konto puudujddgi kahanemisest (40,9 miljardi
euro vorra) ja kaupade konto paranemisest (vt joo-
nis 39). Pérast euroala kaubavahetuse jirsku aeg-
lustumist 2008. aasta 15pus ja 2009. aasta alguses

Joonis 38 Euro nominaalsed ja reaalsed
efektiivsed vahetuskursid (EER-21)"

(kuised/kvartaalsed andmed; indeks: 1999 I kv = 100)
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Allikas: EKP.

1) EER-21 indeksite iilespoole liikumine niitab euro kallinemist.
Kuiste andmete viimased vaatlused périnevad 2010. aasta jaa-
nuarist. SKP ja kogumajanduse t66jou erikulul pohineva reaalse
EER-21 viimased andmed parinevad 2009. aasta kolmandast

kvartalist ja on osaliselt hinnangulised.
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kaupade eksport stabiliseerus ning kasvas kau-
pade impordist kiiremini. Selle tulemusel joudis
kaupade konto taas tilejaéki, ulatudes 2009. aas-
tal 34,7 miljardi euroni, vorreldes 9,5 miljardi
euro suuruse puudujadgiga 2008. aastal. Jook-
sevkonto puudujdéki 2009. aastal aitas leeven-
dada ka jookseviilekannete vdiksem puudujaék.
Teenuste konto iilejadgi alanemine 10,4 miljardi
euro ulatuses kahandas nende muutuste mdju
vaid osaliselt.

Kaupade ekspordi stabiliseerumist ja jarkjar-
gulist elavnemist 2009. aastal toetas vélisndud-
luse suurenemine ja tegevuse mdningane taas-
tumine rahvusvahelistes tarneahelates, sest
suurematel eksporditurgudel oli majandustege-
vus joudnud madalaima tasemeni ja ettevotted
hakkasid paranenud majandusviljavaatest 14h-
tuvalt taas oma varusid tdiendama. Kui aastava-
hetuse paiku vdhenes kaubandus siinkroonselt,
siis 2009. aastal oli ekspordi areng piirkonniti
mirksa ebaiihtlasem. Eksport Aasiasse ja Uhend-
kuningriiki kasvas taas, ent eksport OPECi rii-
kidesse ja Ameerika Uhendriikidesse kahanes

Joonis 39 Jooksevkonto saldo ja selle
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jatkuvalt kuni 2009. aasta oktoobrini (vt joonis
40). Maértsist oktoobrini toimunud euro laiapdhja-
line kallinemine ja selle negatiivne mdju euroala
ekspordihindade konkurentsivdimele pidurdas
mdnevorra ekspordi reageerimist vélisndudluse
taastumisele.

Kaupade impordi areng euroalal 2009. aastal oli
ekspordi arengust aeglasem. Impordimaht vihenes
jatkuvalt esimesel poolaastal, ehkki aeglasemas
tempos, ja stabiliseerus 2009. aasta kolmandas
kvartalis, kajastades euroala norka sisendudlust ja
varude vihendamist euroala ettevdtete poolt. Ala-
nevad impordihinnad vahendasid samuti impordi-
védrtust esimesel poolaastal. Madalamad impor-
dihinnad tulenesid osaliselt 2008. aasta suvel
alanud naftahinna langusest, mis vdhendas naf-
takaubanduse puudujdédki 2009. aasta novemb-
rile eelneval 12 kuul 126,6 miljardi euroni. See
jai1 2008. aasta 10pus registreeritud viga korgest,
enam kui 220 miljardi euro tasemest oluliselt
allapoole. Taas tdusva naftahinna taustal toeta-
sid energia impordihinnad impordivédrtuse sta-
biliseerumist aasta teisel poolel.

Joonis 40 Euroala ekspordimahud valitud

partnerite ldikes

(indeks: 2005 I kv = 100; sesoonselt kohandatud; 3 kuu libisev
keskmine)
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Allikas: EKP.
Mairkus. Viimased a'rlldmed 2009. aasta detsembrist, v.a euroala-
vilised partnerid ja Uhendkuningriik (2009. aasta november).
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OTSE- JA PORTFELLIINVESTEERINGUTE
NETOSISSEVOOL SUURENES 2009. AASTAL
Euroala finantskontol registreeriti 2009. aas-
tal kombineeritud otse- ja portfelliinvesteerin-
gute netosissevool 251,2 miljardit eurot. Aasta
varem oli netosissevool 161,5 miljardit eurot. See
tous kajastas nihet portfelliinvesteeringute neto-
viljavoolult netosissevoolule (muutus 80,5 mil-
jardi euro ulatuses) ja vilismaiste otseinvestee-
ringute netoviljavoolu vdhenemist 98,1 miljardi
euro vorra. Seda arengut tasakaalustas osaliselt
volainstrumentide netosissevoolu kahanemine
88,8 miljardi euro vorra (vt joonis 41).

Pirast finantskriisi siivenemist 2008. aasta siigi-
sel toimusid euroala finantskontol olulised muu-
tused, mis taandusid 2009. aasta teisel poolel vaid
viahehaaval. Aasta esimesel poolel oli investorite
huvi turvaliste ja likviidsete varade vastu viga
suur. Seda kajastas euroala rahaturuinstrumen-
tide suur netosissevool, mis ulatus 2009. aasta
juunile eelnenud 12 kuul 311,6 miljardi euroni,
vorreldes 74,0 miljardi euro suuruse netovélja-
vooluga aasta varem (vt joonis 42). Samal ajal
suunasid nii residendid kui ka mitteresiden-
did aktsiatesse ja vélismaistesse volakirjadesse
investeeritud vahendeid taas euroalale. Alates
2009. aasta keskpaigast hakkasid investorid aga
paranenud finantsturutingimuste, taanduva ris-

Joonis 41 Euroala otse- ja portfelliinves-

teeringud

kikartlikkuse ja soodsama majandusviljavaate
toel varade paigutust imber hindama ning vilis-
aktsiate ja pikaajaliste vOlavdartpaberite vastu
taas huvi tundma. Samas jatkus euroalal neto-
sissevool rahaturuinstrumentidesse, kuigi 2009.
aasta teisel poolel see langes.

Vilismaised otseinvesteeringud vidhenesid
finantskriisi tottu oluliselt ja jaid 2009. aastal
suhteliselt mdddukale tasemele. Euroala otsein-
vesteeringud vélismaale piisisid 2008. aasta 15pus
tdheldatud tagasihoidliku taseme ldhedal, otse-
investeeringud euroalale aga 2009. aastal mone-
vorra kasvasid, mille tagajirjel nende netovilja-
vool vihenes.

2009. aasta kolmanda kvartalini olemas olevad
andmed euroala rahvusvahelise investeerimis-
positsiooni kohta muu maailma suhtes néita-
vad, et euroala netokohustused iilejaidnud maa-
ilma ees moodustasid 1558 miljardit eurot (ehk
17,3% euroala SKPst), samas kui 2008. aasta
16pus oli see nditaja 1637 miljardit eurot (ehk
17,7% SKPst).

Joonis 42 Finantskonto peamised kirjed
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3 EUROALAVALISTE EUROOPA LIIDU

LIIKMESRIIKIDE MAJAN

DUSLIK JA

RAHAPOLIITILINE ARENG

MAJANDUSAKTIIVSUS

2009. aastal vdahenes toodang enamikus euroala-
vélistes ELi litkkmesriikides. Selle tempo aeglus-
tus siiski aasta teisel poolel. Sellele oli eelnenud
majanduskasvu jarsk aeglustumine 2008. aasta
16pus ning majandustulemuste jatkuv ndrgene-
mine 2009. aasta esimesel poolel (vt tabel 7).°
Kuigi SKP aastakasv kulges peaaegu koigis rii-
kides tildjoontes sarnaselt, oli majanduslanguse ja
sellele jargnenud jarkjargulise taastumise ulatus
riigiti véga erinev, mis osaliselt tulenes algsete
tsiikliliste positsioonide, majanduse avatuse, kau-
banduse struktuuri ning vélisrahastamise vaja-
duste erinevustest.

Majandusaktiivsus norgenes kdige rohkem Balti
riikides, kus keskmise aastakasvu kahanemist sai
mairkida kahekohalise arvuga. Eestis ja Litis oli
kasv negatiivne juba 2008. aastal. Majanduskasvu
jarsk aeglustumine on valdavalt tingitud enne iile-
ilmset finantskriisi kuhjunud suure makromajan-
dusliku tasakaalustamatuse korrigeerimisest, mis
suurendas nende riikide tundlikkust maailmama-
janduse languse suhtes.

Kodigis euroalavilistes ELi liikkmesriikides peale
Balti riikide oli majandusaktiivsuse ndrgenemine
suures osas tingitud vélisndudluse kokkuvari-
semisest ning vilisrahastamise tingimuste kar-

mistumisest. Lisaks viis tarbijate kindlustunde
vidhenemine ning monel juhul ka langevate vara-
hindade negatiivne md&ju joukusele enamikus rii-
kides sisendudluse margatava halvenemiseni.
Hiljem, aasta jooksul need tegurid leevenesid
pisut, kuivord vilisndudlus ja olukord maa-
ilma finantsturgudel hakkas jark-jargult para-
nema ning mones, paindliku vahetuskursirezii-
miga riigis tekkisid ndrgema viiringuga seoses
eelised.

Poola oli ainus riik, kelle majanduskasv osu-
tus 2009. aastal positiivseks (1,7%), mis v3ib
osaliselt tuleneda Poola majanduse vdiksemast
avatusest, finantssektori tugevusest, vaaringu
varajasest odavnemisest ning suure makroma-
jandusliku tasakaalustamatuse puudumisest.
Kolmes ELiga enne 2004. aastat iihinenud
euroalavilises ELi liikmesriigis (Taani, Rootsi
ja Uhendkuningriik) vihenes majandusaktiiv-
sus ligikaudu 5%. Majandustulemused lange-
sid Taanis ja Rootsis juba 2008. aastal, samal
ajal kui Uhendkuningriigis téheldati veel aeg-
last kasvu. TSehhi majandusaktiivsus norgenes

5 Kiesolevas punktis nimetatud euroalaviliseid ELi litkmes-
riike on 2009. aasta detsembri 1pu seisuga 11: Bulgaaria, Eesti,
Leedu, Liti, Poola, Rootsi, Rumeenia, Taani, TSehhi, Ungari ja
Uhendkuningriik.

Tabel 7 SKP reaalkasv euroalal ja euroalavilistes ELi liikmesriikides

(aastased muutused protsentides)

2005 2006 2007 2008 2009 2009 2009 2009 2009

I kv 11 kv III kv IV kv

Bulgaaria 6.2 6,3 6.2 6,0 -5,1 3,5 4.9 5.4 62
Tschhi 6,3 6,8 6,1 2,5 42 3,9 52 -5,0 2,8
Taani 24 34 1,7 0.9 5,1 4,0 7.3 5,5 34
Eesti 94 10,0 72 36 -14,1 -15,0 -16,1 -15,6 9,5
Liti 10,6 12,2 10,0 46 -18,0 17,8 184 -19,0 -16,9
Leedu 7.8 7.8 9.8 2,8 -15,0 -133 -19,5 -142 -12,8
Ungari 35 4,0 1,0 0,6 63 6,7 7,5 7,1 4,0
Poola 36 6.2 6.8 5,0 1,7 0,9 12 1.2 33
Rumeenia 42 7.9 6,3 73 7,1 6.2 8,7 7,1 6,5
Rootsi 33 42 2,5 0.2 49 6,5 6.8 52 0,9
Uhendkuningriik 2.2 2,9 2,6 0,5 5,0 55 6,5 45 .
EL8» 47 6,6 6,1 3,9 3,5 36 4.4 -39 2,0
EL11? 3,0 4,0 34 13 46 5,0 6,1 45 .
Euroala 1,7 3,0 2.8 0,6 -4,1 52 5.6 -39 =il7

Allikas: Eurostat.

Mirkus. Kvartaliandmed on kdigi riikide puhul sesoonselt kohandamata.

1) EL8 on ELiga 1. mail 2004 ja 1. jaanuaril 2007 ithinenud 8 euroalavilise riigi koond.

2) EL11 on 11 euroalavilise ELi litkmesriigi koond (koosseis 31. detsembri 2009. aasta seisuga).
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20009. aastal margatavalt (4,2% vorra). Ungari
puhul oli langus veel suurem (6,3%), mis kajas-
tas osaliselt makromajanduse konsolideerimi-
sele suunatud poliitikat. Bulgaarias ja Rumee-
nias vihenes majandustoodang vastavalt 5,1% ja
7,1%. Enne seda, 2008. aastal, oli mdlema riigi
majanduskasv olnud euroalavilistest ELi liik-
mesriikidest kiireim.

Majandusaktiivsuse tildise ndrgenemise tottu hal-
venesid 2009. aastal enamikus riikides méirkimis-
vaarselt ka todturutingimused, mida véljendas
toopuuduse ja palkade areng. Kuigi t66puudus
suurenes kdigis riikides, oli see eriti tugev Balti
riikides, kus palgakasv muutus ndudluse olulise
vahenemise ja eelarve konsolideerimise vajaduse
tottu negatiivseks.

HINDADE ARENG

Keskmine aastainflatsioon aeglustus 2009. aas-
tal koigis euroalavélistes ELi liikkmesriikides.
Riigiti oli inflatsiooni areng siiski viga erinev
(vt tabel 8). Kdige kiirem oli see Rumeenias ja
Leedus (vastavalt 5,6% ja 4,2%), neile jargnesid
Ungari, Poola ja Liti keskmise aastase UTHI-
inflatsiooniga 4,0-3,3%. Bulgaarias, Uhendku-
ningriigis, Rootsis, Taanis ja TSehhis oli inflat-
sioon 0,6—2,5%. Eesti aastane UTHI-inflatsioon
oli 0,2%.

Suurem osa inflatsioonitempo aeglustumist tin-
ginud teguritest esines koigis euroalavélistes ELi
liikkmesriikides ja oli seotud toormehindade lan-
gusest tulenevate baasefektidega ning norga sise-
ndudlusega. Kuivord tooturutingimused halvene-
sid paljudes riikides, aitas nominaalpalga kasvu
aeglustumine voi isegi negatiivseks podrdumine
kaasa inflatsioonitempo markimisvéérsele aeg-
lustumisele. Ungaris ja Poolas kiirenes aastane
inflatsioonitempo 2009. aasta esimeses kolmes
kvartalis, mis tulenes Ungari puhul kdibemaksu
ja Poola puhul reguleeritud hindade hiljutisest
tdstmisest, aga ka nende riikide vdaringute oda-
venemisest 2008. aasta 16pus ja 2009. aasta
alguses.

EELARVEPOLIITIKA

Euroopa Komisjoni 2009. aasta siigisprognoosi
kohaselt iiletab 2009. aasta eelarvepuudujidk 3%
kontrollvédértust hinnanguliselt kdigis euroalavé-
listes ELi litkkmesriikides peale Bulgaaria, Taani,
Eesti ja Rootsi. Vaga suur on puudujiik hinnan-
guliselt Uhendkuningriigis (12,1% SKPst), kel-
lele jargnevad Leedu (9,8%) ja Léti (9%). Kok-
kuvottes halvenes enamiku euroalavéliste ELi
liikmesriikide eelarveolukord oluliselt, mis viitab
makromajanduse olukorra olulisele halvenemi-
sele. Seetdttu ei vastanud 2009. aasta eelarvetule-
mused iildjoontes riikide lahenemisprogrammide

Tabel 8 UTHI-inflatsioon euroalal ja euroalavilistes ELi liikmesriikides

(aastased muutused protsentides)

2005 2006 2007
Bulgaaria 6,0 7.4 7,6
Tsehhi 1,6 2,1 3,0
Taani 1,7 1,9 1,7
Eesti 4,1 4.4 6,7
Lati 6,9 6,6 10,1
Leedu 2,7 3.8 5.8
Ungari 3,5 4,0 7,9
Poola 2,2 1,3 2,6
Rumeenia 9,1 6,6 49
Rootsi 0,8 1,5 1,7
Uhendkuningriik 2,1 2,3 2,3
EL8Y 3.8 33 4,4
EL11? 2,6 2,6 2,9
Euroala 2,2 2,2 2,1

2008 2009 2009 2009 2009 2009
I kv II kv III kv IV kv

12,0 2,5 5,1 3,1 0,8 0,9
6,3 0,6 1,5 1,0 0,1 0,0
36 1,1 1,7 1,1 0,6 0,9
10,6 0,2 37 0,2 0.9 2,0
153 33 9,0 44 1.2 1,3
11,1 42 8,4 49 24 1.2
6,0 4,0 27 3,6 49 49
42 4,0 36 43 43 38
7.9 56 6,8 6,1 5,0 45
33 1.9 2,1 1,7 1,7 23
3,6 2.2 3,0 2,1 1,5 2,1
6,6 3,7 58 4,7 3,7 3,1
4,7 2,7 34 2,7 2,1 24
33 03 1,0 0,2 04 04

Allikas: Eurostat.

1) EL8 on ELiga 1. mail 2004 ja 1. jaanuaril 2007 tihinenud 8 euroalavilise riigi koond.
2) EL11 on 11 euroalavilise ELi liikmesriigi koond (koosseis 31. detsembri 2009. aasta seisuga).

EKP
Aastaaruanne 0
2009 U



Tabel 9 Euroala ja euroalaviliste ELi liikmesriikide eelarvepositsioonid

()
m

(protsendina SKPst)

Valitsussektori eelarve iilejaik (+) / puudujisk (-)

2008. aastal uuendatud

2009. aastal uuendatud

lihenemisprogrammide  Euroopa Komisjoni  ldhenemisprogrammide
andmed 2009. aasta prognoos andmed

protsent SKPst 2006 2007 2008 2009 2009 2009
Bulgaaria 3,0 0,1 1,8 3,0 -0,8 -1,9
Tsehhi -2,6 -0,7 -2,1 -1,6 -6,6 -6,6
Taani 52 4,5 3.4 0,0 -2,0 -3,0
Eesti 2,3 2,6 -2,7 -1,7 -3,0 -2,6
Lati -0,5 -0,3 -4,1 -53 -9,0 -10,0
Leedu -0,4 -1,0 =32 -2,1 -9,8 9,1
Ungari -9,3 -5,0 -3,8 -2,6 -4,1 -39
Poola -3,6 -1,9 -3,6 -2,5 -6,4 -1,2
Rumeenia 2,2 -2,5 -5,5 -5,1 -7,8 -
Rootsi 2,5 3,8 2,5 1,1 -2,1 -2,2
Uhendkuningriik -2,7 -2,7 -5,0 -8,1 -12,1 -12,6
EL8Y -3.4 -2,0 -3,5 -2,6 -6,2 -6,4
EL11? -1,8 -1,4 -3,2 -5,0 -8,7 -9,2
Euroala -1,3 -0,6 -2,0 -3,4 -6,4 -6,2
Valitsussektori koguvdlg

2008. aastal uuendatud 2009. aastal uuendatud

lihenemisprogrammide  Euroopa Komisjoni  lihenemisprogrammide

andmed 2009. aasta prognoos andmed

protsent SKPst 2006 2007 2008 2009 2009 2009
Bulgaaria 22,7 18,2 14,1 15,4 15,1 14,7
Tsehhi 29,4 29,0 30,0 27,9 36,5 35,2
Taani 31,3 26,8 33,5 27,9 33,7 38,5
Eesti 4,5 3,8 4,6 3,7 7.4 7,8
Lati 10,7 9,0 19,5 32,4 332 34,8
Leedu 18,0 16,9 15,6 16,9 29,9 29,5
Ungari 65,6 65,9 72,9 72,5 79,1 78,0
Poola 47,7 45,0 47,2 45,8 51,7 50,7
Rumeenia 12,4 12,6 13,6 18,0 21,8 -
Rootsi 45,9 40,5 38,0 32,2 42,1 42,8
Uhendkuningriik 43,2 44,2 52,0 60,5 68,6 72,9
EL8Y 37,9 35,8 38,0 38,0 43,9 47,2
EL11? 41,6 40,8 45,5 49,0 56,5 60,8
Euroala 68,3 66,0 69,3 71,5 78,2 78,7

Allikad: Euroopa Komisjoni 2009. aasta siigise majandusprognoos, uuendatud lahenemisprogrammid (2008 ja 2009-2010) ja EKP

arvutused.

Mirkused. Andmed pdhinevad ESA 95 méiratlustel. 2008. aasta lihenemisprogrammides esitatud andmed 2009. aasta kohta olid riikide
valitsuste seatud eesmérgid ning vdivad seega tegelikest tulemustest erineda.

1) EL8 on ELiga 1. mail 2004 ja 1. jaanuaril 2007 {thinenud 8 riigi koond.

2) EL11 on 11 euroalavilise ELi liikmesriigi koond (koosseis 31. detsembri 2009. aasta seisuga).

2008. aasta Iopus esitatud ajakohastatud versioo-
nides seatud eesmaérkidele.

Euroalaviliste ELi litkmesriikide 2009. aasta eel-
arveareng véljendab ka nende riikide erinevaid
eelarvepoliitilisi reaktsioone kriisile. Létis, Unga-
ris ja Rumeenias, kes saavad finantsabi muu hul-
gas ELilt ja RVFilt, tuli vastavate korrigeerimis-
kavade kohaselt eelarvet rangelt konsolideerida.
Bulgaaria, Eesti ja Leedu rakendasid ulatuslikke

EKP
Aastaaruanne
2009

konsolideerimismeetmeid, et ohjeldada oma eel-
arveolukorra kiiret halvenemist. TSehhi ja Poola
aga ei karmistanud oma eelarvepoliitikat, vaid
lasid toimida automaatsetel tasakaalustusmehha-
nismidel, kuigi Poolas neutraliseeris selle moju
osaliselt kulutuste kdrpimine, samas kui TSehhi
16tv eelarvepoliitika tulenes muu hulgas ka valit-
suse kehtestatud stiimulitest. Taanis, Rootsis ja
Uhendkuningriigis rakendati 2009. aastal ula-
tuslikke eelarvepoliitilisi stiimuleid.



2009. aasta 10pus kehtis koigi euroalavéliste ELi
liitkmesriikide suhtes peale Bulgaaria, Taani,
Eesti ja Rootsi ELi Noukogu otsus iileméérase
eelarvepuudujiigi olemasolu kohta. Ulemiirase
eelarvepuudujadgi korrigeerimise tahtajaks méaa-
rati Ungari puhul 2011. aasta, Liti, Leedu, Poola
ja Rumeenia puhul 2012. aasta, TSehhi puhul
2013. aasta ning Uhendkuningriigi puhul 2014.-
2015. aasta.

Valitsussektori vola ja SKP suhtarv on hinnan-
guliselt suurenenud kdigis euroalavilistes ELi
litkkmesriikides. Euroopa Komisjoni 2009. aasta
siigisprognoosi kohaselt on see kdige rohkem
kasvanud Uhendkuningriigis (+16,6 protsendi-
punkti), Leedus (+14,3 protsendipunkti) ja Létis
(+13,7 protsendipunkti), mis viitab nende suurele
eelarvepuudujiigile ning Uhendkuningriigi ja
Lati puhul ka riigisisese pangandussektori toe-
tuseks tehtud finantstehingute mdjule. Vola suh-
tarv piisis kontrollvéartusest 60% SKPst korge-
mal Ungaris, iiletas selle Uhendkuningriigis ning
jdi sellest allapoole iilejddanud euroalavilistes ELi
litkkmesriikides.

Kokkuvdttes kinnitavad eelarvetasakaalu ja valit-
sussektori koguvdla arengut 2009. aastal {ildjoon-
tes ka ldhenemisprogrammide viimased ver-
sioonid, mille euroalavilised ELi liikmesriigid
esitasid 2010. aasta jaanuaris ja veebruaris.

MAKSEBILANSI ARENG

2009. aastal vidhenes euroalaviliste ELi liik-
mesriikide kombineeritud jooksev- ja kapitali-
konto puudujiddk. Eelkdige vdhenes see koigis
ELiga 2004. aastal ja hiljem tihinenud riiki-
des (nii nominaalarvestuses kui ka protsendina
SKPst). Mitmes riigis vdhenes puudujaik viga
kiiresti ning jooksevkonto puudujddk asendus
iilejadgiga (vt tabel 10). See oli tingitud ileilmse
finantskriisi siivenemise tottu jarsult vihenenud
sisendudlusest ning kapitali sissevoolu aeglus-
tumisest piirkonnas. Seega olid muutused eriti
tdhelepandavad riikides, kus puudujéék oli enne
kriisi suurim — s.o Balti riikides, Bulgaarias ja
Rumeenias —, ja kasvatasid Balti riikide kom-
bineeritud jooksev- ja kapitalikonto vdga suure
puudujddgi iilejadgiks. Ka Ungari kombineeri-
tud jooksev- ja kapitalikonto puudujdék, mis oli

2008. aastal 6% SKPst, muutus 2009. aastal iile-
jaagiks. Riikides, kellel oli enne kriisi vdiksem
viliskaubanduse puudujiik, s.o Uhendkuningrii-
gis, TSehhis ja Poolas, puudujiik viahenes ja vii-
mases kahes riigis muutus ka viikeseks iilejda-
giks. Taani ja Rootsi iilejddk suurenes.

Viliskaubanduse puudujdigi jarskude muutustega
kiis kaasas rahastamistingimuste karmistumine
ning moned suuremad muutused rahastamismude-
lites. ,,Muude investeeringute” netovood podrdu-
sid Tsehhis, Bulgaarias, Létis, Leedus ja Rootsis
ning vihenesid Eestis, Ungaris, Poolas ja Rumee-
nias. Mones riigis, nagu néiteks Ungaris, Latis
ja Rumeenias, tasakaalustasid erasektori laenu-
voogude vahenemist osaliselt rahvusvahelised ja
Euroopa finantsabiprogrammid. Varreldes 2008.
aastaga jitkus vilismaiste otseinvesteeringute sis-
sevoolu vihenemine ELiga 2004. aastal ja hiljem
ithinenud Kesk- ja Ida-Euroopa riikides, kuigi Bul-
gaaria netosissevool oli jatkuvalt iile 10% SKPst.
Taani ja Uhendkuningriik olid endiselt vilismaiste
otseinvesteeringute netoeksportijad. Portfelliin-
vesteeringute netovood arenesid lisnagi erinevalt:
Taanis, Rootsis ja Uhendkuningriigis oli viga suur
sissevool, Bulgaarias, Eestis ja Ungaris oli vilja-
vool. Konkreetsemalt toimusid Uhendkuningriigi
finantskontol jatkuvalt moned suured liitkumised,
mis suures osas kajastas investeerimisportfellide
iileilmseid iimberpaigutusi finantskriisi ajal.

VAHETUSKURSSIDE ARENG

Euroalaviliste ELi liikmesriikide vahetuskursse
mdjutasid 2009. aastal tugevalt nende vahetus-
kursireziimid.

Taani, Eesti, Léti ja Leedu vdaringud osalesid
ERM2s. Nende euro keskkursi suhtes hoiti stan-
dardset kdikumisvahemikku +£15%, v.a Taani
krooni puhul, mille kéikumisvahemik on vaik-
sem, +2,25% (vt joonis 43). Moni riik vottis
ERM2ga iihinemisel endale iithepoolse kohus-
tuse hoida kitsamat kdikumisvahemikku. Selli-
sed ithepoolsed kohustused ei sea EKP-le tdienda-
vaid kohustusi. Eesti ja Leedu séilitasid ERM2ga
ithinemisel oma valuutakomitee siisteemi. Lati
otsustas hoida lati keskkurssi euro suhtes koi-
kumisvahemikus +1%. ERM2ga 2004. aastal voi
hiljem ithinenud riikide (s.o Eesti, Liti ja Leedu)
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Tabel 10 Euroala ja euroalaviliste ELi liikmesriikide maksebilanss

(protsendina SKPst)
Jooksev- ja Otseinvesteeringute Muude investeeringute Portfelliinvesteeringute
kapitalikonto saldo netovood netovood netovood

2007 | 2008 2009 | 2007 | 2008 2009 | 2007 | 2008 2009 | 2007 | 2008 2009
Bulgaaria*) 272 246 -140 29,0 17,8 10,7 17,8 17,5 -1,3 -1,8 -1,7 -0,9
Tsehhi -2,6 -2,2 0,2 5,1 4,1 0,9 0,1 0,6 -1,0 -1,6 -0,2 3,1
Taani 1,5 2,2 4,0 -2,8 =33 -2,6 3.4 2,1 3,6 -1,9 35 6,3
Eesti -16,8 -84 7,6 4,6 3,7 -0,7 14,2 49 3,7 -2,3 3,1 -10,5
Lati -20,4  -11,5 11,1 6,8 3,0 1,5 19,3 7,5 -10,8 -2,3 1,1 1,5
Leedu -128  -10,1 6,5 3,6 32 0,3 13,0 5,0 -10,7 -0,8 -0,3 35
Ungari -6,1 -6,0 24 3.4 1,2 0,2 5,5 17,0 73 -1,6 -2,6 -3,7
Poola -3,6 -3,9 0,1 43 2,2 1,9 6,5 59 2,4 -1,3 -0,6 3,6
Rumeenia -12,8  -11,1 -39 5,7 6,7 3,5 11,2 6,5 1,3 0,4 -0,4 0,4
Rootsi 8,7 6,1 72 -2,4 2,8 -5,0 -3,1 8,8 -10,4 35 -6,2 9,9
Uhendkuningriik*) -2,5 -1,3 -0,9 -2,7 -2,6 -1,6 -1,5 0 -153 -8,0 8,0 21,4 10,7
EL11Y -1,4 -0,9 0,8 -0,9 -0,5 -1.4 0,3 -5,6 -53 4,5 11,2 8,2
EL3? -0,1 0,4 1,0 -2,7 -1,7 -2,3 -1,3 -9,2 <13 6,2 14,6 10,1
EL8Y -6,4 -5,7 0,1 5.4 3,6 1,7 59 7.4 1,9 -1,3 -0,9 1,1
Euroala 0,2 -1,4 -0,6 -0,8 -2,0 -1,0 -0,1 0,8 -2,1 1,7 38 38
Allikas: EKP.

1) EL11 on 11 euroalavilise ELi liikmesriigi kaalutud osade koond.
2) EL3 on Taani, Rootsi ja Uhendkuningriigi kaalutud osade koond.

3) EL8 on ELiga 1. mail 2004 ja hiljem tihinenud 8 euroalavilise riigi kaalutud osade koond.
*) 2009. aasta andmed on nelja kvartali keskmised kuni 2009. aasta kolmanda kvartalini.

Joonis 43 ERM2 vahetuskursside liikumine

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

Mirkused. Positiivne (negatiivne) kdrvalekalle euro keskkursist
viitab sellele, et vadring on kdikumisvahemiku ndrgemal (tuge-
vamal) poolel. Taani krooni puhul on kdikumisvahemik +2,25%;
koikide teiste vadringute puhul kohaldatakse standardset kdiku-
misvahemikku +15%. Vdetud on jargmised tihepoolsed kohus-
tused: Liti lati kdikumisvahemik +1%, Leedu liti ja Eesti krooni
puhul valuutakomitee siisteem. Viimased andmed 26. veebrua-
rist 2010.
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VI 2009

osalemiskokkulepped pShinesid ka mitmesugus-
tel vastavate riikide ametiasutuste voetud kohus-
tustel, mis on muu hulgas seotud usaldusvairse
eelarvepoliitika rakendamisega, palgatousu ohjel-
damisega ning selle suunamisega vastavalt t60-
viljakuse kasvule, samuti usaldusvéérse laenu-
poliitikaga ning edasiste struktuurireformide
rakendamisega.

Lati latt kdikus euro suhtes iihepoolselt méa-
ratud kdikumisvahemiku +1% piires. See vola-
tiilsus peegeldas ilmselt investorite muutunud
suhtumist rahvusvaheliste finantsabiprogram-
mide raames kokku lepitud tingimuste tditmisse.
Surve Liti latile leevenes ajutiselt 2009. aasta
juuli 16pus pérast ELi maksebilansiabi teise osa-
makse tegemist Litile. Lati parlamendis eelarve-
meetmete vastuvotmist saatnud probleemid, mis
olid néiliselt seotud rahvusvaheliste abiprog-
rammidega, seadsid lati 2009. aasta septembris
taas langussurve alla. Seetdttu langes lati kurss
septembris ithepoolselt midratud kdikumisva-
hemiku +1% norgemale poolele.

2009. aastal toimusid siindmused seoses mitme
keskpanga omavahelise valuutavahetuskorral-
dusega. Ennetava meetmena finantsstabiilsuse



tagamiseks Eestis sdlmis Eesti Pank kokku-
leppe Rootsi keskpangaga (Sveriges Riksbank),
mille alusel saab ta Eesti kroonide vastu laenata
kuni 10 miljardit Rootsi krooni. Rootsi keskpank
pikendas iihtlasi oma kokkulepet Lati keskpan-
gaga (Latvijas Banka), mille ta oli koos Taani
keskpangaga (Danmarks Nationalbank) sdlmi-
nud 2008. aasta detsembris ja mis annab Léti
keskpangale diguse laenata Léti lattide vastu
kuni 500 miljonit eurot. Lisaks suurendas Rootsi
keskpank 2009. aasta juunis EKPga kokkulepi-
tud liini raames oma vélisvaluutareserve 3 mil-
jardi euro ulatuses.

Kui vaadelda neid euroalavéliseid ELi litkmes-
riike, kelle vddringud ERM2s ei osalenud, voib
tdheldada kaht vahetuskursside arenguetappi.
20009. aasta alguses jédtkus TSehhi krooni, Ungari
forinti, Poola zloti ja Rumeenia leu kiire odavne-
mine (vt joonis 44). See toimus Lehman Brothersi
pankroti tdttu 2008. aasta septembris maailma
finantsturgudel suurenenud ebakindluse, Euroopa
majandusviljavaadete halvenemise ning investo-
rite murede taustal piirkonna vélise haavatavuse
parast, mille moju vois vadringute vahel ka edasi
kanduda. Vadringute kiire odavnemine saavu-
tas tipu 2009. aasta veebruari keskel, ajendades
mone riigi ametivdoime sekkuma vélisvaluutatur-
gudele. Sellele jargnenud olukorra jarkjérguline
normaliseerumine maailma finantsturgudel aitas
Tsehhi, Ungari ja Poola vdaringutel euro suhtes
taas kiiresti kallineda ning viis 1dpuks 2009. aasta
neljandas kvartalis suhteliselt stabiilsete, kuigi
2008. aasta keskmisega vorreldes siiski oluliselt
ndrgemate kurssideni. Rumeenia leu kurss alates
2009. aasta mértsist iildjoontes ei muutunud. Euro-
pohise valuutakomitee siisteemist tulenevalt piisis
Bulgaaria leevi ja euro kurss iihel tasemel.

Rootsi kroon odavnes euro suhtes oluliselt 2009.
aasta alguses. Pdrast seda, kui Rootsi krooni kurss
euro suhtes oli 2009. aasta mirtsi alguses lange-
nud kdigi aegade madalaimale tasemele, hakkas
see investoritepoolse Balti riikidesse suhtumise
paranemise ning finantsturgude olukorra jérk-
jargulise normaliseerumise toel taas tdusma.
Vorreldes 2008. aasta keskmisega jéi Rootsi
kroon 2009. aasta 16pus siiski oluliselt norge-
maks.

Joonis 44 ERM2-viliste ELi vaaringute

vahetuskursid euro suhtes

(pdevased andmed; indeks: 2. jaanuar 2009 = 100)

= BGN .. RON
----- CZK --- SEK
---= HUF --=- GBP
— PLN

120 120

110 110

100 100
90 | ¥4 oo
80 80
70 " | : — 70
jaan juuli jaan juuli jaan
2008 2009 2010

Mirkus. Tous (langus) viitab vddringu odavnemisele (kallinemi-
sele). Viimased andmed 26. veebruarist 2010.

Parast 2008. aasta detsembris saavutatud rekordi-
liselt madalat taset kallines naelsterling euro suh-
tes 2009. aastal suurte kdikumiste saatel. Kahe-
poolse vahetuskursi areng vastas ka 2009. aastal
osaliselt keskmise tdhtajaga intressimadrade
vahede arengule, holmates suurt kdikumist,
mis tulenes ebakindlusest Uhendkuningriigi ja
euroala majandusviljavaadete suhtes.

FINANTSARENG

Ka 2009. aastal mdjutasid euroalaviliste ELi liik-
mesriikide pikaajalisi intressiméérasid, véljenda-
tuna kiimneaastaste riigivolakirjade tulususena,
pinged maailmaturgudel, riigireitingute alanda-
mine, finantsabipaketid ja rahvusvaheliste inves-
torite riskikartlikkus. Vorreldes euroala kesk-
miste pikaajaliste intressimidradega, piisisid
nende riikide intressimédrad iildiselt kdrgel.

Enamikus euroalavilistes ELi litkmesriikides
kasvas riigivolakirjade tulusus 2008. aasta 15pu
seisuga vorreldes suuremaks, mones see siiski
vahenes. Kdige rohkem tousid pikaajalised int-
ressimédrad Litis, kus aeglustuv majanduskasv
ja sellele jargnenud krediidireitingute alandamine
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viisid investorite investeerimisvalmiduse vihe-
nemiseni ning ndrgendasid vélisinvestorite noud-
lust riigivolakirjade jérele. Peale selle olid Lati,
Leedu ja Rumeenia volakirjaturud peaaegu mit-
telikviidsed, mille pohjus oli muu hulgas inves-
torite jitkuv ettevaatlikkus. Skaala teises otsas
vOis tdheldada Bulgaaria ja Ungari pikaajaliste
volakirjade tulususe vihenemist.

Turul valitsevad negatiivsed meeleolud mojuta-
sid 20009. aasta alguses ka teisi euroalaviliste ELi
litkkmesriikide finantsinstrumente. Riigivdlakir-
jade krediidiriski vahetustehingute vahed kasva-
sid 2009. aasta maértsis rekordiliselt suureks ning
aktsiaturud langesid madalseisu. Seejarel tekki-
sid suurematel turgudel margid majanduse taas-
tumisest, mis koos tugevate poliitikameetmetega
toetasid rahaturgude toimimist kogu maailmas
ning aitasid parandada turul valitsevat meele-
olu. Ténu sellele soodsale arengule pdordus ka
euroalavéliste ELi liikmesriikide krediidiriski
vahetustehingute vahede, rahaturu intressiméaéa-
rade ning aktsiaturgude areng paremuse poole.
Krediidiriski vahetustehingute vahed vihene-
sid, kuid olid 2009. aasta detsembris sellegipoo-
lest suuremad kui enne finantskriisi siivenemist
2008. aastal. Rahaturu intressiméérad langesid
kdigis euroalavilistes ELi liikmesriikides, kuid
nende ja kolme kuu EURIBORI vahed jdid sel-
legipoolest positiivseks. Borsiindeksid kasvasid
2008. aasta detsembrist kuni 2009. aasta det-
sembrini keskmiselt 37%, mis on euroala bor-
siindeksist parem tulemus.

RAHAPOLIITIKA

Koigi euroalaviliste ELi liikkmesriikide rahapo-
liitika esmane eesmérk on hinnastabiilsus. Sel-
legipoolest on riikide rahapoliitilised strateegiad
jatkuvalt vdga erinevad (vt tabel 11).

Suurimat probleemi rahapoliitikas valmistas
jarsk majanduslangus, mis tekkis parast iileilmse
finantskriisi siivenemist ning sellest inflatsiooni-
viljavaadetele tulenenud tagajéargi. Lisaks esi-
nes enamikus riikides likviidsusprobleeme nende
pankadevahelistel ja riigivolakirjade turgudel
ning pingeid nende vélisvaluutaturgudel. See-
pérast sattus rahapoliitika tilekandemehhanism
mitmes riigis surve alla. Vastavate litkkmesriikide
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keskpankade reaktsioonid nendele probleemidele
erinesid olenevalt riigi majandustingimustest ja
kehtivast rahapoliitilisest raamistikust.

2009. aasta jaanuarist kuni detsembrini tehtud
rahapoliitilistest otsustest radkides vottis enamik
ERM2s osalevaid keskpanku rahapoliitilisi meet-
meid, mis sageli jargisid EKP meetmeid. 20009.
aasta esimesel poolel langetas EKP oma pohiliste
refinantseerimisoperatsioonide fikseeritud intres-
simééra kokku 150 baaspunkti virra (neljas eta-
pis, s.0 jaanuaris, martsis, aprillis ja mais) ning
on seda sellest peale hoidnud 1% juures.

Bulgaaria keskpangal (bsarapcka Hapoana
banka), Leedu keskpangal (Lietuvos bankas) ja
Eesti Pangal ei ole nende riikide valuutakomi-
tee slisteeme arvestades ametlikku rahapoliitika
intressimééra ning nad kohanduvad automaat-
selt EKP intressimééradega. Sellele vaatamata
vihendas Bulgaaria keskpank likviidsussurve
leevendamiseks pankadevahelisel turul oma
kohustusliku reservi ndudeid.

ERM2s osalevatest riikidest, kus valuutako-
mitee slisteemi ei kasutata, alandas Lati kesk-
pank (Latvijas Banka), kes ithepoolse kohustu-
sena hoiab lati keskkurssi kdikumisvahemikus
+1%, oma baasintressimééra 2009. aasta mart-
sis ja mais, kummalgi korral 100 baaspunkti
vorra kokku 4%ni. Taani keskpank (Danmarks
Nationalbank) jatkas oma 2008. aasta novemb-
ris alustatud leevendamistsiiklit, vihendades
oma baasintressimééra 2009. aastal veel iihek-
sas etapis kokku 255 baaspunkti vorra. Pirast
seda, kui Taani keskpank oli 2008. aasta vii-
masel kahel kuul langetanud oma baasintressi-
maédra kokku 175 baaspunkti vorra, alandas ta
seda kahel korral, 2009. aasta jaanuaris ja mért-
sis 75 baaspunkti vrra ning parast seda 2009.
aasta aprillist kuni 2010. aasta jaanuarini véik-
semate sammudena, nii et tema baasintressi-
madr langes 1,05%ni. Kui osa otsuseid tehti
EKPd jéargides, siis teised vOeti vastu, ilma et
EKP oleks eelnevalt oma intressiméiérasid muut-
nud, mistottu Taani baasintressiméédrade erine-
vus euroala omadest vihenes. Taani keskpank
sekkus ka vilisvaluutaturule, tdiendades amet-
likke valuutareserve pérast vélisvaluutaturgu-



Tabel |1 Euroalaviliste ELi liikmesriikide ametlikud rahapoliitilised strateegiad

Rahapoliitiline strateegia Viiiiring

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

Uhendkuningriik Inflatsiooni otsejuhtimine Naelsterling

Kirjeldus

Vahetuskursieesmirk: seotud vahetuskurss 1,95583
BGN/EUR valuutakomitee siisteemis.

Inflatsioonieesmirk: 3% =1 pp kuni 2009. aasta 1dpuni, edaspidi
2% =1 pp. Juhitav ujukurss.

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

Osaleb ERM2s kdikumisvahemikuga £15% keskkursist
(15,6466 EEK/EUR). Jdtkab iihepoolse kohustusena
valuutakomitee siisteemi.

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

Osaleb ERM2s koikumisvahemikuga +£15% keskkursist
(3,45280 LTL/EUR). Jitkab tihepoolse kohustusena
valuutakomitee siisteemi.

Inflatsioonieesmérk: keskpika perioodi eesmirk alates
2007. aastast 3% +1 pp. Vaba ujukurss.

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

Inflatsioonieesmérk: 3,5% +1 pp 2009. aasta ja 2010. aasta
16puks ning 3% +1 pp 2011. aasta 1dpuks. Juhitav ujukurss.

Inflatsioonieesmérk: THI kasv 2% lubatud
koikumisvahemikuga +1 pp. Vaba ujukurss.

Inflatsioonieesmark: 2% (THI 12 kuu kasv)." Ule iihe
protsendipunktise kdikumise korral peab Inglise keskpanga
president rahapoliitika komitee nimel kirjutama avaliku kirja
rahandusministrile.

Allikas: EKPS.
1) THI on sama mis UTHI.

del valitsenud pingeid ning nende tottu tekki-
nud reservikahjumit 2008. aasta 15pus.

K&igi inflatsiooni otsejuhtimisega liikmesriikide
keskpangad, mille vadringud ei osale ERM2s,
reageerisid finantskriisi suurenenud mgjule ning
selle tagajérjel inflatsioonisurve kiirele leevene-
misele seoses kogutoodangu viga negatiivsete
16hedega intressimdirade vidhendamisega 2009.
aastal. Tegelik inflatsioon kujunes seatud eesmér-
gist viiksemaks TSehhis ja Rootsis, suuremaks
aga Ungaris, Poolas ja Rumeenias. Intressimaa-
rade alandamise ulatus soltus algsetest tingimus-
test, nagu niiteks inflatsioonitempo ja tajutud
riski preemiad. T8ehhi keskpank (Ceska narodni
banka) vihendas oma baasintressimééra 2009.
aasta jooksul neljas etapis kokku 125 baaspunkti
vorra 1%ni. Poola keskpank (Narodowy Bank

Polski) ja Inglise keskpank (Bank of England)
alandasid kumbki oma baasintressiméara mitmes
etapis 150 baaspunkti vorra vastavalt 3,5%ni ja
0,5%ni. Poola keskpank otsustas 2009. aasta jaa-
nuaris ennetihtaegselt lunastada oma volakirjad
ning vdhendas mais kohustusliku reservi mééra.
Inglise keskpank vottis 2009. aasta mértsis kasu-
tusele varade ostu kava, mis volitab teda ostma
erasektori varasid ja volakirju, ning pikendas
seda kolmel korral (mais, augustis ja novembris),
mille tulemusel moodustas kogumaht 200 mil-
jardit naelsterlingit. Ungari keskpank (Magyar
Nemzeti Bank) ja Rumeenia keskpank (Banca
Nationald a Romaniei) jatkasid oma rahapolii-
tika leevendamist, vihendades oma intressimaa-
rasid 2009. aasta teisest poolest kuni 2010. aasta
alguseni mitmes etapis kokku vastavalt 375 ja
200 baaspunkti vorra. Nende baasintressimiarad
89
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olid 2010. aasta veebruaris ELi korgemad: vasta-
valt 5,75 % ja 7%. Rumeenia keskpank vidhen-
das ka krediidiasutuste teatavate kohustuste suh-
tes kohustusliku reservi nduet. Rootsi keskpank
(Sveriges Riksbank) alandas oma baasintressi-
maédra 2009. aastal 175 baaspunkti vorra 0,25%ni.
Lisaks pakkus Rootsi keskpank kommertspanka-
dele ligikaudu iiheaastase tdhtajaga fikseeritud
intressimidraga laene summas 300 miljardit
Rootsi krooni (kolmel korral 2009. aasta juulis,
septembris ja oktoobris), et vihendada koduma-
japidamistele ja ettevdtetele antavate laenude int-
ressiméaédrasid.
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2. PEATUKK

KESKPANGA
OPERATSIOONID
JA TEGEVUS



| RAHAPOLITILISED OPERATSIOONID,
VALUUTATURUOPERATSIOONID

JA INVESTEERINGUD

I.I  AVATURUOPERATSIOONID
JA PUSIVOIMALUSED

2009. aastal kasutas eurosiisteem rahapoliitilis-
test instrumentidest avaturuoperatsioone, nagu
nditeks pohilised refinantseerimisoperatsioonid,
pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid,
peenhiilestusoperatsioonid, tagatud volakirjade
ostu kava, plisivdimalusi ning kohustusliku
reservi ndudeid. Rahapoliitika rakendamise tege-
vusraamistikus kasutatakse avaturuoperatsioone
ja pusivdimalusi harilikult pankadevahelise raha-
turu likviidsuse juhtimiseks, et hoida véga liihi-
ajalised intressimiddrad EKP baasintressimiira
lahedal. Tagatud volakirjade ostu kava on aju-
tine, mittestandardne meede.

20009. aasta jooksul muutis ndukogu EKP baasint-
ressimédrasid neljal korral (vt joonis 45). 15. jaa-
nuaril otsustas EKP ndukogu langetada pohiliste
refinantseerimisoperatsioonide intressiméira 50
baaspunkti vOrra 2,00%ni. Intressimédéra lange-
tati veel 5. martsil ja 2. aprillil vastavalt 1,50%ni
ning 1,25%ni. Kooskdlas EKP ndukogu 18. det-
sembri 2008. aasta otsusega taastada piisivoi-
maluste intressiméddradest pdhiliste refinant-
seerimisoperatsioonide intressiméira timber
moodustuv vahemik 200 baaspunktini tdhenda-
sid need otsused seda, et lacnamise piisivdima-
luse intressimééraks kehtestati vastavalt 3,00%,
2,50% ja 2,25% ning hoiustamise piisivdima-
luse intressiméddraks vastavalt 1,00%, 0,50% and
0,25%. 7. mail 2009 otsustas EKP ndukogu lan-
getada pdhiliste refinantseerimisoperatsioonide
intressimédra 1,00%ni ja laenamise piisivdima-
luse intressimééra 1,75%ni ning jétta hoiustamise
plsivoimaluse intressimééraks 0,25%. Seeldbi
véhenes 13. mail 2009 intressiméddrade vahemik
50 baaspunkti vOrra 150 baaspunktini.

Rahapoliitika rakendamist suunasid ka 2009.
aastal eurosiisteemi joupingutused rahaturgu-
del valitsevate, finantsturgude ebastabiilsusega
seotud pingete leevendamiseks. Kdik refinantsee-
rimisoperatsioonid teostati jaotamispiiranguta.
Lisaks vottis eurosiisteem kasutusele iiheaastase
tdhtajaga pikemaajalised refinantseerimisope-
ratsioonid, millega avaturuoperatsioonide kesk-
mine tdhtaeg pikenes veelgi. Nende meetmete
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Joonis 45 EKP baasintressimaarad ja EONIA

(protsentides)

= pdhiliste refinantseerimisoperatsioonide intressiméér "
hoiustamise piisivdimaluse intressimaar
==== Jagnamise piisivdimaluse intressiméar

—— EONIA
3,25 3,25
3,00 3,00
2,75 2,75
2,50 2,50
2,25 2,25
2,00 pe 2,00
1,75 1,75
1,50 1,50
1,25 1,25
1,00 1,00
0,75 0,75
0,50 0,50
0,25 0,25
0,00 : T y 0,00

jaan  marts mai juuli sept nov

2009

Allikas: EKP.

1) Fikseeritud intressimér alates 15. oktoobrist 2008.

eesmark oli tagada maksevdimelistele pankadele
likviidsuse jatkuv kéttesaadavus piisava tagatise
vastu, aidates sel moel parandada rahaturu héi-
ritud toimimist.

PANGANDUSSUSTEEMI LIKVIIDSUSVAJADUS
Avaturuoperatsioonide kaudu likviidsust lisades
vOtab eurosiisteem arvesse euroala konsolidee-
ritud pangandussiisteemi igapdevast hinnangu-
list likviidsusvajadust. See moodustub pankade
kohustuslikest reservidest, kohustuslikku reservi
iiletavatest vahenditest krediidiasustuste arvel-
duskontodel eurosiisteemi keskpankades (iile-
reservid) ning autonoomsetest teguritest. Auto-
noomsed tegurid on need kirjed eurosiisteemi
bilansis, mis mojutavad krediidiasutuste arvel-
duskontodel olevaid vahendeid, kuid ei allu otse-
selt eurosiisteemi likviidsusjuhtimisele, nagu néi-
teks ringluses olevad pangatihed ja valitsuste
hoiused.

Koik eurosiisteemi refinantseerimisoperatsioo-
nid sooritati 2009. aastal jaotamispiiranguta
menetlustena. Seepirast ei mdjutanud refinant-
seerimisoperatsioonide jaidkmahtu eurosiisteemi



Joonis 46 Euroala likviidsustegurid
2009. aastal

(mld EUR)

=== autonoomsed tegurid
wesn  avaturuoperatsioonid (I5petamata operatsioonide maht)

====kohustusliku reservi nduded

—— arvelduskontod
1000 1 000
800 800
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Allikas: EKP.

pakkumine, vaid pigem osapoolte ndudlus, mis
tulenes nende likviidsusvajadustest. Refinant-
seerimisoperatsioonides jaotatud mahud tiletasid
tegelikult oluliselt euroala konsolideeritud pan-
gandussiisteemi konealuseid likviidsusvajadusi.
Ulereservide iildine tase jii 2009. aastal siiski
viga madalaks, piisides keskmiselt 1,05 miljardi
euro juures, mis on vorreldav varasemate aasta-
tega (2008. aastal 1,07 miljardit eurot ja 2007.
aastal 0,9 miljardit eurot).

Ka 2009. aastal laenas euroala pangandussiis-
teem likviidsust koondarvestuses lilejadgina ning
hoiustas seda tagasi eurosiisteemi, makstes pohi-
listes refinantseerimisoperatsioonides fikseeritud
intressimééra ning saades hoiustamise piisivdi-
maluse intressimééra (enne 13. maid 2009 vahe
seega 100 baaspunkti ja hiljem 75 baaspunkti).
Seda vdib tdlgendada kui iihest tdendit osapoolte
ettevaatusndudlusest likviidsuse jirele. Aren-
gut sellest vaatenurgast hinnates voib delda, et
selle likviidsuskindlustuse ,,preemia” on pérast
13. maid vihenenud, millel v3ib olla oma osa sel-
les, et ndudlus eurosiisteemi refinantseerimisope-
ratsioonides on piisinud vodi isegi kasvanud.

20009. aastal oli euroala pangandussiisteemi kesk-
mine likviidsusvajadus 577 miljardit eurot pée-
vas, 5.0 20% rohkem kui 2008. aastal. Selle mahu
suurenemise peamine pohjus oli autonoomsete
tegurite kasv 39% vorra 380 miljardi euroni.
Kohustuslikud reservid jdid 2009. aastal kesk-
miselt samaks, piisides 216 miljardi euro tasemel
(2008. aastal 210 miljardit eurot; vt joonis 46).
Pangatéhtede noudluse kasv aeglustus 2009. aas-
tal oluliselt (vt joonis 53 kdesoleva peatiiki punk-
tis 3).

KOHUSTUSLIKU RESERVI SUSTEEM

Euroala krediidiasutused peavad eurosiisteemi
arvelduskontodel hoidma kohustuslikku reservi.
Alates 1999. aastast on kohustusliku reservi ndu-
ded moodustanud 2% krediidiasutuste reservi-
baasist ja nii oli see ka 2009. aastal, kui kohustus-
like reservide maht oli keskmiselt 216 miljardit
eurot, mis on 2008. aasta keskmisest ainult 3%
rohkem. Kuna eurosiisteem tasustab reserve igal
arvestusperioodil intressimédédraga, mis on (muu-
tuva intressimééraga pakkumiste korral) pShiliste
refinantseerimisoperatsioonide intressi piirméaa-
rade arvestusperioodi keskmine, voi (fikseeri-
tud intressimddraga pakkumiste korral) pShi-
liste refinantseerimisoperatsioonide fikseeritud
intressimééraga, ei tulene kohustusliku reservi
stisteemist pangandussektorile markimisvaarseid
kulusid. Samal ajal tdidab see siisteem rahapolii-
tika rakendamise tegevusraamistikus kaht olulist
iilesannet. Esiteks aitab ta stabiliseerida rahaturu
lithiajalisi intressiméérasid, sest kohustusliku
reservi ndoudeid tuleb arvestusperioodi jooksul
tiita liksnes keskmise arvestuses, mis jitab kre-
diidiasutustele voimaluse sujuvalt tasakaalustada
ajutisi ja ootamatuid likviidsuse sisse- ja vélja-
voole. Teiseks suurendab ta pangandussiisteemi
likviidsuspuudujéiki, s.o pankade tildist vaja-
dust eurosiisteemipoolse refinantseerimise jérele,
tagades seelébi iihtlase ja ettearvatava ndudluse
eurosiisteemipoolse refinantseerimise jérele, mis
aitab eurosiisteemil hdlpsamalt juhtida rahaturu
lithiajalisi intressiméarasid.

AVATURUOPERATSIOONID

Eurosiisteem juhib rahaturu likviidsust pohiliste
refinantseerimisoperatsioonide, pikemaajaliste
refinatseerimisoperatsioonide ning peenhaa-
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lestusoperatsioonide abil. Koik likviidsust suu-
rendavad operatsioonid peavad olema téielikult
tagatistega kaetud. Pohilised refinantseerimis-
operatsioonid on korralised operatsioonid, mis
toimuvad iga néddal ja mille tdhtaeg on tavali-
selt iiks nddal. Tegemist on pohilise vahendiga,
mis annab méirku EKP rahapoliitilisest hoia-
kust. Korralised pikemaajalised likviidsust suu-
rendavad refinantseerimisoperatsioonid toimu-
vad iga kuu ning nende tdhtaeg on kolm kuud.
2009. aastal jatkati mitme varasematel aastatel
kasutusele voetud tdiendava operatsiooni kasu-
tamisega: tdiendavad pikemaajalised refinant-
seerimisoperatsioonid tdhtajaga kolm ja kuus
kuud ning erakorralise téhtajaga refinantseeri-
misoperatsioonid, mille tdhtaeg vastab arvestus-
perioodi pikkusele. 7. mail 2009 otsustas EKP
ndukogu korraldada kolm likviidsust suurenda-
vat pikemaajalist refinantseerimisoperatsiooni
tédhtajaga liks aasta. Esimesed kaks (arveldami-
sega 25. juunil ja 1. oktoobril) viidi 14bi fikseeri-
tud intressimidraga pakkumismenetlustena, jao-
tamispiirangut ei olnud ning intressimééra vahe
pohiliste refinantseerimisoperatsioonide intres-
simédraga oli null. Viimase operatsiooni (arvel-
damisega 17. detsembril) intressiméaraks kehtes-
tati terve operatsiooni toimumisajaks (tdhtajaga
371 pdeva) pohiliste refinantseerimisoperatsioo-
nide pakkumisintressi keskmine alammair / fik-
seeritud intressimadr.

2009. aastal viidi kdik 52 pdhilist refinantsee-
rimisoperatsiooni 1dbi fikseeritud intressimaa-
raga pakkumismenetlustena, milles rahuldati
kdik pakkumised. Kdlblike osapoolte arv kas-
vas 2008. aasta 2099-1t 2009. aastal 2157ni. Kesk-
miselt osales 2009. aasta pohilistes refinantsee-
rimisoperatsioonides 401 osapoolt (2008. aastal
443). Enne esimese pikemaajalise, itheaastase
tdhtajaga refinantseerimisoperatsiooni arvelda-
mist oli pohilistes refinantseerimisoperatsiooni-
des keskmine jaotatud maht 236 miljardit eurot
(vt joonis 47) ning palju osapooli (keskmiselt 558
pakkujat). 24. juunil, s.o vahetult enne esimese
pikemaajalise, iheaastase téhtajaga refinantseeri-
misoperatsiooni mahu jaotamist arveldatud pdhi-
lise refinantseerimisoperatsiooni jaotatud maht
véhenes oluliselt 168 miljardi euroni. Sealtpeale
hakkasid pohilistes refinantseerimisoperatsioo-
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nides vihenema nii osapoolte osalemisaktiivsus
kui ka mahud. See suundumus jatkus aasta kogu
teisel poolel. Kdige vihem osapooli (109) osales
2009. aastal 23. detsembril arveldatud pohilises
refinantseerimisoperatsioonis ning kdige vdiksem
jaotatud maht (46 miljardit eurot) oli 4. novemb-
ril arveldatud operatsioonis.

Aasta esimesel poolel vihenes pikemaajalistes
refinantseerimisoperatsioonides, tdiendavates
pikemaajalistes refinantseerimisoperatsiooni-
des ning erakorralise tdhtajaga refinantseerimis-
operatsioonides jaotatud likviidsuse jadkmaht
pidevalt: kui 1. jaanuaril oli see veel 617 miljar-
dit eurot, siis 24. juunil juba 309 miljardit eurot
(vt joonis 47). Sellega paralleelselt vihenes jark-
jérgult eurosiisteemi hoiustamise piisivoimaluse
igapdevane kasutamine. Pirast esimese pikema-
ajalise, liheaastase tdhtajaga refinantseerimis-
operatsiooni arveldamist kasvas erakorralise
tdhtajaga ning pikemaajaliste refinantseerimis-
operatsioonide jadkmaht kokku enam kui kahe-
kordseks, s.0 729 miljardi euroni. Ka aasta teisel
poolel jéi see viga suureks (olles 31. detsembril
670 miljardit eurot). [lma pikemaajaliste, iiheaas-
tase tdhtajaga refinantseerimisoperatsioonideta
vahenes refinantseerimisoperatsioonide kogu-
mabht aga oluliselt, kuivord osapooled eelistasid
rohkem kasutada eurosiisteemi iiheaastaseid ope-
ratsioone, mille tottu refinantseerimisoperatsioo-
nide keskmine téhtaeg pikenes.

31. detsembril moodustas pikemaajaliste, iihe-
aastase tdhtajaga refinantseerimisoperatsioo-
nide maht 82% kogu refinantseerimise jadkma-
hust, pShiliste refinantseerimisoperatsioonide
oma 11%, kolme- ja kuuekuuliste operatsioonide
oma vastavalt 3% ja 4% ning erakorralise téht-
ajaga refinantseerimisoperatsioonide oma 0,4%.
Tagatud volakirjade ostu kava (vt kdesoleva pea-
tliki punkt 1.3) raames pakuti 4% likviidsusest.
31. detsembri seisuga iiletas ainuiiksi pikemaaja-
liste, iiheaastase téhtajaga refinantseerimisope-
ratsioonide jddkmaht (614 miljardit eurot) kogu
euroala pangandussiisteemi likviidsusvajaduse
23 miljardi vorra.

Pikemaajalistes, itheaastase tédhtajaga refinant-
seerimisoperatsioonides osaleti keskmiselt viga



aktiivselt. Aasta jooksul see siiski vdhenes: kui
esimeses operatsioonis osales 1121 osapoolt, siis
teises juba 589 ning kolmandas 224. Ka teistes
operatsioonides viahenes osalemine oluliselt: kol-
mekuulistes operatsioonides oli kdige rohkem
osalejaid 133 (28. jaanuaril) ja kodige vihem 8
(7. oktoobril ja 7. detsembril) ning kuuekuulis-
tes koige rohkem 110 (10. juunil) ja kdige vihem
21 (11. novembril ja 9. detsembril). Osalemisak-
tiivsus kahanes ka erakorralise tihtajaga refinant-
seerimisoperatsioonides: kdige rohkem oli neis
osalejaid 147 (9. juunil) ja kdige vdhem 8 (7. det-
sembril).

EKP voib lébi viia likviidsust suurendavaid ja
vihendavaid peenhédilestusoperatsioone iihe-
kordsete operatsioonidena turu likviidsuse ja int-
ressimidrade juhtimiseks. EKP ndukogu otsus
laiendada alates 6. oktoobrist 2008 juurdepaisu
peenhéilestusoperatsioonidele, lugedes kolbli-
kuks koik osapooled, kes on kolblikud osalema
eurosiisteemi tavapakkumismenetlustena kor-
raldatavates avaturuoperatsioonides ning vas-
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tavad lisaks teatavatele iga osapoole keskpanga
madratletud valikukriteerimidele, jdi 2009. aas-
tal jousse.

2009. aastal korraldas EKP peenhéalestusope-
ratsioone alati arvestusperioodi viimasel paeval.
Muutuva intressimédéraga pakkumismenetlusena
korraldati 12 likviidsust vihendavat operatsiooni,
igaiihe téhtaeg oli iiks pdev ning pakkumisint-
ressi iilemmaééraks pohiliste refinantseerimis-
operatsioonide fikseeritud intressimiar. Seelédbi
vdhendati likviidsust 136 osaleva osapoolega
keskmiselt 154 miljardi euro vorra.

PUSIVOIMALUSED

Osapooltele on avatud kaks piisivoimalust, mida
nad vdivad kasutada omal algatusel tile6olikviid-
suse saamiseks kolbliku tagatise vastu voi iiledo-
hoiuste paigutamiseks eurosiisteemi. 2009. aasta
1dpu seisuga sai laenamise piisivdimalust kasu-
tada 2401 osapoolt ja hoiustamise piisivdimalust
2775 osapoolt.

Piisivoimaluste intressimidrad kujutavad endast
pohimbotteliselt iileddintressimééra lilem- ja
alammaira ning seetdttu on neil rahapoliitika
rakendamisel tihtis {ilesanne. 15. jaanuaril 2009
suurenes molema vdimaluse intressiméiradest
pohiliste refinantseerimisoperatsioonide intres-
simédra timber moodustuv vahemik kooskdlas
EKP ndukogu 18. detsembri 2008. aasta otsusega
simmeetriliselt 100 baaspunktilt 200ni. 7. mail
2009, kui podhiliste refinantseerimisoperatsioo-
nide intressimééra langetati 1,00%ni, vdhenes
see vahemik 150 baaspunktini. Sedasi tagati, et
hoiustamise piisivdimaluse intressimdar piisiks
nullist kdrgemal, mis séilitab stiimuli kaubelda
tagamata iiled6turul. Samal ajal hoiti intressi-
médravahemikku pohiliste refinantseerimisope-
ratsioonide fikseeritud intressimdéra {imber siim-
meetrilisena.

Fikseeritud intressimdédraga avaturuoperatsioo-
nides jaotatud ulatuslikud mahud viisid selleni,
et hoiustamise pilisivoimalust hakati markimis-
vaarselt rohkem kasutama, eriti parast esimese
pikemaajalise, iiheaastase tidhtajaga refinantsee-
rimisoperatsiooni arveldamist. Hoiustamise piisi-
voimalust kasutati paevas keskmiselt 109 miljardi
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euro ulatuses (pdevane keskmine kasutus 2007.
aastal oli 0,5 miljardit ja 2008. aastal perioo-
dil 9. oktoobrist 31. detsembrini 208,5 miljar-
dit). 2009. aastal kasutati hoiustamise piisivdima-
lust igal arvestusperioodil {ildjoontes sarnaselt:
perioodi alguses olid summad vdiksemad, kuid
suurenesid edaspidi sedamodda, kuidas iiha
enam osapooli téitis oma kohustusliku reservi
nduded.

Laenamise piisivoimalust kasutati pdevas kesk-
miselt 1 miljardi euro ulatuses (2008. aasta
oktoobrist detsembrini oli pdevane keskmine
kasutus 6,7 miljardit). Selline vihenemine vdib
olla seotud sellega, et pangad ei olnud enam nii
ebakindlad oma likviidsusvajaduse suhtes, para-
nes pankadevahelise tagamata {ile66turu toimi-
mine (mida néitab nditeks krediidiliinide taas-
avamine) ning refinantseerimisoperatsioonides
jaotatud mahud olid piisavalt suured.

RAHAPOLIITILISTEKS OPERATSIOONIDEKS
KOLBLIKUD VARAD

Nagu on sétestatud EKPSi pohikirjas ja kogu
maailma keskpanganduses tavaks, ndutakse ka
eurosiisteemi kdigis laenuoperatsioonides piisa-
vat tagatist. Piisav tdhendab esiteks, et eurosiis-
teem peab oma laenuoperatsioonides olema suu-
rel médral kahjude eest kaitstud, ning teiseks,
et piisav tagatis peab olema kéttesaadav palju-
dele osapooltele, nii et eurosiisteem saab nii oma
rahapoliitilistes operatsioonides kui ka makse-
siisteemide pédevasiseste laenudena lisada likviid-
sust mahus, mida ta peab vajalikuks. Selle hdl-
bustamiseks aktsepteerib eurosiisteem koikides
oma laenuoperatsioonides tagatisena mitmesugu-
seid varasid. See eurosiisteemi tagatiste raamisti-
kule omane joon, nagu ka asjaolu, et juurdepéis
eurosiisteemi avaturuoperatsioonidele antakse
laiale osapoolte ringile, on pingelistel aegadel
olnud peamine rahapoliitika rakendamist toetav
vahend. Tegevusraamistiku olemuslik paindlik-
kus vdimaldas eurosiisteemil pakkuda vajalikul
madral likviidsust, et parandada rahaturu hai-
ritud toimimist finantskriisi ajal, ilma et oleks
tekkinud suuremaid tagatistest tulenenud piiran-
guid. 2008. aasta 1dpus otsustas EKP ndukogu
ajutise meetmena kuni 2010. aasta 15puni piken-
dada kdlblike tagatiste loetelu.
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Tagatisena aktsepteeritavate varade keskmine
vadrtus suurenes 2009. aastal 2008. aastaga vor-
reldes 17,9% kogusummani 13,1 triljonit eurot (vt
joonis 48). Valitsussektori volg (5,5 triljonit eurot)
moodustas koigist tagatistest 40%, iilejaanu jagu-
nes tagamata pangavolakirjade (2,8 triljonit eurot
ehk 20%) ja tagatud pangavolakirjade (1,4 tril-
jonit eurot ehk 11%), varaga tagatud véaértpabe-
rite (1,3 triljonit eurot ehk 10%), ettevitete vola-
kirjade (1,3 triljonit eurot ehk 10%), ja muude,
nditeks riigiiileste organisatsioonide vdlakirjade
(0,5 triljonit eurot ehk 4%) vahel. Ajutiste meet-
mete tulemusel, millega pikendati kolblike taga-
tiste loetelu, ulatus tagatisena aktsepteeritavate
turukodlblike varade kogumaht 2009. aasta 1opus
ligikaudu 1,4 triljoni euroni. Kdlblike tagatiste
nimekiri sisaldab ka turukdlbmatuid varasid,
peamiselt krediidindudeid (nimetatakse ka pan-
galaenudeks). Erinevalt turukdlblikest varadest
hinnatakse turukdlbmatute varade sobivust taga-
tiseks alles nende aktsepteerimise ajal. Seepdrast
ei ole potentsiaalselt tagatiseks sobivate turukdlb-
matute varade mahtu lihtne mdota. Seda piiran-
gut arvesse vottes ulatus eurosiisteemi laenuope-
ratsioonides tagatiseks esitatud turukdlbmatute
varade maht 2009. aastal hinnanguliselt 0,3 tril-
joni euroni, moodustades eurosiisteemi kdikidest
kolblikest tagatistest 2%. Kolblike tagatiste loe-
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1) Esitatud tagatised tdhistavad tagatisena hoiustatud varasid
koondtagatiste haldussiisteemiga riikides ning tagatisena
kasutatud varasid margistatud tagatiste haldussiisteemiga
riikides.

telu pikendamiseks ajutiselt kehtestatud madala-
mat krediidikvaliteedi kiinnist kohaldati ka turu-
kolbmatute varade suhtes.

Osapoolte poolt eurosiisteemi laenuoperatsioo-
nides tagatiseks esitatud turukolblike ja -kolb-
matute varade keskmine véirtus kasvas oluli-
selt: kui 2008. aastal oli see 1579 miljardit eurot,
siis 2009. aastal juba 2034 miljardit. See oli pea-
miselt tingitud asjaolust, et osapooled suuren-
dasid ulatuslikult eurosiisteemile esitatud taga-
tiste mahtu finantsturu rahutuste tttu (vt joonis
49). Nagu tagatiste ja eurosiisteemi osapooltele
antud laenu jadgi vordlus nditab, kasvas nende
esitatud tagatiste osatdhtsus, mida rahapoliitilis-
test operatsioonidest saadava krediidi katmiseks
ei kasutatud, tildiselt vidhe. See lubab oletada, et
tagatiste ebapiisavus ei ole vaatamata refinant-
seerimisoperatsioonides saadud suuremale lik-
viidsusele eurosiisteemi osapoolte jaoks olnud
siisteemne probleem.

Kui vaadata esitatud tagatiste koosseisu (vt joo-
nis 50), siis varaga tagatud védrtpaberite keskmine
osatihtsus vihenes 2008. aasta 28%lt 2009. aastal
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23%ni, mis oli tingitud turuvaértuste vdhenemi-
sest ning allahindluste suurenemisest, samas kui
esitatud tagatiste koguvdartus jéi lisna samaks.
Tagamata pangavdlakirjad moodustasid keskmi-
selt pisut alla 28% koigi 2009. aastal esitatud taga-
tiste vadrtusest, mistdttu neist on saanud suurim
eurosiisteemi operatsioonides tagatiseks esitatud
varade liik. Turukdlbmatute varade keskmine
osatéhtsus suurenes 2008. aasta 12%lt 20009. aas-
tal 14%ni. Lisaks suurenes keskvalitsuse vaart-
paberite keskmine osatihtsus 2008. aasta 10%lt
2009. aastal 11%ni. Ajutiselt tagatiskolblikuks
tunnistatud uued varaliigid moodustasid kdikidest
esitatud turukolblikest tagatistest umbes 3,8%.

RISKIJUHTIMINE

Et viahendada riski, et osapool jatab mones euro-
slisteemi laenuoperatsioonis oma kohustused tait-
mata, nduab eurosiisteem nendes osalevatelt osa-
pooltelt piisavat tagatist. Eurostisteemi ohustavad
osapoole kohustuste tiitmata jaddmise korral siiski
mitmed finantsriskid, sealhulgas krediidi-, turu-
ja likviidsusrisk. Peale selle ohustab eurosiis-
teemi valuutarisk sellistes (ka 2009. aastal teh-
tud) likviidsuse suurendamise operatsioonides,

EKP
Aastaaruanne Yy
2009



kus likviidsust pakutakse vélisvaluutas ja tagatis
on nomineeritud eurodes. Et vdhendada neid riske
vastuvOetava tasemeni, on eurosiisteem kehtesta-
nud tagatisena aktsepteeritavatele varadele korged
kvaliteedinduded, hindab tagatisi iga pdev ning
votab vajaduse korral riskiohjemeetmeid.

Ettevaatuse mottes on eurosiisteem loonud puhv-
rid vdimalike puudujdédkide korvamiseks, mis
tulenevad oma kohustused tditmata jatnud osa-
poolte esitatud tagatiste 10plikust realiseerimisest.
Puhvri suurus vaadatakse igal aastal 1dbi — mitte
enne tagatiste 1plikku realiseerimist ja olenevalt
kahjude hiivitamise tdeniolisusest. Uldisemalt
oceldes kvantifitseeritakse laenuoperatsioonide
finantsriskid ning nendest teavitatakse korrapé-
raselt EKP otsustusorganeid.

2009. aastal tegi EKP tehnilisi tdpsustusi riski-
kontrolliraamistikus, mille ta oli vélja kuulutanud
4. septembril 2008. Need puudutasid eurosiisteemi
laenuoperatsioonideks kolblike varadega tagatud
védrtpaberite ja tagamata pangavolakirjade kasu-
tamist. Varadega tagatud vaértpaberite puhul tea-
tas eurosiisteem 20. jaanuaril ja 20. novembril
2009 lisanoduetest aktsepteeritud reitinguagen-
tuuride reitingutele. Lisaks otsustati selleks, et
varadega tagatud véirtpaberid, mis on emitee-
ritud alates 1. mértsist 2009, oleksid kolblikud
kasutamiseks eurosiisteemi laenuoperatsioonides,
et nende alusvarad ei tohi osaliselt ega téielikult
koosneda muude varadega tagatud véartpaberite
seeriatest. Varadega tagatud viértpaberid, mis on
emiteeritud enne 1. mértsi 2009, on sellest nou-
dest vabastatud kuni 1. mértsini 2010. Tagamata
pangavdlakirjade puhul teatas eurosiisteem
20. jaanuaril 2009 kasutuspiirangutest, mis hak-
kasid kehtima 1. mértsil 2009.

Kuigi eurosiisteemi laenuoperatsioonide raamis-
tiku pohitunnused, nagu mitmekesiste kdlblike
tagatiste aktsepteerimine ning eurosiisteemi osa-
poolte ulatuslik juurdepéés keskpangalikviidsu-
sele, jadvad samaks, oli riskikontrolliraamistikus
tehtud konealuste tapsustuste eesmérk sdilitada
eurosiisteemi piisav kaitstus riskide eest. Lisaks
oli varadega tagatud véértpaberite suhtes tehtud
muudatuste eesmirk toetada nende turgude kor-
raliku toimimise taastamist.
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Eurosiisteemi laenuoperatsioonides kasutatavate
varadega tagatud védrtpaberitega seotud riskide
piisavaks hindamiseks on eurosiisteem uurinud
ka seda, kas riskiohjeraamistikus tuleks arvesse
votta selliste instrumentide alusvarade kohta lae-
nude kaupa olemasolevaid andmeid. Selleks on
eurosiisteem teemat arutanud reitinguagentuu-
ride, investorite, sektori organisatsioonide ja
selliste védrtpaberite véljastajatega ning alga-
tas 23. detsembril 2009 avaliku arutelu. Sellised
laenude tasemel andmed parandaksid varadega
tagatud vadrtpaberitega seoses labipaistvust, voi-
maldades nendega seotud riske informeeritumalt
hinnata ning aidates taastada usku vdirtpaberis-
tamisturgudesse.

1.2 VALUUTATURUOPERATSIOONID JA
OPERATSIOONID TEISTE KESKPANKADEGA

Eurosiisteem ei sekkunud 2009. aastal vélisva-
luutaturu tegevusse. Samuti ei sooritanud EKP
valuutaturuoperatsioone ERM2s osalevate véa-
ringutega. EKP ja RVFi alalist kokkulepet, mis
voimaldab RVFil algatada EKP nimel arvestus-
ithikute tehinguid teiste RVFi arvestusiihikute
omanikega, kasutati 2009. aastal iiheksal korral.

Et tulla toime Euroopa USA dollarites toimuval
rahastamise turgude héiretega, mille olid tekita-
nud rahutused finantsturul, seadis EKP 2007. aas-
tal koos USA Foderaalreservi Siisteemiga sisse
vastastikuse valuutakorralduse (vahetustehingute
liini), mille kehtivust on korduvalt pikendatud,
viimasel korral kuni 1. veebruarini 2010. Seo-
ses Foderaalreservi Siisteemi USA dollari téht-
ajalise oksjonivoimalusega ja tihedas koostds
teiste keskpankadega pakkus eurosiisteem vahe-
tustehingute liini kaudu saadud USA dollarites
rahastamist oma osapooltele eurosiisteemi laenu-
operatsioonides kdlblike tagatiste vastu. Finants-
turu volatiilsuse tdttu 2009. aastal jatkas eurosiis-
teem 7-, 28- ja 84-pievase tihtajaga USA dollari
likviidsust suurendavate operatsioonide korral-
damisega. Operatsioonid viidi l&bi jaotamispii-
ranguta fikseeritud intressimédaraga pakkumis-
menetlustena. 2009. aastal pakuti USA dollarites
rahastamist euroala osapooltele 69 pdordtehingus
kolblike tagatiste vastu ning kuues euro-dollari



vahetustehingus. Kuna olukord rahastamistur-
gudel oli paranenud ning noudlus véike, 16petati
2009. aasta jaanuari 1opus euro-dollari vahetuste-
hingute korraldamine. 28-, 84- ja 7-pdevase tdht-
ajaga dollari repo-operatsioonid l0petati pérast
operatsioone, mis toimusid vastavalt 28. juulil ja
6. oktoobril 2009 ning 27. jaanuaril 2010.

Kuivdrd eurosiisteem oli Sveitsi keskpangaga
2008. aasta oktoobris seadnud sisse vahetuste-
hingute liini, jitkas ta 2009. aastal likviidsuse
pakkumist Sveitsi frankides. Operatsioonid toi-
musid euro-frangi vahetustehingute vormis fik-
seeritud hinnaga ja maksimaalse jaotusmahuga,
mille EKP méiras kindlaks kooskdlastatult
Sveitsi keskpangaga. 2009. aastal korraldas euro-
siisteem 51 sellist frangilikviidsust suurendavat
7-pédevase tdhtajaga operatsiooni. 18. jaanuaril
2010 otsustas EKP ndukogu kokkuleppel Sveitsi
keskpangaga vihenenud ndudluse ja rahastamis-
turgude olukorra paranemise tottu 1dpetada iihe-
nidalase tdhtajaga frangilikviidsust suurendavad
vahetustehingud pérast 31. jaanuari 2010.

20009. aasta aprillis otsustas EKP ndukogu seada
sisse ajutise vastastikuse valuutakorralduse (vahe-
tustehingute liini) USA Foderaalreservi Siistee-
miga, et vdimaldada sel eurolikviidsuse pakkumist
mahus kuni 80 miljardit eurot. Seda liini pikendati
korduvalt, viimati kuni 1. veebruarini 2010. Peale
selle teatasid EKP ja Rootsi keskpank (Sveriges
Riksbank) 2009. aasta juunis kavast aktiveerida
2007. aastal sdlmitud ajutise vastastikuse valuu-
takokkuleppe (vahetustehingute liini) mahus kuni
10 miljardit eurot, et hdlbustada finantsturgude
toimimist ning pakkuda Rootsi keskpangale vaja-
duse korral eurolikviidsust.

1.3 TAGATUD VOLAKIRJADE OSTU KAVA

20009. aasta mais tegi EKP ndukogu otsuse seada
sisse kava tagatud volakirjade otseostmiseks
rahapoliitilistel eesmérkidel. EKP laiendatud kre-
diidivoimaluste strateegias téhtsal kohal oleva
kava eesmérk oli toetada tagatud vdlakirjade turu
taastamist. Kava rakendamiseks kavatses euro-
stisteem 2009. aasta juulist kuni 2010. aasta juuni
16puni osta eurodes nomineeritud tagatud vdla-

kirju védrtuses 60 miljardi eurot. Need euroalal
emiteeritud volakirjad peavad vastama teatava-
tele tingimustele, mis tehakse teatavaks koigile
turuosalistele.

31. detsembri 2009. aasta seisuga oli eurosiisteem
ostnud tagatud volakirju kokku nominaalvéartu-
ses ligi 28 miljardit eurot, millest 24% oli périt
esmasturult ning 76% jarelturult. Alates kava
viljakuulutamisest on uute volakirjade emitee-
rimine tagatud vdlakirjade turul elavnenud ning
volakirjade tootluse ja vahetustehingute intres-
simddrade vahed oluliselt kitsenenud, milles on
oma osa ka olukorra paranemisel finantsturgu-
del. Samal ajal on iildiselt vihenenud ka teised
vahed, nagu néiteks pankade tagamata eelisvo-
lakirjade puhul (vt joonis 51).!

1 Tagatud vdlakirjade ostu kava kohta lahemalt vt EKP veebileht,
http://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo.

Joonis 51 Tagatud volakirjade ja vahetustehingute

intressimadrade vahed ning pankade tagamata
eelisvolakirjade ja vahetustehingute intressimaarade vahed

(baaspunktides)

= iBoxx Euro Covered indeks
iBoxx Euro Banks Senior indeks

400 EKP teeb teatavaks tagatud 400
eeb teatavaks taga
volakirjade ostf kava
350 ] 350
300 : 50 300
250 Algab tagatud . ' 20
volakirjade ostu —-—k
200 kava rakendamine : 1 200

T T T
2007 2008 2009
Allikas: Markit.

Mirkused. iBoxx indeksid on sageli kasutatavad indeksid,
mis kajastavad paljude vdlakirjaturgude intressimédrade
vahesid vahetustehingute intressimédradega. Indekseid koostab
finantsandmeid koguva ja esitava ettevotte Markiti tiitarettevote.
iBoxx Euro Covered indeks niitab erinevust valikuliste eurodes
nomineeritud tagatud vodlakirjade intressimddrade ja sarnase
tahtajaga intressimaéra vahetustehingute maérade vahel. iBoxx
Euro Banks Senior indeks nditab erinevust pankade valikuliste
tagamata eelisvdlakirjade intressimdirade ja sarnase tdhtajaga

intressimédra vahetustehingute maérade vahel.
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1.4 INVESTEERINGUD

EKP investeerimistegevus on korraldatud nii,
et investeerimisotsuste tegemisel ei ole vdima-
lik kasutada siseringiinfot keskpanga rahapoliiti-
lise tegevuse kohta. ,,Hiina miilirina” tuntud kord
ja eeskirjad eraldavad EKP investeeringute osa-
konda teistest tegevusvaldkondadest.

VALISVALUUTARESERVIDE HALDAMINE

EKP vilisreservi portfell koostati algselt euroala
riikide keskpankade vilisreservide iilekannetest.
Aja jooksul peegeldab portfelli koosseis inves-
teeritud vara turuvdirtuse muutusi, aga ka EKP
valuutaturu- ja kullaoperatsioone. EKP vilis-
valuutareservide peamine otstarve on tagada,
et eurosiisteemil on vajaduse korral piisavalt
likviidseid vahendeid oma valuutaturuoperat-
sioonide jaoks, milles kasutatakse ELi-véliseid
vaaringuid. Vilisvaluutareservide haldamise ees-
mirgid on tdhtsuse jarjekorras likviidsus, turva-
lisus ja tasuvus.

EKP vilisreservi portfell koosneb USA dollari-
test, Jaapani jeenidest, kullast ja RVFi arvestus-
ithikutest (SDRid). Dollari- ja jeenireserve hal-
davad aktiivselt EKP ja euroala keskpangad, kes
soovivad selles osaleda EKP esindajatena. Alates
2006. aasta jaanuarist on kasutusel olnud ,,valuu-
taspetsialiseerumise mudel”, mis suurendab euro-
siisteemi investeerimistegevuse tdhusust. Selle
kohaselt antakse igale keskpangale voi iihiselt
tegutsevate keskpankade rithmale tavaliselt hal-
lata osa USA dollari vdi Jaapani jeeni portfellist.2
Alates 20009. aasta jaanuarist, kui Slovakkia tihi-
nes euroalaga, on Slovakkia keskpank (Narodna
banka Slovenska) hallanud EKP esindajana USA
dollari portfelli.

EKP miiiis 2009. aastal kokku 35,5 tonni kulda.
Kullamiitigist lackunud tulu lisati USA dollari
portfelli. Need miiligitehingud toimusid tdieli-
kus kooskolas 8. mértsi 2004. aasta keskpankade
kullamiiiigileppega, millele EKP on alla kirjuta-
nud ja mida uuendati 7. augustil 20009.

EKP vilisvaluutareservi varade netovdartus?
jooksvate vahetuskursside ja turuhindade juures
suurenes 2008. aasta 16pu 49,5 miljardilt eurolt
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20009. aasta 16puks 51 miljardini. Sellest 38,3 mil-
jardit eurot moodustasid vélisvaluutad — Jaapani
jeen ja USA dollar — ning 12,7 miljardit eurot
kuld ja SDRid. 2009. aasta 16pu vahetuskursside
juures moodustasid USA dollarites nomineeritud
varad EKP vilisvaluutareservist 78,5%, Jaapani
jeenides nomineeritud varad aga 21,5%. Vilis-
valuutaportfelli eurovédrtuse vihenemine 0,5%
vorra oli peamiselt tingitud Jaapani jeeni odavne-
misest (5,3% vorra) ja USA dollari odavnemisest
(3,4% vorra) euro suhtes aasta jooksul. Samas
aitasid portfelli juhtimisega loodud kapitali- ja
intressitulu ning eespool mainitud kullamiitigist
laeckunud kasumi investeerimine portfelli vaar-
tust suurendada. Portfelli osaks oleva kulla ja
SDRide véartus tdusis kulla miiiigile vaatamata
umbes 14%. See suurenemine tulenes peamiselt
(eurodes arvestatuna) kulla kallinemisest 2009.
aastal umbes 22,1% vorra.

20009. aastal lisati EKP vélisreservidesse inves-
teerimiseks kdlblike instrumentide nimekirja
moned valitsuse tagatisega instrumendid. EKP
USA dollarites nomineeritud varade automatisee-
ritud vddrtpaberilaenu programmi, mis valmis
2008. aastal, kdivitamine liikati edasi, kuna vas-
tavalt oludele otsustati oodata soodsamaid laenu-
andmistingimusi.

OMAVAHENDITE HALDAMINE

EKP omavahendite portfell koosneb EKP sis-
semakstud kapitali investeeritud vastaskirjest
ning aeg-ajalt tema iildreservfondis hoitava-
test summadest ja eraldistest vahetuskursi-, int-
ressimédra- ja kullahinnariski vastu. Portfelli
otstarve on tagada vajalikud vahendid, et katta
EKP tegevuskulusid. Selle haldamise eesméark on
viia oodatav tootlus maksimumini, pidades kinni
nullkahjumi ndudest teataval kindlustunde tase-
mel. Portfellivahendeid investeeritakse eurodes
nomineeritud fikseeritud tuluga varadesse.

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

3 Vilisvaluutareservi varade netovairtus on ametliku reservvara
vidrtus, vilja arvatud vilisvaluuta vahetustehingute turuviér-
tuses kajastatud puhasviirtus, pluss residentide vélisvaluutas
nomineeritud hoiused miinus ette kindlaks méaératud vélisvaluu-
tapositsioonide netovihenemine seoses repo- ja forvardtehingu-
tega. Andmeallikate tiksikasjade kohta vt EKP veebileht.



Portfelli vadrtus jooksvate turuhindade juures
kasvas 2008. aasta 15pu 10,2 miljardilt eurolt
2009. aasta lopus 11,8 miljardi euroni. Turuvaar-
tus suurenes seetdttu, et EKP investeeris vahe-
tuskursi-, intressimédra- ja kullahinnariski kat-
miseks 2005. aastal loodud eraldise, aga ka tdnu
investeerimiskasumile ja Slovakkia keskpanga
tehtud sissemaksetele EKP kapitali ja reservi-
desse pérast euro kasutuselevottu Slovakkias.

Kolblike instrumentide nimekirja lisati 2009.
aastal teatavad valitsuse tagatisega vdirtpabe-
rid, mis vastavad EKP omavahendite portfelli
kolblikkuskriteeriumidele. Tagatud volakirjade
ostu kava rakendamisel seadis EKP sisse Hiina
miiiiri, kuna omavahendite portfelli haldab ja
volakirja oste teeb sama tiksus.

RISKIJUHTIMINE

EKP investeerimistegevusega kaasnevaid finants-
riske jilgitakse tdhelepanelikult ja hinnatakse
tépselt, et hoida neid EKP otsustusorganite méé-
ratud tasemel. Selleks on kehtestatud tépsed piir-
maédrad ja neid jélgitakse iga paev. Korraline aru-
andlus tagab, et koik sidusrithmad saavad nende
riskide taseme kohta piisavalt teavet.

2009. aastal jitkas EKP oma investeerimisope-
ratsioonide riskiohjeraamistikku toetava IT-inf-
rastruktuuri tdhustamist. Raamistikku kaasati
tagatud volakirjade ostu kava raames EKP poolt
ostetud volakirjade portfell.

Uks tururiski jélgimiseks kasutatav niitaja on
riskivddrtus, mis méaédrab kindlaks varaportfelli
kahju, mida kindlaksméératud aja jooksul teatava
toendosusega ei iiletata. Riskivadrtuse arvutami-
seks kasutatakse hulka parameetreid, eelkdige
kindlustunde tase, perioodi pikkus ja aeg, mille
kestel varahinna kdikumist hinnatakse. Néiteks
kui votta ldhteandmeteks kindlustunde tase 95%,
perioodi pikkus iiks aasta ja varahinna kdikumise
kestus iiks aasta, on EKP investeerimisportfelli
riskivdartus koos tagatud volakirjade ostu kava
raames ostetud volakirjadega 31. detsembri 2009.
aasta seisuga 10 655 miljonit eurot. Kui votta
sama nditaja puhul varahinna kdikumise kestu-
seks iihe aasta asemel viis, on tulemiks riskivaar-
tus 7975 miljonit eurot. See tururisk on suuremas

osas seotud valuuta- ja kullahinnariskiga. Véike
intressiméérarisk viitab sellele, et EKP investee-
rimisportfellide modifitseeritud kestus oli 2009.
aastal jatkuvalt suhteliselt lithike.
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2 MAKSE- JA VAARTPABERIARVELDUSSUSTEEMID

Eurosiisteemi pohikirjajargne iilesanne on klii-
ringu- ja maksesiisteemide tdhusa ja usaldus-
vaarse to60 tagamine. Peamine viis selle {ilesande
taitmiseks peale jarelevaatamise (vt 3. peatiiki
punkt 4) on makse- ja vddrtpaberiarveldusvoi-
maluste pakkumine. Selleks 16i eurosiisteem {ile-
euroopalise automatiseeritud reaalajalise bru-
toarvelduste kiiriilekandesiisteemi (TARGET)
kiireloomuliste ja suurmaksete tegemiseks euro-
des. Esimese polvkonna tehniliselt detsentralisee-
ritud siisteem asendati teise pdlvkonna siistee-
miga (TARGET?2) 2008. aasta mais, mil iileminek
uude siisteemi joudis 16pule. TARGET?2 pohineb
iihtsel tehnilisel infrastruktuuril ehk tihisplatvor-
mil. Uhisplatvormi pakuvad ja kiitavad euro-
siisteemi nimel tihiselt kolm keskpanka — Itaa-
lia, Prantsusmaa ja Saksamaa keskpank (Banca
d’Italia, Banque de France ja Deutsche Bundes-
bank).

Vairtpaberiarvelduste valdkonnas on eurosiis-
teem teinud suuri edusamme iithtse [T-platvormi
loomise projektis (TARGET2-Securities, T2S),
mille eesmérk on arveldada praktiliselt kdiki
Euroopa vairtpabereid, kaotades erinevused rii-
gisiseste ja piiriiileste tehingute vahel. 2009. aas-
tal keskendus t66 platvormi tehnilise dokumen-
tatsiooni koostamisele, suhete tugevdamisele
vadrtpaberite keskdepositooriumidega ja pro-
jekti arendusetapiks, mis algas 2010. aasta algu-
ses, ettevalmistuste tegemisele. Edusamme tehti
ka mitmes strateegilises kiisimuses, nditeks juh-
timise ja ihtlustamise valdkonnas.

Tagatiste piiriiilese mobiliseerimise osas on
keskpankadevaheline korrespondentpanganduse
mudel alates 1999. aastast voimaldanud koigil
euroala osapooltel kasutada eurosiisteemi lae-
nuoperatsioonides tagatisena iihtset kdlblike
varade loendit. Tagatiste haldamise tohustami-
seks otsustas eurosiisteem 2008. aasta juulis kéi-
vitada keskpankadevahelise tagatiste haldamise
siisteemi (CCBM2), mis rajatakse iihtsele teh-
nilisele platvormile ja viib menetluste edasise
standardimiseni.
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2.1 TARGET2

TARGET?2-1 on iihtse rahapoliitika teostamises ja
eurorahaturu toimimises oluline roll. See pakub
keskpangarahas reaalajalise arveldamise teenust
ja suurt turuulatust. Siisteemis toddeldakse ilma
iilem- v&i alampiirita kiireloomulisi ja suurmak-
seid. Samuti on siisteemis hakatud arveldama
mitmesuguseid muid makseid.

OPERATSIOONID TARGET2S

20009. aastal toimis TARGET?2 sujuvalt ja sel-
les arveldati jatkuvalt suurel arvul euromak-
seid. Siisteemi turuosa oli stabiilne: TARGET2
kaudu tehtud maksete vddrtus moodustas 89%
euro suurmaksesiisteemides sooritatud mak-
sete koguvéartusest. Pdevas t6odeldud maksete
keskmine arv kahanes 7% vdrra 345 771ni ja
keskmine kdive 19% vorra 2153 miljardi euroni.
30. septembril 2009 saavutati TARGET2s kor-
geim tase — 508 368 tehingut. Tabelis 12 on esi-
tatud TARGET2s 20009. aastal sooritatud maksete
iilevaade koos eelmise aasta vordlusandmetega.
Mabhu ja véirtuse vihenemine on seotud peami-
selt finantskriisi mdjuga. Lisaks pShinevad sta-
tistilised nditajad uuel metoodikal, mida hakati
TARGET?2 statistikale kohaldama 2009. aasta
jaanuarist. Seda tuleb arvesse votta, kui vorrelda
20009. aasta andmeid varasemate aastate oma-
dega, eelkdige arveldatud vairtuse puhul.

TARGET?2 kogukéideldavus, s.o aeg, mil osale-

jad said siisteemi selle tooajal kasutada takistus-
teta, oli 2009. aastal 99,99%. Kéideldavust moju-

Tabel 12 Maksed TARGETis"

Muutus
Kiive (mld EUR) 2008 2009 (%)
Kogu TARGET
Kokku 682 780 551176
Péeva keskmine 2 667 2153 -19
Muutus
Maht (maksete arv) 2008 2009 (%)
Kogu TARGET
Kokku 94711380 88517341
Pdeva keskmine 369 966 345771 -7
Allikas: EKP.

1) TARGET t66tas nii 2008. kui ka 2009. aastal 256 paeva.



tasid iiksnes riikide kohalike kontodega seoses
aset leidnud vahejuhtumid, tihisplatvormi enda
kaideldavus oli vaatlusalusel ajavahemikul 100%.
TARGET?2s tehtud maksetest 99,96% t66deldi
viie minuti jooksul. Ténu véiga headele tulemus-
tele olid siisteemi to6ga rahul kdik osalejad.

20009. aasta detsembris oli TARGET2s reaal-
ajaline brutoarvelduskonto 822 otseosalejal.
TARGET2 kaudu kéttesaadavate pankade kogu-
arv maailmas (koos filiaalide ja tiitarettevote-
tega) suurenes ligikaudu 55 000ni. Peale selle
arveldati TARGET?2s 69 korvalsiisteemi sulara-
hapositsioone.

KOOSTOO TARGET2 KASUTAJATEGA

Eurosiisteem peab TARGET?2 kasutajatega tihe-
dat sidet ning euroala keskpankade ja TAR-
GET?2 kasutajariihmade vahel peeti 2009. aas-
tal korrapéraseid kohtumisi. Peale selle toimusid
igas kvartalis eurosiisteemi TARGET?2 t66-
rithma ja Euroopa krediidisektori ithenduste
TARGETi to6rithma iihiskoosolekud, kus aru-
tati TARGET2 t6o6kiisimusi iileeuroopalisel
tasandil. Strateegiliste kiisimustega tegeldi euro-
maksete strateegia kontaktrithmas. See on foo-
rum, kus osalevad kommerts- ja keskpankade
kdrgemad esindajad.

SUSTEEMI VERSIOONIUUENDUSTE HALDAMINE
Eurosiisteem soovib tagada, et suurmaksete
valdkonnas toimuvad muutused kajastuksid ka
TARGET2s. Pidev siisteemiarendus on vajalik
selleks, et tosta TARGETi pakutavat teenindus-
taset ja rahuldada siisteemis osalejate vajadusi.
Selle eesméirgi saavutamiseks on kdik sidusriih-
mad aegsasti kaasatud versiooniuuenduste hal-
damisse.

Uldjuhul tehakse TARGET?2 versiooniuuendusi
kord aastas ja need langevad kokku iga-aastaste
SWIFTi standardiuuendustega novembrikuus.
TARGET?2 iga-aastast versiooniuuendust aren-
datakse 21 kuud, et kdigil osalistel oleks piisa-
valt aega aruteludeks ja prioriteetide seadmiseks
ning uuenduse testimiseks ja rakendamiseks.
Teave edastatakse osalejatele varakult, et nad
saaksid k&iki muudatusi kavandada ja eelarves-
tada. 2009. aastal tehti kaks versiooniuuendust:

11. mail lasti kdiku esimene vaheuuendus, mis
voimaldab korvalsiisteemiliideses védrtpaberite
keskdepositooriumide vahelist arveldusfunkt-
siooni, ja 23. novembril teine, millega muude uute
funktsioonide seas tdiustati siisteemi reaalajalise
online-seire lahendit ning rakendati uus sénumi-
standard MT202COV.

TARGET2S OSALEVAD RIIGID

TARGET2s osalevad koik euroala riigid ning
selle kasutamine on eurosiisteemi rahapoliitilis-
test operatsioonidest tulenevate vdi nendega seo-
tud maksekorralduste arveldamises kohustuslik.
Euro kasutuselevotmisel Slovakkias 1. jaanua-
ril 2009 ithines TARGET?2ga Slovakkia kesk-
pank (Narodna banka Slovenska) ja selle kasu-
tajarithm. EKP ndukogu kinnitas 2002. aastal
euroalavéliste litkmesriikide keskpankade digust
liituda TARGETiga pdhimdttel ,,pole kohustuslik
ega keelatud”. Eurodes nomineeritud tehingute
holpsamaks arveldamiseks vdivad TARGET2s
seega vabatahtlikult osaleda ka euroalavilised
liilkmesriigid. Oigusliku ja majandustegevuse
poole pealt vastutab iga siisteemis osalev ja sel-
lega iihendatud keskpank oma siisteemikompo-
nendi haldamise ning osalejatega suhete iilalhoid-
mise eest.

2010. aasta veebruaris liitus TARGET2ga Bul-
gaaria keskpank (bbarapcka HapoaHa OaHKa) ja
selle kasutajariihm, olles eelnevalt teinud vaja-
likud ettevalmistused ja katsetused. Niitidseks
on TARGET2ga iihinenud ELi 23 keskpanka
ja nende kasutajariihmad: euroala 17 kesk-
panka, sealhulgas EKP, ja kuue euroalavilise
liikmesriigi keskpangad*. Peale selle osalevad
TARGET?2s kaugjuurdepéddsu kaudu moned muu-
des EMP riikides asuvad finantsasutused.

EDASISED ARENGUSUUNAD

2009. aasta novembris viis eurosiisteem 1opule
siisteemi uue versiooni 4.0 sisulise t60; versioon
kavatsetakse rakendada 22. novembril 2010.
Uus versioon vdimaldab internetipdhist iihen-
dust TARGET?2ga, eelkdige viikeste ja keskmise
suurusega krediidiasutuste jaoks, ning kasuta-
jate taotlusel tehtud mitmesuguseid muid téius-

4 Bulgaaria, Taani, Eesti, Lati, Leedu ja Poola.
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tusi. Peale selle madratakse 2010. aastal koos-
t60s kasutajaskonnaga kindlaks versiooni 5.0 sisu
(rakendatakse 2011. aasta novembris).

2.2 TARGET2-SECURITIES

T2S on eurostisteemi tulevikuteenus vairtpaberite
arveldamiseks keskpangarahas. Ténu T2Sile muu-
tub piiriiileste véartpaberitehingute arveldamine
sama lihtsaks ja tohusaks kui riigisiseste tehin-
gute puhul. T2Sis on vdimalik arveldada peaaegu
koiki Euroopas kaubeldavaid véartpabereid iihtse
arveldusmootori abil ja iihtlustatud ajakava alusel,
kasutades tihist IT-liidest ja {ihtset sonumivormi.
Seetdttu on T2Si ndol tegemist olulise labimur-
dega Euroopa iihtse kapitalituru loomisel. Ja ehkki
T2S on eurosiisteemi algatus, arveldatakse selles
tehinguid mitte ainult eurodes, vaid ka muudes
véadringutes, kui asjaomane keskpank, keda toetab
tema turg, annab selleks oma nousoleku.

Finantskriis on teadlikkust T2Si eelistest oluli-
selt suurendanud. Esiteks vihenevad T2Sis turu-
osaliste halduskulud, sest T2Si arveldustasud on
maailma {ihed vdiksemad. Teiseks tohustab T2S
oluliselt pankade tagatiste haldamist ja likviid-
suse juhtimist, kasutades keerukaid arveldusal-
goritme, korduvtootlust ja automaatseid taga-
tislaene ’. Kolmandaks, laiendades reaalajalist
keskpangarahas brutoarveldamist kogu Euroo-
pas, vihendab T2S turuosaliste finantsriske, eriti
piiriiileste tehingute puhul. Peale selle kohalda-
takse T2Sis sama kaasaegset talitluspidevuskorda
nagu TARGET2s.

Nelja litkmesriigi keskpangad, kelle iilesanne on
platvormi arendada ja kiitada (Deutsche Bun-
desbank, Banco de Espafia, Banque de France ja
Banca d’Italia), keskendusid 2009. aastal tihedas
koostods turuosalistega vilja to6tatud kasutaja-
nouete teisendamisele tehnilisteks noueteks, mil-
lest saab tarkvaraarenduse alus. Tehniliste doku-
mentide pakett, mille hulgas kdige tdhtsamad on
funktsionaalsuse tildspetsifikatsioon ja tehniline
iildprojekt, avaldati 2009. aasta novembris.

EKP noukogu otsustas 2009. aasta mértsis moo-
dustada T2Si programmi juhatus, mis aitab EKP
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otsustusorganitel tagada programmi eduka ja
odigeaegse 10puleviimise ning tugevdada sisemist
projektijuhtimist. Eurosiisteemi keskpangad usal-
dasid programmi juhatusele ka teatavad raken-
dusiilesanded, et ta saaks tédielikult toimida ja
kogu eurosiisteemi nimel tegutseda. Ehkki stra-
teegilistes kiisimustes jaéb 16plik sdnadigus EKP
ndukogule, vastutab programmi juhatus EKP
ndukogule tahtsaimate poliitikakiisimustega seo-
tud ettepanekute tegemise eest, programmi iga-
pievase juhtimise eest ning suhete eest véliste
sidusrithmadega ja platvormi ehitava nelja liik-
mesriigi keskpangaga.

Programmi juhatusel on kaheksa liiget, kes méa-
rataks ametisse 18 kuuks pikendamisdigusega.
Juhatuse esimees on EKP korgema taseme juht
ning litkkmed kaks endist vaartpaberite keskde-
positooriumi tegevjuhti, nelja euroala keskpanga
esindajad ja iiks euroalavilise keskpanga esin-
daja. Liikmed ei esinda oma institutsioonide sei-
sukohti, vaid tegutsevad liksnes eurosiisteemi ja
T2Si programmi huvides. EKP ndukogu kiitis
17. septembril 2009 heaks T2Si programmi juha-
tuse tegevusjuhendi ja kodukorra.

Uks peamisi tegurid projekti edukuse médramisel
on platvormi kéivitamisel arveldatavate tehingute
arvu puhul nn ,kriitilise massi” saavutamine.
Suur samm selles suunas tehti 2009. aasta juulis,
mil eurosiisteem ning 25 Euroopa riigi 27 vaart-
paberite keskdepositooriumi allkirjastasid T2Si
vastastikuse mdistmise memorandumi. Memo-
randumi s6lmisid mitte liksnes koik euroala, vaid
ka Taani, Eesti, Lati, Leedu, Rumeenia, Rootsi,
Uhendkuningriigi, Islandi ja Sveitsi viirtpa-
berite keskdepositooriumid. Jargnevalt teata-
sid Norra ja Poola véartpaberite keskdeposi-
toorium, et nad liituvad vastastikuse moistmise
memorandumiga. Sellega tdusis memorandumi
osaliste arv 29ni. Peale selle on Taani, Rootsi ja
Norra keskpank véljendanud huvi oma vadringu
arveldamise vastu T2Sis. Vastastikuse moistmise
memorandumi sdlmimine ei kohusta kiill vaart-
paberite keskdepositooriume T2Si selle kdivi-

5 Automaatse tagatislaenu andmine on kord, mille kohaselt iile-
kantavaid (vi hoitavaid) vaértpabereid saab kasutada keskpan-
galt saadava laenu tagatisena, et iilekannet arveldada.



tamisel kasutama, kuid loob tugeva aluse l4bi-
radkimisteks eesmargiga sdlmida vaartpaberite
keskdepositooriumide ja eurosiisteemi vahel
ametlik leping, mis eelduste kohaselt sdlmitakse
2010. aasta jooksul.

T2Si projekt aitab oluliselt kaasa Euroopa kee-
ruka kauplemisjargse keskkonna iithtlustamisele.
Uhtlustamine viahendab kulusid, suurendab kon-
kurentsi ja vihendab riske. ¢ T2Si iihine tehni-
line liides ja iihtne arveldamisajakava, samuti
tehingute sobitamist ja sdnumiformaate késitle-
vate turu standardite vastuvStmine aitavad iiht-
lustamisele mérkimisvaarselt kaasa. 2009. aastal
jatkus T2Si tehingute sobitamise ja arveldamise
menetluste ihtlustamine ning kiideti heaks stan-
dardid T2Sis arveldamata jddnud tehingutega
seotud korporatiivsete siindmuste késitlemi-
seks. Need standardid kiitis heaks ka Euroopa
Komisjoni kliiringu- ja arveldussiisteemide eks-
pertide 2. nduande- ja seirerithm, mis vastutab
tohusat kliiringut ja arveldust héirivate nn Gio-
vanni takistuste kdrvaldamise eest.

2.3 TAGATISTE ARVELDAMISE KORD

Kaolblikku vara voib kasutada tagatisena eurosiis-
teemi kodikides laenuoperatsioonides mitte iiks-
nes riigisiseselt, vaid ka piiriiileselt. Piiriiileste
tagatiste kasutamine on alates euro kasutuselevot-
misest pidevalt kasvanud. Eurosiisteemi hallata-
vate piiriiileste tagatiste (sh nii turukolblik kui ka
turukdlbmatu vara) maht kasvas 2008. aasta det-
sembri 861 miljardilt eurolt 2009. aasta detsemb-
ris 866 miljardi euroni. 2009. aasta 16pus moodus-
tasid piiriiilesed tagatised kdigist eurosiisteemile
antud tagatistest 38,2%.

Tagatiste piiriiilene mobiliseerimine euroalal
toimub peamiselt keskpankadevahelise korres-
pondentpanganduse mudeli (CCBM) ja euroala
vadrtpaberiarveldussiisteemide (SSS) vaheliste
kolblike iihenduste kaudu. Esimest lahendust
pakub eurosiisteem, teine on aga turu algatus.

EUROSUSTEEMI TAGATISTE HALDAMISE TEENUSED
Keskpankadevaheline korrespondentpanganduse
mudel (CCBM) on eurosiisteemi rahapoliitilistes

ja paevasisestes laenuoperatsioonides jadnud pii-
ritileste tagatiste lilekandmise peamiseks kana-
liks. Selle kaudu esitati 26,1% kdigist 2009. aastal
eurosiisteemile esitatud tagatistest. CCBMi kaudu
hoiustatud varad vdhenesid 2008. aasta 16pu
713 miljardilt eurolt 2009. aasta 16pus 569 mil-
jardi euroni.

CCBM on alates selle rakendamisest 1999. aastal
kaasa aidanud finantsturu l6imumisele, voimal-
dades koigi euroala osapoolte juurdepdisu koigile
kolblikele varadele nii rahapoliitilistes operat-
sioonides kasutamiseks kui ka pdevasisese lik-
viidsuse hankimiseks TARGET2s. Samas loodi
CCBM vahelahendusena, 1dhtudes minimaalse
ihtlustamise pohimottest. Teenindustaseme suu-
remaks tihtlustamiseks ja seega finantsturu 10i-
mumise siivendamiseks otsustas eurosiisteem
2008. aastal kéivitada iihtsel platvormil pdhi-
neva CCBM2 siisteemi. CCBM2 arendamine ja
kditamine eurosiisteemi nimel tehti tilesandeks
Belgia ja Madalmaade keskpangale (Nationale
Bank van Belgié¢/Banque Nationale de Belgique
ja De Nederlandsche Bank) eesmérgiga alustada
operatsioonidega enne T2Si voi hiljemalt T2Si
kédivitamise ajal.

CCBM2 suurendab iihtlustatust ja tshusust, opti-
meerides tagatiste mobiliseerimise kulusid. Peale
selle kditleb CCBM2 korraldusi andmete otse-
tootluse teel, voimaldades kdikide riigisiseste ja
piiritileste kdlblike tagatiste kasutamist krediidi
saamiseks TARGET2s reaalajas. See korgetase-
meline siisteem annab eurosiisteemi osapooltele,
eelkdige mitmes riigis tegutsevatele pankadele
uusi voimalusi optimeerida tagatiste kasutamist
ja parandada likviidsusjuhtimist. Samuti vGimal-
dab see keskpankadel paremini jalgida laenuope-
ratsioonides kasutatavaid tagatisi.

Ehkki CCBM2 eesmirk on tagada tagatiste
tehniliselt koondatud haldamine, rakendatakse
siisteemi kooskdlas krediidile detsentraliseeri-
tud juurdepddsu pdhimottega. Euroala keskpan-
kade osalemine CCBM2s on vabatahtlik ning

6 Vtldahemalt artikkel ,,Harmonisation in the post-trading sector”,
mis ilmub 2010. aastal avaldatavas EKP aruandes ,,Financial

integration in Europe”.
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liikkmesriikide keskpankadel on voimalik valida
enda ja oma turu vajadustega sobivad CCBM2
moodulid. Platvorm iihildub tdielikult TARGET2
ja T2Sga.

Eurosiisteem on praegu 1dpetamas kasutajate
iiksikasjaliku tehnilise kirjelduse koostamist,
tuginedes 2008. aastal heaks kiidetud kasutaja-
nduetele. Eurosiisteem jiatkab CCBM2 projekti
kdikides edasistes etappides avatud dialoogi turu-
osalistega.

RIIKIDE VAARTPABERIARVELDUSSUSTEEMIDE
VAHELISED KOLBLIKUD UHENDUSED

Piiriiileseid tagatisi saab mobiliseerida ka rii-
kide vadrtpaberiarveldussiisteemide vaheliste
ithenduste abil. See korraldus voimaldab kolb-
like vaartpaberite piiriiilest iilekandmist siistee-
mide vahel. Kui vdartpaberid on selliste iihen-
duste kaudu teise véértpaberiarveldussiisteemi iile
kantud, saab neid kohapeal kehtiva korra koha-
selt kasutada samamoodi nagu mis tahes riigisi-
seseid tagatisi. Uhenduste kaudu mobiliseeritud
tagatiste vadrtus kahanes 2008. aasta detsembri
148 miljardilt eurolt 2009. aasta 16pus 116 mil-
jardi euroni. See moodustas 5,1% koikidest euro-
siisteemi poolt 2009. aastal hallatud (piiriiilestest
ja riigisisestest) tagatistest. Nagu ndha, kasutati
ithendusi palju harvemini kui CCBM.i.

Alates 2009. aasta augustist on osapoolte kasu-
tada 54 otse- ja 7 releeiithendust, millest aktiiv-
selt kasutatakse aga viheseid. Otselihenduste
arvu vihenemine (2008. aastal 60 otseiihendust)
tuleneb lihenduste ratsionaliseerimisest iihe rah-
vusvahelise vddrtpaberite keskdepositooriumi
sisevorgustikus. Uhendused on eurosiisteemi lae-
nuoperatsioonide jaoks kolblikud vaid siis, kui
nad vastavad eurosiisteemi kasutajastandardi-
tele (vt 3. peatiiki punkt 4).
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3 PANGATAHED JA MUNDID

3.1 PANGATAHTEDE JA MUNTIDE RINGLUS
JA VALUUTA KAITLEMINE

EURO PANGATAHTEDE JA MUNTIDE NOUDLUS
2009. aasta 16pus oli ringluses 13,6 miljardit
euro pangatéhte véddrtuses 806,4 miljardit eurot.
Vorreldes 2008. aasta 16puga, mil ringluses oli
13,1 miljardit pangatéhte vaartuses 762,8 mil-
jardit eurot, tdhendab see 4,0% arvulist ja 5,7%
vadrtuselist kasvu.

20009. aastal jii ringluses olevate pangatéhtede arv
tavapdrasest korgemale tasemele, mis on piisinud
alates 2008. aasta oktoobrist. Pdrast investeeri-
mispanga Lehman Brothers pankrotti ja sellele
jargnenud finantskriisi siivenemist paigutati hoiu-
kontodel olevaid vahendeid sularahasse, mis suu-
rendas ringluses olevate euro pangatihtede vaar-
tust tdiendava 35—40 miljardi euro vOrra. Noudlus
oli eriti elav suure nimivéartusega pangatdhtede
jérele, milles sooviti valuutat hoida. Euro pan-
gatihtede ndudlus kasvas eelkdige nendes Ida-
Euroopa riikides, mille vdiaringud odavnesid
euro suhtes. Ringluses olevaid tdiendavaid pan-
gatdhti ei oldud 2009. aasta 16puks tagastatud,
mis lubab arvata, et neid kogutakse nii euroalal
kui ka viljaspool. Kogumist soodustavad prae-
gused madalad intressimédrad, mis vihendavad
sularaha hoidmise kulu (kaotatud intressitulu).
Kuna 50-, 100- ja 500-euroste pangatihtede kogus
ringluses oli jatkuvalt suur, piisis ringluses oleva
pangatéhe keskmine vaddrtus 2009. aasta 16pus

Joonis 52 Ringluses olevate euro
pangatihtede arv 2002-2009

=== aastakasv (protsenti; parem telg)
koguarv (mld; vasak telg)

| M

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Allikas: EKP.

suhteliselt kdrge, ulatudes 59,11 euroni (vorreldes
58,15 euroga 2008. aasta 1opus).

Statistika euroala krediidiasutuste poolt euroalast
viljapoole teostatud euro pangatdhtede netotar-
nete kohta niitab, et vdirtuse alusel on euroalava-
liste residentide kdes 20—25% ringluses olevatest
euro pangatiahtedest.

Joonised 52 ja 53 kujutavad ringluses olevate
euro pangatdhtede koguarvu ja -vdirtuse aren-
gut ning iga-aastast kasvu.

Nimivéartuste 1dikes nditas kiireimat kasvu
ringluses olevate 100-curoste pangatidhtede arv,
olles 2009. aasta 15pus 6,6% korgem kui aasta
varem. Jargnesid 500-, 50- ja 200-eurosed pan-
gatdhed, mille arv kasvas vastavalt 6,4%, 5,9%
ja 4,8%. Ringluses olevate vdiksema nimivéér-
tusega pangatéhtede arv kasvas ligikaudu 1-3%
(vt joonis 54).

20009. aastal suurenes ringluses olevate euromiin-
tide koguarv (s.t netoringlus, mis ei holma liik-
mesriikide keskpankade poolt hoitavaid varusid)
6,2% chk 87,5 miljardini, ringluses olevate euro-
miintide vaartus kasvas aga 4,5% ehk 21,3 mil-
jardi euroni. Viikese nimivddrtusega miintide,
s.0 1-, 2- ja 5-sendiste osakaal ringluses olevate
miintide koguarvus piisis suhteliselt stabiilselt
60% tasemel.

Joonis 53 Ringluses olevate euro
pangatihtede vaartus 2002-2009

== aastakasv (protsenti; parem telg)
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Joonis 54 Ringluses olevate euro pangatihtede arv 2002-2009 nimivaartuste ldikes
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PANGATAHTEDE KAITLEMINE EUROSUSTEEMIS
2009. aastal emiteerisid euroala keskpan-
gad 33,5 miljardit pangatihte, neile tagastati
aga 33 miljardit pangatéhte. Ringluses olevate
pangatidhtede keskmine tagastamissagedus’
monevorra langes, ulatudes 2,59ni, mis tdhen-
dab, et keskmiselt kontrolliti iga pangatéhe ehtsust
ja ringluskolblikkust tdisautomaatsete rahakéit-
lemisseadmete abil euroala keskpankades umbes
tiks kord iga nelja ja poole kuu tagant. Sageli kogu-
tavate suure nimivadrtusega pangatdhtede tagas-
tamissagedus oli véike, vastavalt 0,38 (500-euro-
sed), 0,60 (200-eurosed) ja 0,81 (100-eurosed),
tavaliselt tehingutes kasutatavate nimivéaértuste
tagastamissagedus oli aga suurem, vastavalt 2,02
(50-eurosed), 3,85 (20-eurosed), 4,47 (10-euro-
sed) ja 2,64 (5-curosed). Riikide keskpangad tun-
nistasid ringluskdlbmatuks ja asendasid umbes
5,4 miljardit pangatéihte. K3lbmatuse méaar®, mis
oli ligikaudu 16,4%, piisis 2008. aasta taseme
lahedal (17,0%).

3.2 PANGATAHTEDE VOLTSIMINE
JA VOLTSIMISE ENNETAMINE

EURO PANGATAHTEDE VOLTSINGUD
Liikmesriikide vdltsingute analiilisi keskus-
tesse’ laekus 2009. aastal kokku umbes 860 000

EKP
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voltsitud euro pangatéhte. Ringluses olevate eht-
sate pangatéhtede arvuga vorreldes on euro pan-
gatdhtede voltsingute arv jatkuvalt viaga véike.
Joonis 55 kujutab ringlusest kdrvaldatud volt-
singute arvu pikaajalist arengut. Tédpsem ana-
liiis néitab, et 2008. aastal alanud voltsingute
arvu tdusuga samaaegselt on sagenenud véaik-
sema nimivadrtusega pangatdhtede voltsimine.
Koige enam (ligikaudu pool koigist voltsingu-
test) voltsiti 20-eurost pangatihte. Teiseks enim
voltsitud nimivaartuseks oli 50-eurone pangataht,
mille voltsingud moodustasid kdigist voltsitud
pangatihtedest ligikaudu tihe kolmandiku. Jaotus
nimivéértuste 1dikes on esitatud joonisel 56.

Ehkki Euroopa ja rahvusvaheliste organisatsioo-
nide jitkuvaid voltsimisvastaseid meetmeid sil-
mas pidades on kindlustunne euro turvalisuse
suhtes tédielikult digustatud, ei tohiks see muu-
tuda ettevaatamatuseks. EKP soovitab iildsu-
sel olla voimalike voltsingute suhtes jatkuvalt
tédhelepanelik ja meeles pidada turvaelementide

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

8 Teataval perioodil kdlbmatuks tunnistatud pangatdhtede kogu-
arv jagatuna samal perioodil sorteeritud pangatahtede koguar-
vuga.

9 Igas ELi liikkmesriigis loodud keskused euro pangatéhtede volt-
singute esialgseks analiilisimiseks riigisisesel tasandil.



Joonis 55 Ringlusest korvaldatud euro
pangatihtede vdltsingute arv 2002-2009
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kontrollimist ,, katsu-vaata-kalluta” pohimottel,
mida on kirjeldatud EKP veebilehel. Alati tuleb
kontrollida mitut turvaelementi.

Eurosiisteem jéatkab olulisi joupingutusi, et
anda nii lildsusele kui ka sularahakaitlejatele tea-
vet selle kohta, kuidas voltsitud pangatdhti dra
tunda.

VOLTSIMISE ENNETAMINE

Eurosiisteem jétkab aktiivselt osalemist CBCDG
t60s (keskpankade {ihine vdltsimise ennetamise
toorithm). Toorithma kuuluvad 31 keskpanka ja
pangatihti triikkkivat asutust, kes teevad koos-
t66d G10 riikide egiidi all. Nagu ka varasematel
aastatel, on tooriihma {iheks pohitegevuseks tea-
dusuuringud selliste meetodite valjatddtamiseks,
millega édra hoida pangatidhtede ebaseaduslikku
reprodutseerimist. EKP juures asub rahvusvahe-
line voltsimise ennetamise keskus (ICDC), mis
tegutseb koikide CBCDG liikmete tehnilise kes-
kusena. ICDC peamine roll on pakkuda tehnilist
tuge ja kiitada keskset kommunikatsioonisiis-
teemi, mis teenindab koiki voltsimise enneta-
mise slisteemide valdkonda kaasatud osapooli.
ICDC-I on ka avalik veebileht ', millelt voib leida
teavet ja suuniseid pangatéhtede piltide reprodut-
seerimise kohta ning linke asjakohastele riikide
veebilehtedele.

Joonis 56 Euro pangatihtede voltsingud
nimivaartuste loikes 2009
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50 EUR

Sularahakaitlejatele pakutakse pidevalt koolitust
nii Euroopas kui ka viljaspool. Lisaks on ole-
mas ajakohastatud teabematerjalid, millega toe-
tatakse eurosiisteemi voltsimisvastases voitluses.
Sama eesmérki tdidab ka Europoli ja Euroopa
Komisjoni tihe koostod.

PANGATAHTEDE TAASRINGLUSSE LASKMISE
RAAMISTIKU ARENG

Euroopa Liidu Noukogu mérus (EU) nr 44/2009,
mis joustus 23. jaanuaril 2009, muudab ndukogu
midrust (EU) nr 1338/2001 ja kohustab krediidi-
asutusi, makseteenuste osutajaid ja teisi asutusi,
kes on seotud euro pangatihtede to6tlemisega,
kontrollima pangatéhtede ehtsust kooskdlas pan-
gatdhtede taasringlusse laskmise raamistikuga
(,,Raamistik voltsingute tuvastamiseks ja pan-
gatdhtede sortimiseks ringluskolblikkuse alu-
sel krediidiasutuste ja teiste sularahakiitlejate
poolt™).

3.3 PANGATAHTEDE TOOTMINE JA EMITEERIMINE
TOOTMISKORD
2009. aastal tootsid liikmesriikide keskpangad

kokku 10,9 miljardit euro pangatdhte, virreldes

10 Tépsemalt vt http:/www.rulesforuse.org.
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6,4 miljardiga 2008. aastal, mis kajastab suure-
mat sisendudlust, euro kasvavat rolli rahvusva-
helise vddringuna ja pikaajalist tootmistegevuse
ithtlustumist.

Euro pangatéihtede tootmine jatkus vastavalt
2002. aastal vastu vdetud detsentraliseeritud
(koondatud tootmisega) kavale. Selle korra koha-
selt vastutab euroala iga liikmesriigi keskpank
teatud nimivadrtusega pangatdhtede tellimu-
ses talle midratud osa hankimise eest. Kokku-
vote tootmise jaotusest 2009. aastal on esitatud
tabelis 13.

LAIENDATUD VARUDE PILOOTPROGRAMM
Laiendatud varude pilootprogrammi ! raames
osteti ja miiiidi 2009. aastal Aasias vastavalt 5,3 ja
1,1 miljardi véértuses euro pangatihti. Vastavalt
praegusele pilootprogrammile, mis 16peb 2012.
aasta jaanuaris, asuvad laiendatud varud Hong-
kongis (neid juhivad kaks kommertspanka) ning
Singapuris (neid juhivad tihisettevotmisena samuti
kaks kommertspanka). Laiendatud varud hdlbus-
tavad euro pangatidhtede rahvusvahelist jaotamist
ja annavad statistilisi andmeid nende euroalavé-
lise ringluse, samuti vdltsingute kohta.

RAKENDUSPLAAN LIIKMESRIIKIDE

KESKPANKADE SULARAHATEENUSTE SUUREMAKS
UHTLUSTAMISEKS

Tuginedes 2007. aastal EKP ndukogu poolt vastu
voetud keskpikale rakendusplaanile, jitkas euro-
stisteem t60d euroala riikide keskpankade sulara-
hateenuste suurema tihtluse saavutamiseks.

Tabel 13 Euro pangatihtede tootmine
2009. aastal

Nimivéértus Kogus Tootmiskohustusega
(miljonit liikmesriikide keskpangad
pangatiihte)
5 EUR 1118,1 FR, NL
10 EUR 13529 DE, GR, FR, AT
20 EUR 42283 DE, IE, GR, ES, FR, IT,
CY, LU, MT, NL, PT, SI, FI
50 EUR 2958,5 BE, DE, ES, IT
100 EUR 1043,6 DE, IT, AT
200 EUR - -
500 EUR 240,0 DE
Kokku 10 941,4
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Eelkoige keskenduti edasistele sammudele sula-
raha deponeerimise ja véljavotmise vallas kre-
diidiasutustega toimuva elektroonilise and-
mevahetuse arendamisel ning litkmesriikide
keskpankade tasuta sularahateenustega seotud
pangatihtede pakendamise standardite viljatoo-
tamisel.

Uhised joupingutused suurema iihtlustamise ja
1dimumise saavutamiseks voimaldavad osapool-
tel paremini kasutada tihisraha eeliseid ja tagavad
ausa ning konkurentsivoimelise kohtlemise.

EURO PANGATAHTEDE TEINE SEERIA

EKP jétkas 2009. aastal euro pangatdhtede teise
seeria viljatootamist. Uue seeria kujundus pohi-
neb teemal ,,Euroopa ajastud ja stiilid” ja sel-
les sdilitatakse esimese seeria koige olulisemad
kujunduselemendid. Seega on euro pangatédh-
tede teine seeria tihedalt seotud esimese see-
riaga, ehkki teatud kujunduselemente kohanda-
takse. Uus kujundus hdlmab turvaelemente, mis
pakuvad maksimaalset kaitset voltsimise vastu,
tagades samal ajal, et iildsusel on lihtne eristada
ehtsat pangatihte voltsingust. Arvesse tuleb votta
ka pangatéhtede materjalide ja tootmisega seotud
kulusid. 2008. aastal alanud pangatidhtede 14dh-
tematerjalide (pangatidhtede tootmiseks kasuta-
tavad pohimaterjalid) viljato6tamine jatkub ka
2010. aastal.

Tootmises osalevate paberivabrikute ja triikiko-
dade t606 on kooskdlastatud kogu euroalal, taga-
maks, et uute pangatdhtede tootmine vastab ran-
gelt médratletud tehnilistele nduetele. Samal ajal
konsulteeritakse kdigi sularahatsiiklis osalevate
peamiste sidusrithmadega ja neid hoitakse aren-
duse kdiguga kursis. Uus seeria voetakse kasu-
tusele mitmeaastase perioodi viltel ning esi-
mene nimivadrtus emiteeritakse eeldatavasti
mone aasta parast. Emiteerimise tdpne ajakava
médratakse kindlaks hiljem. Eurosiisteem tea-
vitab avalikkust uute pangatéhtede kasutusele-
votu iiksikasjadest aegsasti ette. Liikmesriikide
keskpangad votavad vana seeria pangatéhti vastu
tihtajatult.

11 Laiendatud varudeks nimetatakse sularahavaru, mida hoiusta-
takse valuutat kontohaldurina hoidvas kommertspangas.



4 STATISTIKA

EKP todtab vilja, kogub, koostab ja levitab liik-
mesriikide keskpankade abil mitmesugust statis-
tikat, mis toetab euroala rahapoliitikat ja EKPSi
erinevaid iilesandeid. Seda statistikat kasuta-
vad palju ka ametiasutused, finantsturu osali-
sed, meedia ja laiem avalikkus. Euroala kor-
ralist statistikat esitati ka 2009. aastal sujuvalt
ja Oigeaegselt; tdiendavaid joupingutusi ndudis
finantskriisist tulenenud suhteliselt suure arvu
erakorraliste tehingute ja muude bilansimuuda-
tuste kajastamine. 2009. aastal avaldati ka téius-
tatud ja tihtlustatud statistika euroala ja riikide
investeerimisfondide kohta, samuti taiustatud
vilisstatistika. Peale selle avaldati uus uurimus,
mis késitleb euroala ettevotete, eriti vdikeste
ja keskmise suurusega ettevotete juurdepdasu
rahastamisele. Uhe olulise uue arengusuunana
vottis Euroopa Liidu Ndukogu vastu tdiustatud
oigusliku raamistiku EKP kogutava statistilise
teabe kohta. EKP toetas ka jatkuvalt Euroopa
statistikapohimdtete edasist iihtlustamist ning
iilemaailmsete ja Euroopa statistikastandardite
labivaatamist.

4.1 UUS JA TAIUSTATUD EUROALA STATISTIKA

20009. aasta novembris avaldati esimest korda uus
iihtlustatud statistika euroala investeerimisfon-
dide varade ja kohustuste kohta. '? See uus pohja-
lik andmekogum sisaldab investeerimispoliitika
alusel liigitatud investeerimisfondide iiksikasja-
likke bilansiandmeid ning on vorreldes varasema
versiooniga ajakohasem ja liksikasjalikum. 2009.
aasta mais avaldati investeerimisfondide statis-
tikat késitlev metoodiline kdsiraamat. Jatkati ka
ettevalmistusi vdartpaberistamise tehingutes
osalevate finantsvahendusettevitete varasid ja
kohustusi kisitleva uue EKPSi statistika kogumi-
seks alates 2010. aasta algusest. Peale selle tdien-
das EKPS koikide ELi rahaloomeasutuste loe-
telu, avaldades 2009. aasta novembris tdiendava
nimekirja 45 000 investeerimisfondiga. Finants-
vahendusettevdtete loetelu kavatsetakse avaldada
2010. aasta esimeses kvartalis.

Euroala maksebilansi ja rahvusvahelise investee-
rimispositsiooni statistika valdkonnas vdeti kasu-
tusele uus metoodika '3, mis korvaldab suuresti

Joonis 57 Euroala maksebilansi vead ja
tapsustused (neto)

(kumuleeritud summad; I kv 1999 — II kv 2009; protsendina
euroala SKPst)
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Allikad: EKP ja EKP arvutused.

vead ja véljajatud ning asiimmeetria euroala
tasandil (vt joonis 57). Uue metoodika abil on
seda statistikat méarkimisvéarselt tdiustatud.

2009. aasta septembris avaldas EKP esimest
korda koost66s Euroopa Komisjoniga 14bi vii-
dud uuringu euroala ettevdtete juurdepdisu kohta
rahastamisele. Uuringu esimeses etapis koguti
valdavalt kvalitatiivseid andmeid véikeste ja
keskmise suurusega ettevotete rahastamistin-
gimuste kohta 2009. aasta esimesel poolel vor-
reldes suurettevotete rahastamistingimustega.
Uuringu tulemused on jaotatud néiteks ettevd-
tete suuruse ja vanuse, majandustegevuse ning
euroala riikide kaupa.

EKP tdiustas veelgi Euroopa liihiajaliste vaart-
paberite statistikat ja hakkas lisaks tootlusele ja
selle vahedele avaldama pdevastatistikat ka bilan-
silise koondjddgi ja uute emissioonide kohta sek-
torite, tahtaegade, reitingute ja vadringute 1oikes
(vt ka 3. peatiiki punkt 3).

2009. aastal jitkus t66 euroala finantssektori ja
muude sektorite integreeritud kvartalikontode 4

12 Maidruse EKP/2007/8 (investeerimisfondide (muude kui rahatu-
rufondide) varade ja kohustuste statistika kohta) rakendamine.

13 Metoodiliste muudatuste iiksikasjad on esitatud EKP veebile-
hel 2. novembril 2009 avaldatud mérkuses.

14 EKP ja Eurostat on neid korrapéraselt iihiselt avaldanud ala-

tes 2007. aastast.
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Oigeaegsuse, terviklikkuse ja jarjepidevuse tiius-
tamisel. Need kontod aitavad muu hulgas kind-
laks médrata omavahel seotud ja sektoritevahelisi
riske finantsstabiilsuse hindamise ja makrota-
sandi usaldatavusjarelevalvega seotud analiiii-
side kontekstis.

4.2 MUU ARENG STATISTIKA VALLAS

EKP 2008. aasta septembri soovitusest ldhtudes
vottis Euroopa Liidu Noukogu 2009. aasta oktoob-
ris vastu madruse statistilise teabe kogumise kohta
Euroopa Keskpanga poolt'>. Méarus voimaldab
koguda statistilisi andmeid koikide EKPSi iiles-
annete 10ikes (sh finantsstabiilsuse tagamine) ning
kogu euroala finantsettevdtete sektori (sh kindlus-
tusseltside ja pensionifondide) kohta. Peale selle
voimaldab uus diguslik raamistik rangeid konfi-
dentsiaalsusndudeid jargides vahetada EKPSi sees
ning EKPSi ja Euroopa statistikasiisteemi vahel
konfidentsiaalseid andmeid. Seoses uue mééruse
kehtestamisega laiendati EKPSi statistikatilesan-
deid statistika tootmise pdhimdtete madratlemise
kaudu. Peale selle avaldati kooskolas nende iiles-
annetega igakiilgsed euroala statistika kvalitee-
diaruanded, ldhtudes EKP statistika kvaliteedi
raamistikust ja kvaliteedi tagamise korrast.

Tépsustati EKP digusraamistikku, et tShustada
statistika tootmist kogu EKPSis: muudeti ja sGnas-
tati uuesti EKP suunis, mis késitleb statistilise
aruandluse ndudeid valitsussektori finantsstatis-
tika valdkonnas '°.

Parandati veelgi statistika levitamist, eelkdige
EKP ja litkkmesriikide keskpankade veebilehtedel
lisatabelite avaldamisega euroala statistika ja koi-
kide vastavate riiklike andmetega, samuti tdienda-
vate statistiliste andmete lisamisega EKP statistika
andmeaita. Peale selle tehti seoses EKP tdiustatud
kommunikatsioonistrateegiaga euroala statistika
valdkonnas kittesaadavaks rohkem visualiseeri-
misvahendeid, néditeks nominaalsete efektiivsete
vahetuskursside kohta, ning olemasolevale inflat-
sioonipaneelile lisati uusi elemente.

EKP jdtkas ka aktiivset osalemist rahvusvahe-
liste statistikastandardite edasiarendamises, néi-
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teks 2008. aasta rahvamajanduse arvepidamise
stisteemi (avaldatud 2009. aasta augustis) '’ aren-
damises, RVFi maksebilansi koostamise késiraa-
matu kuuenda véljaande '® koostamises ja ESA 95
kdimasolevas ldbivaatamises. EKP avaldas koos-
to0s BISi ja RVFiga ka véirtpaberistatistika kési-
raamatu esimese osa. '°

4.3 FINANTSKRIISIST TULENEVAD
STATISTIKAVAJADUSED

2009. aastal pdorati tdhelepanu uutele vajadus-
tele finantsturgude ldbipaistvuse suurendamise
ning finantsstabiilsuse analiiiisi statistilise raa-
mistiku tdiustamise jérele.

Lisaks finantssektori statistilise hGlmatuse suu-
rendamisele keskendus t66: a) digeaegsemale int-
ressimdédrastatistika avaldamisele, b) iiksikas-
jalikuma véértpaberistatistika kéttesaadavaks
tegemisele ja vadrtpaberipositsioonide statistika
viljatootamisele, ¢) krediididerivatiivide, sh kre-
diidiriski vahetustehingute hindamise téiusta-
misele tihedas koost6ds BISiga, d) kindlustus-
seltside ja pensionifondide statistika koostamise
parendamisele ning e) krediidiasutuste jérele-
valve- ja statistikanduete kokkusobitamisele
koostods Euroopa Pangandusjirelevalve Komi-
teega. Koik need ettevalmistused vdimaldavad
EKP-1 pakkuda ka vajalikku statistikatuge asu-
tatavale Euroopa Siisteemsete Riskide Nouko-
gule.

Rahvusvahelise koostdo vallas osaleb EKP
koos BISi, Euroopa Komisjoni (Eurostati),
RVFi, OECD, URO ja Maailmapangaga asu-
tustevahelises majandus- ja rahandusstatistika
toorithmas. See avas G20 riikidele keskenduva
peamiste rahvusvaheliste nditajate veebilehe?°

Noukogu miirus (EU) nr 951/2009, millega muudetakse ndu-
kogu maarust (EU) nr 2533/98.

Suunis EKP/2009/20, 31. juuli 2009, valitsussektori finantssta-
tistika kohta (uuestisdnastamine).

2008. aasta rahvamajanduse arvepidamise siisteem on avaldatud
URO statistikatalituse veebilehel (http://unstats.un.org).
Maksebilansi koostamise kidsiraamatu kuuenda viljaande saab
alla laadida RVFi veebilehelt (http://www.imf.org).
Vidrtpaberistatistika késiraamat on allalaaditav RVFi veebi-
lehelt.

Vt http:/www.principalglobalindicators.org/



ning tédiustab seda pidevalt. EKP toetas ka RVFi
eksperte ja finantsstabiilsuse ndukogu sekreta-
riaati G20 riikide rahandusministritele ja kesk-
pankade presidentidele adresseeritud aruande
,»The Financial Crisis and Information Gaps”
(,,Finantskriis ja teabeliingad”) koostamisel
2009. aasta novembris. ?!

21 Avaldatud finantsstabiilsuse ndukogu veebilehel
(http://www.financialstabilityboard.org).
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5 MAJANDUSUURINGUD

Kooskdlas kogu eurosiisteemis levinud ldhene-
misviisiga on EKP majandusuuringute eesmark:
a) saada uurimistulemusi, mis on vajalikud raha-
poliitika valdkonnas ning seoses eurosiisteemi
muude {ilesannetega nduannete formuleerimiseks,
b) hoida t60s ja kasutada 6konomeetrilisi mude-
leid majandusprognooside ja -ettevaadete tegemi-
seks ning alternatiivsete tegevussuundade moju
vordlemiseks ning c) suhelda akadeemiliste ja tea-
dusringkondadega, avaldades néiteks uurimistu-
lemusi retsenseeritavates ajakirjades ning osale-
des teaduskonverentsidel ja neid ka korraldades.
Finantskriisist tulenenud probleeme ja sellest saa-
dud dppetunde arvesse vottes algatas EKP 2008.
aastal oma uurimisprogrammi mitmeaastase 18bi-
vaatamise, mis jatkus 2009. aastal. Arvestades
uute iilesannete votmist Euroopa Siisteemsete Ris-
kide Noukogu t66 toetamiseks on EKP formu-
leerinud uue uurimisprogrammi, milles finants-
stabiilsuse tagamise eesmairgil keskendutakse
makrotasandi usaldatavusjérelevalve ja siistee-
miriskide analiiiisi vahendite véljatootamisele.

5.1 PEAMISED UURINGUSUUNAD JA TULEMUSED

EKPs tehakse majandusuuringuid detsentralisee-
ritult: koigis tegevusvaldkondades viiakse uuri-
misprojekte ellu ldhtuvalt valdkonna vajadustest
ja padevusest. Majandusuuringute peadirekto-
raadi iilesanne on uurimistd6d koordineerida
ning teha ka ise kvaliteetseid uuringuid. Majan-
dusuuringute peadirektor juhib uuringute koor-
dineerimiskomiteed, mis hoiab EKP uurimistege-
vuse kooskdlas EKP ja tema poliitikaprotsesside
vajadustega. Komitee méératleb igal aastal taht-
samad valdkonnad ning suunab uurimistegevust
vastavalt nendele.

20009. aasta olulisemad uurimistegevuse sihid
olid iildjoontes samad mis 2008. aastalgi: prog-
noosimine ja mudelite véljatd6tamine, monetaar-
keskkonna analiiiisi tdiustamine, rahapoliitika
tilekandemehhanismi moistmine, finantsstabiil-
sus, Euroopa rahandussiisteemi tohusus, makse-
ja arvelduskiisimused, rahvusvahelised seosed ja
eelarvekiisimused. Peale nende valdkondade kes-
kenduti finantskriisi tottu varasematest aastatest
rohkem finantsteemadele.
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Prognoosimise ja mudelite véljatdotamise prio-
riteet hdlmab kogu uurimistdod ja tdovahendite
viljatootamist majandusanaliiiisi ja prognoo-
simise otstarbeks, millest viimane on eelkdige
seotud eurosiisteemi/EKP ettevaadetega.
2009. aastal uuriti uue kogu piirkonna mudeli
(NAWM) — millest on niitidseks saanud euro-
stisteemi/EKP ettevaadete koostamise peamine
toovahend — mitmesuguseid laiendusi, néiteks
finantssektori- ja eelarvepoliitikamudelite kaa-
samist. Pohimudeli iilesehitust vdidakse tulevi-
kus nende projektide tulemusi arvesse vottes 1abi
vaadata. Ka Christiano-Motto-Rostagno mudelit
arendati edasi ning kasutati mitme finantsturgude
kaitumist késitleva poliitikasimulatsiooni lahen-
damisel. Uus kogu piirkonna mudel ning Chris-
tiano-Motto-Rostagno mudel on mélemad diinaa-
milis-stohhastilised iildtasakaalumudelid, mida
keskpangad kasutavad iiha rohkem poliitikaalase
ndu formuleerimiseks. 2009. aastal tootasid EKP
eksperdid koost6ds EKPSi keskpankadega vilja
uue diinaamilis-stohhastilise iildtasakaalumu-
deli rahvusvaheliste poliitikakiisimuste kasitle-
miseks. Traditsioonilisemate makromajandus-
like mudelite seas vaadati ootustemehhanismi
lisamiseks 1dbi mitme riigi mudel, mis holmab
euroala suuremaid riike ja nende kaubandusseo-
seid. Mudeli uus versioon voeti poliitika kujunda-
mise protsessis kasutusele aasta jooksul. Jatkus
uurimistoo seoses lithiajaliste prognoosimudelite
edasiarendamisega, keskendudes diinaamilisele
faktormudelile ja Bayesi 6konomeetriale. Alga-
tati ka projekt potentsiaalse toodangu arvestus-
vahendite véljatootamiseks.

Monetaarkeskkonna analiiiisi uuringutes kesken-
duti rahapakkumise arengusuundade hindamise
kvantitatiivsete todvahendite viljatootamisele ja
kasutamisele, poorates tdhelepanu eelkdige sel-
lele, et poliitikaotsuste ettevalmistamisel oleks
voimalus kasutada kvaliteetset analiiiisi. T66 oli
suunatud raha ja krediidi rolli mdistmisele majan-
duses. EKP enda uurimisfoorum?? arutas neid
kiisimusi kogu aasta viéltel.

22 Uurimisfoorumid on EKP ametlikud sisekanalid, mille kaudu
jagatakse EKP konkreetsetes uurimisprojektides saadud koge-
musi ja tulemusi.



Seoses rahapoliitika lilekandemehhanismiga
algatati 2009. aastal uusi projekte mitmesugustel
teemadel: varade hinnadiinaamika ja riskipree-
mia, pangandussektori roll, kaupu ja mittefinants-
teenuseid pakkuvate ettevdtete finantsotsused
ning riigipShiste tegurite moju iilekandemehha-
nismile. Jétkati jargmisi eelmise aasta projekte:
palgadiinaamika vorgustik; EKPSi teadusvorgus-
tik,?* mis analiitisib ELi 17 riigi palgadiinaami-
kat; kodumajapidamiste rahanduse ja tarbimise
vorgustik — eurosiisteemi teadusvdrgustik, mis
kogub ja analiiiisib mikrotasandi andmeid suure
hulga kodumajapidamiste otsuste kohta, mis on
seotud reaalse ja finantsvara omamise, laenu-
vOtmise, riskivalmiduse, t66hoive, sissetuleku,
pensioni, pdlvkondadevaheliste iilekandmiste,
kingituste, tarbimise ja sddstmisega; ning EKP
uurimisfoorum, mis késitleb keskpanga kommu-
nikatsioonipoliitikat.

Uuriti ka finantsstabiilsuse ja rahapoliitika vahe-
lisi seoseid, keskendudes finantsstabiilsuse néi-
tajate véljatootamisele ja finantsstabiilsuse
probleemide mdjule, mis avaldub rahapoliitika
teostamisele. Tépsemalt eldes viidi 1opule kre-
diididiinaamika ja rahaturgude analiilisiga seotud
t00. Selle teema raames uuriti, kas ,,vastuvoolu
ujumise” pShimdte, s.0 potentsiaalselt kulukate
varahindade buumide tasakaalustamine, on soo-
vitav ja teostatav; samuti uuriti optimaalset lik-
viidsusreageeringut finantskriisi ajal.

Finantssiisteemi tohususe uurimisel kasutati kaht
ithist vorgustikku Finantsuuringute Keskusega,
mis on Maini-dirse Frankfurdi Ulikooliga seo-
tud sdltumatu teadusinstituut. Need vorgustikud
keskenduvad jaefinantsteenuste integreerimisele
ja arendamisele ning rahanduse moderniseeri-
misele.

Makse- ja arveldussiisteemide vallas alustas EKP
maksedkonoomika vorgustiku egiidi all uurimis-
t66d iihtse euromaksete piirkonna ja TARGET2
kohta. Vorgustikku kuuluvad Inglise keskpank,
Austraalia keskpank, Foderaalreservi New Yorgi
ja Chicago pank, Kanada keskpank, Madalmaade
keskpank (De Nederlandsche Bank) ja vélistead-
lased. Vorgustiku iilesanne on suurendada tead-
likkust makse- ja védrtpaberiarveldussiisteemide

valdkonnas tehtud vuringutest. Vorgustiku vee-
bilehel > on lingid td6dokumentidele, asjaomas-
tele poliitikadokumentidele ning infole toimunud
ja tulevaste konverentside ning valdkonnas teos-
tatavate uurimisprojektide kohta.

Rahvusvaheliste kiisimustega seotud uurimiste-
gevuse puhul olid peamised tdhelepanu pélvinud
valdkonnad iileilmastumine ning rahandus- ja
kaubandusseosed ning euro rahvusvaheline roll.
Uleilmastumine ning rahandus- ja kaubandusseo-
sed olid kahe EKP uurimisfoorumi pohiteemaks.
Euro rahvusvahelist rolli késitlev t66 keskendus
riikide vilisreservide koostise analiiiisile, rahvus-
vaheliste vadringute mdjule sissetuleku erinevus-
tele ja vahetuskursi moju edasikandumisele ning
vahetuskursi ja maailmaturu toormehindade vahe-
lisele seosele. T66 jatkus ka uue kogu piirkonda
hdlmava mudeli rahvusvahelise laiendamisega.

Eelarvekiisimuste valdkonnas jétkati t66d riigi-
rahanduse seire- ja analiiiisivahendite arendamise
ning nende tShususe ja jatkusuutlikkusega.

5.2 UURIMISTULEMUSTE LEVITAMINE:
VALJAANDED JA KONVERENTSID

Nagu varasematelgi aastatel, ilmusid EKP t66-
tajate uurimistulemused EKP teadustoimetistes
ja tldtoimetistes. 2009. aastal avaldati 156 tea-
dustoimetist ja 8 iildtoimetist. EKP to6tajad kir-
jutasid kas tiksi voi koos EKP-viliste kaasauto-
ritega 116 teadustoimetiste artiklit, neist suure
osa koos eurosiisteemi majandusteadlastega. Ule-
jddnud artiklite autorid olid konverentse ja semi-
nare kiilastanud, teadusvorgustike raames toota-
nud voi teadusprojektide 16puleviimiseks pikemat
aega EKPs viibinud viliseksperdid. Nagu prae-
guseks on vilja kujunenud, peaks enamik artik-
leid ilmuma juhtivates retsenseeritavates tea-
dusajakirjades. EKP to6tajad avaldasid 2009.
aastal teadusajakirjades 92 artiklit.

23 Teadusvorgustikud koordineerivad eurosiisteemi/EKPSi teadu-
rite tegevust ja aitavad levitada uurimistulemusi. Vorgustikesse

voivad kuuluda ka vilisteadurid.
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24 http:/www.paymenteconomics.org



Uuringute biilletdan on EKP perioodikavilja-
anne, mille kaudu levitatakse laiemale {ildsu-
sele huvi pakkuvaid uurimistulemusi. 2009. aasta
martsi number késitles pangandussektori ja kre-
diidi moju rahapoliitika iilekandemehhanismile,
euroala majandustsiikli tunnusjooni ning globaal-
se likviidsuse kasutamist néitajana, mis varakult
hoiatab buumi vdi surutise tsiikli eest.

EKP korraldas iiksi v0i koostd0s partneritega
mitu teaduskonverentsi ja -seminari. Uhiselt kor-
raldati konverentse koos Majanduspoliitiliste
Uuringute Keskusega (CEPR), BISi ja nii euro-
siisteemi kui ka teiste keskpankadega. Lisaks
korraldati hulgaliselt seminare uurimistéode
tulemuste levitamiseks EKPs. Nagu varasema-
tel aastatel, oli enamik konverentse ja seminare
seotud konkreetse uurimisprioriteediga; nende
iirituste kavad ja ettekanded on avaldatud EKP
veebilehel.

Konverentsidel ja seminaridel arutati mitmesu-
guseid teemasid. Finantsstabiilsuse ja rahapolii-
tika vahelisi seoseid arutati neist kolmel, millest
iiks korraldati koostods BISi ja teine Finantsuu-
ringute Keskusega. Kaks konverentsi pithendati
rahaturgude ja maksete jacturgude t60 eri kiilge-
dele. Koost6os Kanada keskpangaga korraldati
2009. aasta juunis vahetuskursi kiisimusi késitlev
konverents. Detsembris toimus EKP ja Majan-
duspoliitiliste Uuringute Keskuse iihine konve-
rents to6turu teemal. Monetaardkonoomika kési-
raamatu (,,Handbook of Monetary Economics™)
ajakohastamiseks valmistudes korraldasid USA
Foderaalreservi ndukogu ja EKP oktoobris {ihi-
selt kaks konverentsi, ithe Washingtonis ja teise
Frankfurdis.

Veel iiks kauakestnud uurimistulemuste levita-
mise viis on seminarisarjade korraldamine, mil-
lest kaks on eriti olulised: koostdds Saksamaa
keskpanga (Deutsche Bundesbank) ja Finantsuu-
ringute Keskusega korraldatavad tihisldunasemi-
narid ning kiilalislektorite seminarid. Tegemist
on iganiddalaste seminaridega, kus viliseksper-
did tutvustavad EKPs oma hiljutisi téid. EKP
korraldab peale selle teisigi, ithekordseid teadus-
seminare.
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6 MUUD ULESANDED JA TEGEVUSED

6.1 RAHALOOME JA EESOIGUSTEGA SEOTUD
KEELDUDE JARGIMINE

Vastavalt aluslepingu artikli 271 punktile d on
EKP-le usaldatud iilesanne jélgida aluslepingu
artiklites 123 ja 124 ning ndukogu méirustes (EU)
nr 3603/93 ja 3604/93 sitestatud keeldude jéargimist
kdigi 27 Euroopa Liidu liitkmesriigi keskpanga ja
EKP enda poolt. Artikliga 123 on EKP-1 ja liikmes-
riikide keskpankadel keelatud anda valitsustele ja
ELi institutsioonidele voi asutustele arvelduslaene
voi muud liiki krediiti ning osta neilt otse volainst-
rumente. Artikliga 124 on keelatud kdik meetmed,
millega antakse valitsustele ja ELi institutsiooni-
dele voi asutustele eesdigusi finantsasutustes, kui
need meetmed ei pohine usaldatavusnormatiivide
taitmise jarelevalve kaalutlustel. Paralleelselt EKP
ndukoguga kontrollib nende sétete tditmist liik-
mesriikides ka Euroopa Komisjon.

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

2009. aasta seiretulemused kinnitavad, et alusle-
pingu artiklite 123 ja 124 ning konealuste méaéa-
ruste sétetest peeti vaatlusalusel perioodil tildi-
selt kinni.

6.2 NOUANDVAD FUNKTSIOONID

Aluslepingu artikli 127 15ikes 4 on sitestatud, et
EKPga tuleb konsulteerida iga tema padevusse
kuuluva Euroopa Liidu ja riigi digusakti eelndu
puhul.? K&ik EKP arvamused avaldatakse EKP
veebilehel. EKP arvamused ELi digusaktide eel-
ndude kohta avaldatakse ka Euroopa Liidu Tea-
tajas.

EKP vottis 2009. aastal vastu 100 arvamust, neist
11 pérast ELi institutsiooni ja 89 pérast riikide
ametiasutuste konsulteerimist EK Pga. 2008. aas-

tal konsulteeriti EKPga 92 korral. 2009. aastal ja
2010. aasta alguses vastu voetud arvamuste loe-
telu on kéesoleva aastaaruande lisas.

Eraldi mérkimist vdirivad kaks Euroopa Liidu
Noukogu taotlusel antud EKP arvamust. Need
kéasitlevad Euroopa finantsjirelevalve reformi
oigusakte, millega rakendatakse de Larosiére’i
tooriihma soovitused.

Muu hulgas vottis Euroopa Komisjon vastu ettepa-
neku votta vastu méaérus finantssiisteemi makro-
tasandi usaldatavusjérelevalve kohta iihenduses ja
Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu (ESRN)
asutamise kohta ning ettepaneku votta vastu ndu-
kogu otsus, millega antakse Euroopa Keskpangale
eritilesanded seoses ESRNi tegevusega. Oma arva-
muses nende ettepanekute kohta ¢ viljendas EKP
laiapohjalist toetust ESRNi késitlevale kavandata-
vale digusraamistikule ning mirkis, et on valmis
tagama noukogu sekretariaadi tilesannete tditmise
ning pakkuma tuge analiiiisi, statistika, halduse ja
logistika valdkonnas, tuginedes riikide keskpan-
kade ja jérelevalveasutuste tehnilistele nduanne-
tele. Nagu arvamuses osutatud, ei muuda EKP ja
EKPSi kaasamine ESRNi t66sse EKPSi esmast
eesmadrki sdilitada hinnastabiilsus, mis tuleneb
aluslepingu artikli 127 1dikest 1. EKP véljendas
ka oma arvamuses toetust komisjoni ldhenemisvii-
sile mitmes kiisimuses: riskihoiatuste ja soovituste
tegemise kord ja neile jirgnenud tegevuse jalgi-
mine, ESRNi juhtkomitee koosseis, ndukogu ees-
istuja ja selle asetiitja sama valimiskorra vastuvot-
mine, EKP presidendi ja asepresidendi osalemine
ESRNi haldusndukogus haélediguslike litkmetena
ning ELi-viliste riikide kutsumine ndukogu ja teh-
nilise nduandekomitee teatavatele koosolekutele
(ESRNi kohta ldhemalt vt taustinfo 8).

Ulejadnud eespool osutatud digusaktid on seo-
tud komisjoni ettepanckutega votta vastu méaa-
rused, millega asutatakse kolm uut mikrotasandi

25 Kooskolas protokolliga teatavate Suurbritannia ja Pohja-Iiri
Uhendkuningriiki kisitlevate sitete kohta (ELT C 115, 9.5.2008,
1k 284) on Uhendkuningriik konsulteerimise kohustusest vabas-
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Euroopa jarelevalveasutust: Euroopa Pangandus-
jérelevalve Asutus, Euroopa Kindlustus- ja T66-
andjapensionide Jéarelevalve Asutus ning Euroopa
Vidrtpaberiturujdrelevalve Asutus. Oma arva-
muses nende ettepanekute kohta?’ tervitas EKP
kavandatud institutsioonilist raamistikku ning
kavandatavat Euroopa iihtse eeskirjaraamatu
kehtestamist, mida kohaldatakse koikide finants-
asutuste suhtes. EKP viljendas tugevat toetust
Euroopa jirelevalveasutuste ja ESRNi vahelise
koostd6 tohusale institutsioonilisele korraldusele
ning ESRNi tihedale kaasamisele uude mikrota-
sandi usaldatavusjérelevalve institutsioonilisse
raamistikku. EKP tegi moned muudatusettepa-
nekud eesmairgiga tagada, et kdik teabe torgeteta
liikkumise takistused ESRNi ja Euroopa Finants-
jarelevalveasutuste Siisteemi vahel oleksid kor-
valdatud, ning et oleks tagatud EKP ja kohastel
juhtudel EKPSi keskpankade piisav institutsioo-
niline kaasamine ja osalemine seoses Euroopa
jéarelevalveasutuste ja uute komiteedega. Samuti
jareldas EKP, et kui riigi keskpank on siseriik-
liku diguse kohaselt padev jarelevalveasutus, ei
tohi selle iilesande tditmine kujutada endast kee-
latud laenuandmist. Kuivord iga Euroopa jérele-
valveasutuse rahastamine koosneb eelkdige rii-
kide padevate jarelevalveasutuste kohustuslikest
panustest, kehtib see jareldus ka riigi keskpanga
kohta, mis osaleb vastava Euroopa jarelevalve-
asutuse rahastamises, mis sellises olukorras kuju-
tab endast ainult riigi keskpanga poolt tema enda
jérelevalvetiilesannete rahastamist.

Enne reformi kohta antud arvamusi esitas EKP
arvamuse ?® ettepaneku kohta votta vastu direk-
tiiv, millega muudetakse direktiive 2006/48/EU
ja 2006/49/EU seoses keskasutustega seotud pan-
kade, teatavate omavahendite kirjete, suure ris-
kide kontsentreerumise, jarelevalvesiisteemide ja
kriisijuhtimisega. Oma arvamuses kutsus EKP
iiles rahapoliitika rakendamisega secoses ette-
vaatlik olema, kui kavandatakse pankadevahe-
lisi riskipositsioone piiravaid meetmeid, kuna
ettepandud meetmed ei tohiks kahjustada suju-
vat likviidsusvoogu pankadevahelisel turul. Peale
selle uuris EKP mitmesuguseid kiisimusi seo-
ses Euroopa pangandust késitlevate digusaktide
rakendamisega, likviidsusjuhtimisega, teabevahe-
tusega keskpankade ja jarelevalveasutuste vahel,
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jarelevalvekolleegiumidega ja riiklike jareleval-
veasutuste Euroopa tasandi padevusega finants-
stabiilsuse valdkonnas ning kapitalinduete ja
vadrtpaberistamise riskijuhtimise puudutavate
meetmetega.

EKP esitas ka oma arvamuse ? ettepaneku kohta
vOtta vastu méidrus, mis késitleb reitinguagen-
tuure. EKP tervitas kavandatud méérust, kuid esi-
tas mitu liksikasjalikku mérkust, mis olid muu
hulgas seotud eurosiisteemi EKPSi pohikirjast
tuleneva digusega miidratleda kdrgete krediidi-
standardite nduded rahapoliitilisteks operatsioo-
nideks kolblikele varadele ning mééarata kindlaks
krediidireitingute kasutamise tingimused kesk-
panga operatsioonides. EKP soovitas liikmes-
riikide keskpankade struktuurisisesed krediidi-
hindamissiisteemid kavandatud méérusest vilja
arvata ning teatas, et kavandatud méaéruse alu-
sel reitinguagentuuride suhtes kohaldatava korra
ning Euroopa Parlamendi ja ndukogu 14. juuni
2006. aasta direktiivi 2006/48/EU (krediidiasu-
tuste asutamise ja tegevuse kohta (uuestisdnasta-
mine)) 3 alusel sdltumatute reitinguagentuuride
suhtes kehtiva tunnustusmenetluse koostoimimist
tuleks kohaselt késitleda. EKP rohutas, et tuleb
leida lahendus padevate asutuste ja keskpankade
vaheliseks teabevahetuseks, ning tegi mitu soovi-
tust seoses Euroopa vaartpaberituru reguleerijate
komitee (CESR) loodava keskandmekoguga. Seo-
ses reitinguagentuuride tegevuslubade andmise ja
vahetu jarelevalvega markis EKP, et CESRi rolli
tuleks tdiendavalt analiiiisida de Larosiere’i to66-
rithma soovituste rakendamise seisukohast.

EKP vastas 2009. aastal rekordarvule riikide
ametiasutuste konsultatsioonidele, mis suurel
madral seostusid finantskriisiga ja finantsturge
késitleva aktiivse digusloomega. Moned arva-
mused olid seotud liikmesriikide keskpankade
kiisimustega, néditeks Belgia, Bulgaaria, lirimaa,
Lati, Leedu, Ungari, Poola, Slovakkia ja Hispaa-

27 CON/2010/5.

28 CON/2009/17.

29 CON/2009/38.

30 ELTL 177, 30.6.2006, 1k 1.



nia keskpanga pohikirja muudatustega. > Moned
konsultatsioonid késitlesid kasumi jaotamise ees-
kirju??, mille puhul EKP rohutas, et liikmesrii-
gid on kohustatud kaitsma oma keskpanga insti-
tutsioonilist ja finantssdltumatust. Nagu méargitud
arvamuses Leedu keskpanga (Lietuvos bankas)
pohikirja muudatuste kohta, on see kaitse eriti
oluline kriisiperioodil ja kuigi digusakti eelndu
eesmirk voib olla finantssiisteemi stabiilsuse ja
usaldusvédrsuse suurendamine, ei ole teatavate
osanike vajadustele vastu tulevad ad hoc muuda-
tused kooskolas aluslepinguga ega EKPSi pohi-
kirjaga. Peale selle esitas EKP seoses keskpanga
sOltumatusega kaks arvamust Itaalia dekreet-
seaduse kohta, mis késitleb Itaalia keskpanga
(Banca d’Italia) kullareservide maksustamist. 3
EKP markis, et nende sitete tulemusena kantaks
Itaalia keskpanga finantsvara riigieelarvesse ning
sellised iilekanded peaksid olenemata sellest, kas
need tehakse kasumi jaotamise vdi muus vormis,
vastama aluslepinguga kehtestatud piirangutele
ning eelkdige artiklist 130 tulenevale keskpanga
soltumatuse pohimdttele ja artikli 123 16ikes 1
satestatud finantseerimiskeelule.

Personalikiisimuste valdkonnas esitas EKP arva-
mused Saksamaa keskpanga (Deutsche Bundes-
bank) personali suhtes kohaldatava kaskkirja eel-
nou* kohta ning lirimaa ja Léti seaduseelnoude
kohta, mida kohaldatakse avaliku sektori toota-
jate, sealhulgas riigi keskpanga to6tajate suhtes *.
Kooskdlas oma varasemate arvamustega rdhutas
EKP riigi keskpanga autonoomia tdhtsust, mis muu
hulgas tdhendab, et riigi keskpanka ei tohi panna
olukorda, kus valitsus vdib keskpanga personali-
poliitikat mojutada. lirimaa ja Léti puhul tunnis-
tati kiill viga rasket majandusolukorda ja vajadust
riigirahandust stabiliseerida, kuid EKP maérkis ka,
et litkmesriigid ei tohi kahjustada riigi keskpanga
suutlikkust votta to6le ja hoida t66l kvalifitseeri-
tud tootajaid, kes on vajalikud riigi keskpangale
aluslepinguga ja EKPSi pohikirjaga pandud iiles-
annete soltumatuks tditmiseks.

Makse- ja arveldussiisteemide valdkonnas kon-
sulteeriti EKPga mitme seaduseelnodu asjus, mis
kisitlesid muu hulgas makseasutusi, makse- ja
arveldussiisteemide jérelevaatamist, kliiringu-
teenuste osutajate tegevusndudeid ning kliiringu-

ja arveldussiisteemide kiitajate suhtes kohaldata-
vaid eeskirju.*® Seoses Soome seaduseelnduga,
millega muudetakse vadrtpaberiturgu reguleeri-
vaid digusakte?’, ja eelkdige seoses vilismaiste
kliiringuorganisatsioonide litsentseerimise ja
tegevusega osutas EKP asukohapoliitikale, mis
lahtub eeldusest, et eurosiisteem peab igal juhul
sailitama 16pliku kontrolli euro iile. Seetdttu ei
saa eurosiisteem nii iildise poliitika kui ka stis-
teemiriski seisukohalt pShimotteliselt leppida
sellega, et véljaspool euroala asuvad infra-
struktuurid voiksid areneda suurteks eurot kéit-
levateks infrastruktuurideks. EKP kordas seda
asukohapoliitikat késitlevat seisukohta omaal-
gatuslikus arvamuses Madalmaade seaduseel-
ndu kohta, mis kasitleb kliiringu- ja arveldus-
asutuste jarelevalvet. ¥

Pangatidhtede valdkonnas konsulteeriti EKPga
seoses TSehhi seaduseelnduga, mis muu hulgas
reguleerib pangatihtede ja miintide ringlust. EKP
esitas oma arvamuses > selgitusi sularaha vas-
tuvotmise varjatud tasude kohta. EKP teatas, et
seadusliku maksevahendina mééaratletud pan-
gatédhti ja miinte tuleb kaupade ja teenuste eest
maksmisel aktsepteerida nende téielikus nimi-
véartuses ning sularaha kasutamise tasu kehtes-
tamine seaks sularaha vorreldes muude makse-
vahenditega halvemusse.

EKPga konsulteeriti seoses Luksemburgi digus-
raamistikuga, mis késitleb statistika koosta-
mist ning riigi keskpanga rolli maksebilansi ja
finantskontode statistika valdkonnas“’, ning seo-
ses ametliku statistika korralduse ja toimimisega

31 CON/2009/4, CON/2009/90, CON/2009/13, CON/2009/89,
CON/2009/53, CON/2009/26, CON/2009/40, CON/2009/83,
CON/2009/44, CON/2009/67, CON/2009/75, CON/2009/85 ja
CON/2009/96.

32 CON/2009/4, CON/2009/26, CON/2009/53, CON/2009/83 ja
CON/2009/85.

33 CON/2009/59 ja CON/2009/63.

34 CON/2009/45.

35 CON/2009/15 ja CON/2009/47.

36 Vtnt CON/2009/9, CON/2009/21, CON/2009/27, CON/2009/36,
CON/2009/40, CON/2009/43, CON/2009/46, CON/2009/55,
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37 CON/2009/66.

38 CON/2009/84.

39 CON/2009/52.
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Rumeenias*. EKP rohutas, et kdnealune raamis-
tik peaks piitidma optimeerida ametliku statis-
tika kvaliteeti ja kdttesaadavust, sdilitades samas
riigi keskpanga sdltumatuse.

Seoses iilemaailmse finantskriisiga esitas EKP
20009. aastal, nagu ka 2008. aastal, palju arva-
musi, ** mis kasitlevad kavandatuid riiklikke
péédstemeetmeid seoses finantsasutustele anta-
vate riigigarantiidega, pankade rekapitaliseeri-
misega, hoiuste tagamise skeemide toetamisega
ning, eriti aasta teises pooles, langenud véartu-
sega varade kavade kehtestamisega (nt Saksa-
maal ja lirimaal®). EKP jéreldas, et kavandatud
uued kavad voi 2008. aastal algatatud kavade jat-
kamine vdimaldavad iihtse rahapoliitika raken-
damist ja kaitsevad liikmesriikide keskpankade
soltumatust. Peale selle leiti, et need kavad on
kooskdlas finantseerimiskeeluga, eriti kdigil juh-
tudel, mil kavandatud paastetoimingutesse kaa-
sati ka asjaomase riigi keskpank.

20009. aasta 16pus konsulteeriti EKPga seoses
Belgia, Prantsusmaa ja Ungari** seaduseelndu-
dega,® mis sisaldasid satteid riiklike finantssta-
biilsuse ja/vdi siisteemsete riskide komiteede loo-
mise kohta. EKP mirkis, et sellised komiteed
voivad suurendada riikide keskpankade ja jérele-
valveasutuste suutlikkust pakkuda analiiiisi vald-
konnas tuge ESRNile. EKP juhtis tdhelepanu ka
asjaolule, et vaja on vilja arendada asjakohane
siinergia ja véltida riiklikele komiteedele selliste
iilesannete ja volituste andmist, mis vdivad sat-
tuda vastuollu ESRN:i iilesannete ja volitustega.
Peale selle peaksid nende komiteede digusraamis-
tikud asjakohaselt kajastama keskpankade rolli
ega tohiks piirata liitkmesriikide keskpankade
presidentide soltumatust ega lilemééra mojutama
nende kui ESRNi liikmete panuse kvaliteeti ja
erapooletust. Arvestades, et on oluline tagada
makrotasandi usaldatavusjdrelevalve tohus kor-
raldus ELi tasandil, jareldas EKP, et viaga tdh-
tis on kaitsta ESRNi suutlikkust tdita oma iiles-
andeid sdltumatult ning tagada autoriteetne ja
tohus kanal ndukogu hoiatuste ja soovituste edas-
tamiseks.

Alates 2008. aastast lisatakse aastaaruandesse
ka selged ja olulised juhtumid, mil on rikutud
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kohustust konsulteerida EKPga seoses riikide
ja ELi oigusaktide eelndudega. EKP méérat-
luse kohaselt on selged need juhtumid, mil ei
ole diguslikku kahtlust, et EKPga oleks pidanud
konsulteerima, ning olulised on need juhtumid,
mille puhul EKP oleks konsulteerimise korral
esitanud olulisi kriitilisi mérkusi digusakti eel-
ndu sisu kohta vdi mis on EKPSi jaoks iildise
téahtsusega.

2009. aastal tuvastas EKP 12 juhtumit, mil riigi
oOigusakti eelnduga seoses ei konsulteeritud, seal-
hulgas kaks juhtumit, mil EKP esitas omaalga-
tusliku arvamuse. Neist 12st konsulteerimata
jatmise juhtumist loeti selgeks ja oluliseks jarg-
mised 11.

Esiteks otsustas EKP esitada omaalgatusliku
arvamuse lirimaa 2009. aasta avaliku huvi sea-
duse eelndus kavandatud finantstoetuse meet-
mete kohta, *® sest seaduseelndu puudutas otseselt
lirimaa keskpanka (Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland) ja tekitas tdsist
muret seoses keskpanga sdltumatusega, eriti
isikusdltumatusega, mis on EKPSi seisukohalt
iildise tahtsusega kiisimus.

Teine omaalgatuslik arvamus oli seotud Madal-
maade seaduseelnduga, mis késitles kliiringu- ja
arveldusasutuste usaldatavusjirelevalvet. EK Pga
oli konsulteeritud seoses varasema, 2007. aasta
eelnduga, mis ei sisaldanud aga sétteid teises rii-
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konsulteerida digusloome asjakohases etapis, et EKP-1 oleks pii-
savalt aega eelnduga tutvuda ja oma arvamus kujundada ning
et asjaomastel riigiasutustel oleks vdimalik EKP arvamust enne
eelndu vastuvotmist arvesse votta.

45 CON/2010/7, CON/2010/3 ja CON/2010/10.

46 CON/2009/15.



gis asutatud kliiringu- ja arveldusasutuste kohta.
Et uued sitted olid sisulised ja puudutasid muu
hulgas eespool osutatud EKP asukohapoliiti-
kat, otsustas EKP esitada omaalgatusliku arva-
muse.

Makseteenuste osutajaid ja makseteenuseid
késitlev Ungari seaduseelndu puudutas eel-
kdige direktiivi 2007/64/EU rakendamist. Eel-
ndu sisaldas aga ka sétteid, mis olid konkreet-
selt seotud Ungari keskpanga (Magyar Nemzeti
Bank) ja keskpanga soltumatuse pShimottega,
mistottu oli eelndu EKPSi jaoks iildise tdhtsu-
sega. Ehkki EKPga ei konsulteeritud, parandati
seadusandliku protsessi kdigus seaduseelndud
nendes kiisimustes, mille kohta EKP oleks tde-
néoliselt teinud kriitilisi mérkusi. Teises Ungari
juhtumis esitati konsulteerimiseks seaduseelnou,
mis muu hulgas késitles Ungari keskpanga iiles-
andeid, Ungari finantsjérelevalveasutuse iileehi-
tust ja diguslikku seisundit ning finantsstabiil-
suse ndukogu loomist, kuid eelndu vdeti vastu
enne, kui EKP-1 tekkis voimalus vastata konsul-
tatsioonipalvele. ¥/

EKPga jédeti konsulteerimata seoses Slovak-
kia seaduseelnduga, milles késitleti valuutakii-
simusi ning kehtestati muu hulgas krediidiasu-
tustele piiratud ajaks keeld votta sularahoiustelt
tasusid vdi kohaldada muid sarnaseid meetmeid.
Et eelndu tostatab kiisimusi seoses euromiinti-
dega euro kasutuselevotmise kontekstis, on see
EKPSi seisukohalt {ildise tédhtsusega.

Seoses liikmesriikide poolt finantsturukriisi
ajal voetud paddstemeetmetega ei konsulteeri-
tud EKPga kuuel juhul: konsulteerimata jétsid
Belgia, Kreeka, Léti, Rootsi, Soome ja Ungari
ametivoimud. EKP peab seda liiki, kriisiga seo-
tud Sigusakte EKPSi seisukohast iildise tahtsu-
sega Oigusaktideks. EKPga konsulteeriti siiski
enamiku pddstemeetmete puhul. Konsulteeri-
mata jatmise juhtumeid oli kokkuvodttes suhteli-
selt vihe ning peamiselt puudutasid need digus-
akte, millega muudeti vdi laiendati meetmeid,
millega seoses oli EKPga juba konsulteeritud.

6.3 EUROOPA LIIDU LAENUVOTMIS- JA
LAENUANDMISTEGEVUSE HALDAMINE

Kooskolas EKPSi pdhikirja artikliga 21.2 ning
ndukogu 18. veebruari 2002. aasta miiruse (EU)
nr 332/2002, mida on viimati muudetud ndukogu
18. mai 2009. aasta miirusega (EU) nr 431/20009,
artikliga 9 vastutab EKP keskmise téhtajaga raha-
lise abi siisteemi raames jatkuvalt Euroopa Liidu
laenuvotmis- ja laenuandmistegevuse haldamise
eest, nagu on sitestatud 7. novembri 2003. aasta
otsuses EKP/2003/14, mida on viimati muude-
tud 19. juuni 2009. aasta otsusega EKP/2009/17.
2009. aastal sai EKP ELi nimel viis véljamak-
set ning kandis need summad iile laenuvdtja-
test riikidele (Rumeenia, Ungari ja Léti). Kahe
laenu puhul joudis kétte intressimaksete tasumise
tdhtaeg ning EKP to6tles need maksed. 31. det-
sembri 2009. aasta seisuga oli keskmise tdhtajaga
rahalise abi siisteemi raames ELi antud laenude
kogujadk 9,2 miljardit eurot.

6.4 EUROSUSTEEMI RESERVIHALDUSTEENUSED

Ka 2009. aastal osutati laias valikus teenuseid
raamistiku alusel, mis loodi 2005. aastal euro-
stisteemi klientide eurodes nomineeritud reserv-
vara haldamiseks. K&iki teenuseid, mida saavad
kasutada euroalavilised keskpangad ning rahan-
dus- ja valitsusasutused, aga ka rahvusvahelised
organisatsioonid, osutavad eurosiisteemi kuulu-
vad keskpangad (eurosiisteemi teenusepakkujad)
iithtsetel tingimustel ja kooskolas tildiste turustan-
darditega. EKP-1 on seejuures iildkoordineeriv
roll, et tagada raamistiku sujuv toimimine. Euro-
siisteemiga drisuhetes olevate klientide arv jai
20009. aastal stabiilseks. Teenuste endi puhul voib
mairkida, et klientide sularaha- ja véértpaberi-
positsioonide kogumahu kasv oli suur, mis oli —
aasta teises pooles — peamiselt tingitud sellest,
et viidi sisse eurodes nomineeritud téhtajalise
hoiuse teenuse osutamine enda nimel. Laiendatud
raamistikku késitletakse suunises EKP/2006/4,
mida on muudetud 28. mai 20009. aasta suunisega
(EKP/2009/11).

47 Vt CON/2010/10 ja allmidrkus 44.
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EKP uus hoone: tulevane vaade Grossmarkthalle’le, vasakul paistab uus konverentsikeskus.



3. PEATUKK

FINANTSSTABIILSUS
JA -LOIMUMINE



| FINANTSSTABIILSUS

EKPS aitab kaasa riikide padevate ametiasutuste
poliitika sujuvale rakendamisele krediidiasutuste
usaldatavusnormatiivide tiitmise jarelevalve ja
finantssiisteemi stabiilsuse osas. Uhtlasi ndus-
tab ta nendes valdkondades riikide ametiasutusi
ja Euroopa Komisjoni seoses ELi digusaktide
rakendusala ja tditmisega.

.1 FINANTSSTABIILSUSE SEIRE

EKP eesmirk on koost6ds EKPSi pangajérele-
valve komiteega tagada finantssiisteemi stabiil-
sus. ! Peamiselt tegeldakse finantsstabiilsuse ris-
kide seire ja finantssiisteemi Sokitalumisvdime
hindamisega. Pohitdhelepanu on suunatud pan-
kadele, sest nemad on endiselt rahaliste vahendite
peamised vahendajad. Kuna aga samas kasvab
finantsturgude ja teiste finantsasutuste téhtsus
ning tihenevad nende sidemed pankadega, jil-
gib EKPS ka nende finantssiisteemi osade haa-
vatavust.

2009. aasta alguses suurendas makrorahandus-
liku keskkonna olukorra jitkuv halvenemine ning
kasvuviljavaadete vihenemine survet euroala
finantssiisteemile. Sellel perioodil muserdas suur
ebakindlus krediiditsiikli languse ulatuse suh-
tes ning pankade tuluvéljavaadete ndrgenemine
investorite usku pankade ja muude finantsasu-
tuste vastupanuvoimesse. Samas aitasid kogu
maailma valitsuste ja keskpankade poolt alates
2008. aasta 16pust voetud erakorralised paran-
dusmeetmed siisteemiriski vihendada. See viis
omakorda finantsturgude olukorra olulise parane-
miseni, millest andsid tunnistust riskipreemiate
langemine enamikus varaklassides. Olukorra
paranemist finantsturgudel toetasid ka 2009.
aasta teisest poolest avaldunud méargid majanduse
taastumisest. Kokkuvdttes on need arengusuu-
nad alates 2009. aasta teisest kvartalist soodsalt
mojutanud euroala finantsstabiilsuse véljavaateid,
kuigi, nagu allpool mérgitud, on jitkuvalt poh-
just olla nende hindamisel ettevaatlik.

Finantsturgude olukorra olulise paranemise tuu-
les paranesid 2009. aastal ka euroala suurte ja
komplekssete panganduskontsernide tulemu-
sed. Parast 2008. aasta suuri kahjumeid hak-
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kasid pankade kauplemistulemused taastuma.
Samas piisis pankade teenus- ja vahendustasudest
lackuv netotulu tdnu emiteerimistegevuse elav-
nemisele kapitaliturgudel suhteliselt stabiilne.
Pangatulude taastumise teine tdhtis tegur oli
netointressitulu suurenemine, mida muu hulgas
toetas jdrsem tulukover, euroala suurte ja komp-
lekssete panganduskontsernide mahukad riigi-
vola iilesostud ning hoiusemarginaalide kitse-
nemisele vaatamata kasvavad laenumarginaalid.
Peale selle jitkas enamik kontserne kulude pii-
ramist ning oma drimudelite kohendamist ning
restruktureerimist. Samal ajal neutraliseeris osa-
liselt tulude seisu paranemist laenukahjumieral-
diste suurenemine, mis oli ulatuslik ja puudutas
viga paljusid finantsasutusi. Euroala suurte ja
komplekssete panganduskontsernide tulude taas-
tumine koos varade kasvukiiruse aeglustumise
ning nii era- kui ka avaliku kapitali kasvuga viis
muu hulgas selleni, et regulatiivse kapitali suh-
tarvud (mediaanid) tousid kriisieelsele tasemele.
Samas viirib mérkimist, et suurte ja kompleks-
sete panganduskontsernide hulgas suurenesid eri-
nevused parimate ja ndrgimate tulemustega pan-
kade vahel.

Keskpankade ja valitsuste poolt alates 2008.
aasta 1opust voetud erakordsed parandusmeet-
med aitasid taastada usku euroala ja maailma
finantssiisteemide vastupanuvdimesse ning seda
parandada. Ilma laiendatud hoiusekindlustuskat-
teta jagunevad euroala valitsuste meetmed kolme
pohikategooriasse: a) garantiid pankade kohus-
tustele, b) kapitalisiistid ning c) varade toetus-
kavad. 2008. aasta oktoobrist kuni 2009. aasta
novembrini pakkusid euroala valitsused oma rii-
kide finantssiisteemidele toetust kokku ligikaudu
2,4 triljoni euro ulatuses, mis moodustab 26%
euroala SKPst. Tervikuna on seda abi kasutatud
vihe, kuid eri meetmete ja riikide 16ikes on suuri

1 EKP on alates 2004. aasta 1pust avaldanud finantsstabiilsuse
iilevaadet, mis on kord poolaastas ilmuv aruanne euroala finants-
siisteemi stabiilsuse kohta. 2009. aastal avaldas ta ka aastaaru-
ande ELi pangandussektori stabiilsuse kohta ning eriaruanded
.Krediidiriski vahetustehingud ja osapoolerisk” ning ,,ELi pan-
kade rahastamisstruktuurid ja -pdhimdtted”. 2010. aasta jaanua-
ris avaldas EKP ELi pangandussektori struktuurinditajad. Need
viljaanded kajastavad pangajérelevalve komitee pohilisi jarel-
dusi pangandussektori struktuuri ja stabiilsuse jélgimise tule-
muste kohta ning on kéttesaadavad EKP veebilehel.



erinevusi. Rekapitaliseerimisabi on kasutatud
suhteliselt palju, kuid valitsuse garantiiga panga-
volakirju on emiteeritud oluliselt vihem, kui on
valitsuste poolt kittesaadavaks tehtud garantiisid.
Samas on valitsuste garantiide maht ja kasuta-
misaktiivsus absoluutarvestuses palju suurem kui
kapitalististide puhul. Varade toetusmeetmeid on
votnud ainult mdned riigid. Lisaks néib, et 1ovi-
osa finantsabist on saanud endale mdned euroala
suurimad pangad. Ligi poole kodikide meetmete
alusel kogu euroalale mdeldud abist on saanud
kolm suurimat saajainstitutsiooni. Iga abimeetme
puhul moodustab nimetatud kolme suurima saaja
osa 6—9% euroala kogupangavarast.

Vaatamata sellele, et euroala suurte ja kompleks-
sete panganduskontsernide tulud on 2009. aas-
tal kasvanud, varjutavad euroala pangandussiis-
teemi stabiilsuse vdljavaateid markimisvaarsed
riskid. Esiteks viitab pangalaenude kvaliteedi jét-
kuv halvenemine ning pankade kahjumite suu-
renemise viljavaade sellele, et paljude euroala
pankade puhaskasum jaéb ilmselt veel moneks
ajaks surve alla. Lisaks on pohjust olla ettevaat-
lik pankade kasumlikkuse hiljutise paranemise
kestvuse suhtes, sest kardetavasti ei jad inves-
teerimispangandust erakordselt toetav keskkond
turutingimuste normaliseerudes piisima. Pan-
kade netointressitulu on aga tundlik tulukdvera
lamenemise suhtes.

Peale selle tulenevad riskid ka finantsstabiilsuse
ja eelarvete jatkusuutlikkuse viljavaadete, mis
on tekkinud valitsuste poolt finantssektori toe-
tamiseks voetud meetmete tottu, eelarvepolii-
tiliste stiimulite ning ndrga majandusaktiivsuse
omavahelisest seotusest. Kokkuvdttes kutsuvad
euroala pangandussektori ees seisvad problee-
mid ettevaatlikkusele seoses riikliku toetamis-
tegevuse 10petamise ajastusega. Eelkoige peavad
valitsused oma toetuste 1dpetamise {ile otsustami-
sel hoolikalt kaaluma toetusmeetmete liiga vara-
jase ja liiga hilise kaotamise riske. Kui valitsu-
sed teevad otsuse l0petada toetuste andmine enne
seda, kui tdhtsamad finantsasutused on piisavalt
tugevad, voib see moned neist jitta negatiivsete
héirete suhtes haavatavaks, mis voib finantssiis-
teemi viia isegi uue surve alla. Teisalt vdib toe-
tamise liiga hiline 1dpetamine tuua endaga kaasa

konkurentsimoonutusi, mis loovad liigse kaitsega
seotud moraaliriske — sealhulgas tilemdérase ris-
kimise ohte — ning siivendavad riikide rahanduse
riske. Samuti véivad moned, eriti riigi toetust
saanud pangad vajada fundamentaalset restruk-
tureerimist, et tagada nende pikaajaline elujou-
lisus toetuse 1dpetamise korral. Mdnda euroala
suurt panka sel viisil juba restruktureeritakse.

Muude finantsasutuste puhul tuleb mérkida, et
euroala kindlustussektor oli ka 20009. aastal raskes
olukorras. Nende finantstulemused jdid kammit-
setuks, kuivord preemiate kasv oli aasta esimesel
poolel ndrk ning méned kindlustajad teatasid jét-
kuvalt kindlustusmaksete ulatuslikust vihenemi-
sest. Aktsia- ja laenuturgudel jatkuva ebakindluse
tottu vihenes ndudlus elukindlustustoodete, eriti
investeerimisriskiga toodete jirele, mille puhul
investeerimisriski kannab poliisiomanik, ning
kindlustusmaksete maht langes. Teisalt suure-
nes ténu kapitaliturgude olukorra paranemisele
parast 2009. aasta mértsi keskpaika investeeri-
mistulu, mis kujunes aasta esimesel poolel kesk-
miselt suuremaks kui eelneval aastal. Paraku ei
piisanud investeerimistulu paranemisest selleks,
et hoida dra kasumlikkuse laiapohjalist vihene-
mist. Sellegipoolest paranesid 2009. aasta esime-
sel poolel kindlustajate kapitalipositsioonid, mis
tulenes osaliselt kapitaliturgude olukorra taas-
tumisest, mis omakorda korvas osaliselt 2008.
aasta realiseerimata kahjumid. Tulevikku vaada-
tes tuleb mérkida, et kuigi kindlustajate moned
riskid — eriti investeerimisriskid — on monevorra
viahenenud, on teised jadénud alles, eriti sellised,
mida seostatakse riigivolakirjade madala tulu-
susega ning norga majanduskeskkonnaga. Riski-
véljavaadetele vaatamata viitavad olemasolevad
andmed euroala kindlustajate maksevdimeposit-
sioonide kohta sellele, et nende Sokitaluvusvdime
on keskmiselt veel suhteliselt piisav.

Pérast seda, kui riskikapitalifondide sektor oli
2008. aastal enamiku investeerimisstrateegiate
16ikes kandnud laiapohjalist kahjumit, tdhendas
investeerimistulude kasv 2009. aastal seda, et
suur osa sektori 2008. aasta kahjumist dnnestus
tagasi teenida. Lisaks ndib, et rahastamislikviid-
suse surve ning sellega seotud varade sundmiiiigi
oht on riskikapitalifondide sektoris vihenenud.
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Head keskmised investeerimistulemused aitasid
jark-jargult tagasi podrata investeeringute vilja-
voolu, mis vorreldes 2009. aasta esimese kvar-
taliga teises ja kolmandas kvartalis vidhenes.
Lisaks viitavad moned esialgsed andmed sellele,
et 2009. aasta kolmandas kvartalis vdis inves-
teeringute véljavool kogu sektoris peatuda. Olu-
korra paranemine finantsturgudel on iihtlasi kas-
vatanud finantsvoimendust, mis on siiski tdusnud
viga madalalt tasemelt ning oli 2009. aasta 16pus
endiselt madalam kui 2007. aasta 15pus.

1.2 FINANTSSTABIILSUSE KORRALDUS

2008. aasta detsembris tegi majandus- ja rahan-
duskomitee piiriiilese finantsstabiilsuse tagamise
korra kdrgetasemelisele to6rithmale, milles osales
ka EKP, iilesandeks selgitada vélja ELi finants-
stabiilsuse korralduse hiljutisest arengust saadud
kogemused, millest oppust votta. Todrithm esi-
tas oma aruande 2009. aasta juulis, tehes selles
hulga soovitusi ELi poliitika koordineerimise,
eelarvekulude jagamise ning péritolu- ja asuko-
hariigi asutuste vahelise koostdo korraldamise
kohta kriisiolukorras.? Lisaks algatas Euroopa
Komisjon iilevaateid ning tegi ettepanekuid ELi
digusaktide tdiendamiseks sellistes valdkondades
nagu pangajérelevalve, pankade kriisilahendus-
raamistik ning hoiuste tagamise skeemid.

EKP osales 2009. aasta augustis Euroopa Komis-
joni avalikus konsultatsioonis seoses hoiuste
tagamise skeeme kisitleva direktiivi 94/19/EU
labivaatamisega. Eurosiisteem tugineb oma seisu-
kohtades kahele peamisele pohimédttele. Esiteks on
hoiuste tagamise skeemid finantssektori turvaabi-
ndude hulgas olulised ning nende rolli finantssta-
biilsuse edendamisel ning iildsuse kindlustunde
parandamisel finantssiisteemi suhtes tuleks see-
pérast tugevdada. Teiseks on neil oma osa finants-
teenuste tihisturu saavutamisel, sealhulgas rah-
vusvahelisel tasandil tegutsevate pankade jaoks
vordsete voimaluste loomisel, mis nduab selliste
skeemide suuremat iihtlustamist ELis.

20. oktoobril 2009 vottis ECOFINi ndukogu vastu
ulatuslikud jareldused? ELi eeskirjade tugevda-
mise kohta finantsstabiilsuse tagamiseks ja krii-
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siohje korraldamiseks juhul, kui tulevikus peaks
finantskriise esinema. Samuti kinnitas ta kava,
milles pannakse paika ELi finantsjdrelevalve,
-stabiilsuse ja -reguleerimise edasise tugevda-
mise prioriteedid. Need sisaldavad meetmeid,
mis hdlmavad jargmist: a) jarelevalveraamis-
tik, b) kriiside ennetamise, ohjamise ja lahen-
damise raamistik, c) reguleeriv raamistik ning
d) finantsturgude tervikluse edendamine. Lisaks
palus ECOFINi ndukogu majandus- ja rahandus-
komiteel kaaluda tegutsemiskorra véljatootamist
iileeuroopalise poliitika koordineerimise tShus-
tamiseks piiriiileste kriiside ennetamise, ohja-
mise ja lahendamise vallas ning jitkata t66d uuri-
maks koormuse eelneva ja tagantjirele jagamise
eeliseid ja puudusi ning vdimalikke pdhimotteid,
kriteeriume ja menetlusi, mida saaks kohaldada
valitsuse sekkumist ndudvas kriisiolukorras.

2. detsembril 2009 tuletas ECOFINi ndukogu
neid ulatuslikke jareldusi taas meelde ning tervi-
tas Euroopa Komisjoni ettevalmistavat analiiiisi,
mille see avaldas oma teatises ELi raamistiku
kohta piiriiileseks kriisijuhtimiseks pangandus-
sektoris, mis holmab kolme pdhivaldkonda, s.o
varast sekkumist, pangakriiside lahendamise
meetmeid ning maksejduetusmenetlusi. Uhtlasi
leppis ECOFINi noukogu kokku hulgas suunis-
tes, millest komisjon peaks oma edasises t60s
nendes kolmes valdkonnas juhinduma, ning
vaatas ldbi ettevalmistava t66 tulemused seo-
ses koostodga ning suurenenud valmisolekuga
koormuse eelnevaks ja tagantjirele jagamiseks.
Ta kutsus Euroopa Komisjoni, finantsteenuste
komiteed ning majandus- ja rahanduskomiteed
iiles esitama konkreetsed ettepanekud nende tee-
made kohta 2010. aasta esimesel poolel. *

2 Saadaval ELi ndukogu veebilehel (http://www.consilium.europa.
eu).

3 Saadaval ELi ndukogu veebilehel (http:/www.consilium.europa.
eu).

4 ECOFINi ndukogu 2. detsembri 2009. aasta kohtumise jireldu-
sed on saadaval ELi ndukogu veebilehel (http:/www.consilium.
europa.eu).



2 FINANTSREGULATSIOON JA -JARELEVALVE

2.1 ULDISED KUSIMUSED

Parast finantskriisi siivenemist 2008. aasta siigi-
sel astuti 2009. aastal konkreetseid samme, et sel-
gitada vilja, milliseid tdiendusi on vaja teha insti-
tutsioonilises jarelevalveraamistikus. ELi tasandil
avaldati 2009. aasta veebruaris de Larosiére'i t66-
rithma aruanne, kus esitati ettepanekud ELi finants-
jarelevalve korralduse parandamiseks. Selle pSh-
jal avaldas Euroopa Komisjon 2009. aasta mais
teatise Euroopa finantsjérelevalve kohta, kus on
esitatud ettepanekud ELi jérelevalve korralduse
tohustamiseks. ECOFINi ndukogu kinnitas need
ulatuslikult 9. juunil 2009 ning Euroopa Ulem-
kogu 18.-19. juunil. 23. septembril avaldas Euroopa
Komisjon digusaktide ettepanekud? ELi uue insti-
tutsioonilise jarelevalveraamistiku loomise kohta,
mis pohineks kahel sambal. ¢

Esiteks kavandatakse luua Euroopa Siisteemsete
Riskide Noukogu (ESRN). Komisjoni digusak-
tide ettepanekute kohaselt hakkaks see vastutama
ELi finantssiisteemi makrotasandi usaldatavus-
jarelevalve eest, aidates ennetada ja leevendada
finantssiisteemi siisteemseid riske (vt ldhemalt
taustinfo 8).

Teiseks luuakse Euroopa Finantsjarelevalveasutuste
Siisteem. Komisjoni ettepaneku kohaselt kujutaks
see endast integreeritud vorgustikku, kuhu kuu-
luvad liikmesriikide finantsjérelevalveasutused ja
kolm uut Euroopa jérelevalveasutust: Euroopa Pan-
gandusjirelevalve Asutus, Euroopa Vairtpaberitu-
rujirelevalve Asutus ning Euroopa Kindlustus- ja
To6andjapensionide Jarelevalve Asutus. Viimane
luuakse olemasolevate jirelevalvekomiteede iimber-
kujundamise teel (mis on moodustatud finantsre-
gulatsiooni ja -jarelevalve Lamfalussy raamistiku
3. tasandi kontekstis). Nimetatud kolme asutuse
tilesanded on muu hulgas jargmised: a) aidata kaasa
kvaliteetsete iihtsete regulatiivsete ja jarelevalve-
standardite kehtestamisele, eelkdige todtades vilja
tehniliste standardite kavandid, mille diguslikult
siduvaks muutmiseks peab Euroopa Komisjon need
kinnitama; b) aidata kaasa ELi digusaktide iihtsele
kohaldamisele, muu hulgas vahendades’ litkmesrii-
kide jédrelevalveasutusi, edendades jérelevalvekol-
leegiumide sidusat toimimist ning vottes meetmeid
eriolukordades; c) teha tihedat koostodd ESRNiga;

d) koostada jérelevalveasutuste kohta vastastiku-
seid eksperdihinnanguid, et parandada jéreleval-
vetulemuste sidusust; ning e) jilgida ja hinnata
turusuundumusi. Euroopa Komisjon tegi samuti
ettepaneku muuta suunatult finantsteenuseid késit-
levaid digusakte, tagamaks et konealused uued jare-
levalveasutused saaksid tdhusalt tootada. ®

Euroopa Komisjoni digusaktide ettepanekud, mille
osas konsulteeriti EKPga®, peab nii Euroopa Parla-
ment kui ka Euroopa Liidu Noukogu kaasotsusta-
mismenetluse teel vastu votma. Euroopa Ulemkogu
kutsus ECOFINi ndukogu oma 18.-19. juuni 2009.
aasta kohtumisel iiles votma kdnealused komisjoni
ettepanekud kiiresti vastu, et nimetatud uued ELi
jarelevalvestruktuurid oleks voimalik 2010. aasta
jooksul tdielikult rakendada.

20. oktoobril 2009 saavutas ECOFINi ndukogu
ESRN:i késitleva kahe digusteksti suhtes laiapdh-
jalise kokkuleppe. 2. detsembril 2009 saavutas
ECOFINi ndukogu kokkuleppe muudetud ettepa-
nekus madruseelndude kohta, mis kasitlevad kolme
Euroopa jérelevalveasutuse asutamist ja sisaldavad
ka teatavaid sétteid, mis mgjutavad ESRNi asuta-
mist (nt sitted, mis késitlevad Euroopa jareleval-
veasutustelt teabe kogumist). ELi ndukogu eesis-
tuja alustas Euroopa Parlamendiga labirdakimisi,
et saavutada kokkulepe 2010. aastal.

5 Saadaval Euroopa Komisjoni veebilehel (http://ec.europa.eu).

6 Uut jarelevalveraamistikku késitlevate ettepanekute arengut
késitletakse ldhemalt 4. peatiikis.

7  Vahendamine on siduv, toimub vastavalt ECOFINi ndukogu iildi-
sele lahenemisviisile, mille kohaselt kdigi kolme Euroopa jire-
levalveasutuse otsused ei tohi mingil juhul olla vastuolus liik-
mesriikide eelarvepddevusega.

8 Ettepanck: Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv, millega
muudetakse direktiive 1998/26/EU, 2002/87/EU, 2003/6/EU,
2003/41/EU, 2003/71/EU, 2004/39/EU, 2004/109/EU, 2005/60/
EU, 2006/48/EU, 2006/49/EU ja 2009/65/EU seoses Euroopa
Pangandusjdrelevalve Asutusele, Euroopa Kindlustus- ja T66-
andjapensionide Jarelevalve Asutusele ning Euroopa Viirtpa-
beriturujarelevalve Asutusele antud volitustega.

9Vt EKP 26. oktoobri 2009. aasta arvamus seoses ettepanekuga
Euroopa Parlamendi ja ndukogu méiruse kohta, mis kasitleb
finantssiisteemi makrotasandi usaldatavusjirelevalvet tthendu-
ses ja Euroopa Siisteemiriski Noukogu asutamist, ning ettepane-
kuga ndukogu otsuse kohta, millega antakse Euroopa Keskpangale
eriiilesanded seoses Euroopa Siisteemiriski Noukogu tegevusega
(CON/2009/88); ning EKP 8. jaanuari 2010. aasta arvamus kolme
ettepaneku kohta, mis kisitlevad Euroopa Parlamendi ja ndukogu
maiérusi, millega luuakse Euroopa Pangandusjérelevalve Asutus,
Euroopa Kindlustus- ja Té6andjapensionide Jarelevalve Asutus
ning Euroopa Viirtpaberiturujirelevalve Asutus (CON/2010/5).
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Taustinfo 8

EUROOPA SUSTEEMSETE RISKIDE NOUKOGU LOOMINE JA SELLEGA SEOTUD ERIULESANNETE
ANDMINE EUROOPA KESKPANGALE

1. Makrotasandi usaldatavusjirelevalve ja siisteemne risk

Mitmed keskpangad iile maailma osalevad oma padevuse ulatuses finantssiisteemi stabiilsuse
tagamises. Euroopa Keskpankade Siisteem (EKPS) aitab ELis kaasa piddevate ametiasutuste
poliitika sujuvale rakendamisele krediidiasutuste usaldatavusnormatiivide tditmise jérelevalve ja
finantssiisteemi stabiilsuse valdkonnas. Finantskriis t3i selgelt esile vajaduse mdista paremini siis-
teemseid riske, samuti nende seire vajaduse, seda eeskitt seoses finantssiisteemi osade omavahe-
lise s6ltuvusega. Finantskriis toi vélja ka olulised puudujddgid olemasoleva teabe tohusas analiiii-
simises ning finantshaavatavustest teadlikkuses.

Makrotasandi usaldatavusjarelevalve keskendub finantssiisteemile kui tervikule erinevalt jérele-
valvest, mida teostatakse finantsasutuste iile eraldi voetuna. Makrotasandi usaldatavusjirelevalve
on seega viga tihedalt seotud siisteemse riski kasitlusega. Siisteemne risk voib tekkida finantsasu-
tuste kollektiivse kditumise tagajarjel, finantsasutuste vastastikuse toime tottu ja finantssektori ja
reaalmajanduse vahelistest seostest.

2. Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu iilesanded

Euroopa Komisjoni poolt esitatud digusaktide ettepanekute alusel loodav uus iseseisev organ,
Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu (ESRN), vastutab ELi finantssiisteemi makrotasandi usal-
datavusjarelevalve eest. ESRNI iilesanded on jdrgmised: a) oma iilesannete tditmiseks vajaliku
teabe kindlaks méiédramine, selle kogumine ja analiilisimine; b) siisteemsete riskide méiératlemine
ja tihtsuse jarjekorda seadmine; c) hoiatuse andmine puhkudel, kui siisteemset riski peetakse
markimisvéarseks; d) soovituse andmine méératletud riski vastu parandusmeetmete votmiseks;
e) hoiatustele ja soovitustele jargnenud tegevuste jélgimine.

Oma mandaadi tditmisel oodatakse ESRN:ilt tihedat koostodd Euroopa Finantsjirelevalveasutuste
Siisteemiga. ESRN annab Euroopa jarelevalveasutustele siisteemsete riskide kohta teavet, mida neil
on vaja oma iilesannete tditmiseks. Euroopa jarelevalveasutused teevad omakorda tihedat koostood
ESRNiga, andes noukogule tema tilesannete tiitmiseks vajalikku teavet ning tagades selle, et nou-
kogu hoiatustele ja soovitustele jargneks kohane tegevus. ESRN teeb koostddd ka selliste rahvusva-
heliste asutustega nagu Rahvusvaheline Valuutafond ning Finantsstabiilsuse Noukogu, samuti vél-
jaspool ELi asuvate organitega makrotasandi usaldatavusjarelevalve kiisimustes.

3. EKP roll

Komisjoni digusaktide ettepanekutega antakse EKP-le tilesanne tagada ESRNi sekretariaadi t60,
andes ndukogule tuge analiiiisi, statistika, halduse ja logistika valdkonnas. Oigusakti eelndu koha-
selt hdlmavad ESRNi sekretariaadi tilesanded jargmist: ndukogu istungite ettevalmistamine; ndu-
kogu iilesannete tditmise toetuseks teabe kogumine ja tootlemine, vajalike analiiiiside koosta-
mine, tuginedes samuti liikkmesriikide keskpankade ja jarelevalvajate tehnilisele noule; nGukogule
haldustoe pakkumine rahvusvahelises koostd0s teiste asjakohaste asutustega makrotasandi usal-
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datavusjdrelevalve valdkonnas; haldusnéukogu, juhtkomitee ja tehnilise nduandekomitee t66 toe-
tamine.

ESRN saab kasutada liikmesriikide keskpankade ja jarelevalveasutuste padevust ning seda eel-
koige nende osalemise teel tehnilises nduandekomitees, mis luuakse ithe osana ndukogu struktuu-
rist. Komitee ndustab ja abistab ESRNi selle todga seotud tehnilistes kiisimustes.

Oma arvamuses nende ettepanekute kohta! toetas EKP igati ESRNi digusraamistikku ning aval-
das valmisolekut ndukogule toe andmiseks ja selle sekretariaadi t66 tagamiseks. ESRN saab tugi-
neda ka ELi koikide keskpankade padevusele makromajanduse, rahanduse ja finantsvaldkon-
nas EKP iildndukogu liikmete osalemise teel ESRNi haldusndukogus. EKP ja EKPSi kaasamine
ESRNI tegevusse ei muuda aluslepingu artiklis 127 satestatud EKPSi esmast eesmarki sdilitada
hinnastabiilsus.

ESRNI t66 toetamiseks kindlustab EKP selle, et tal on olemas piisav inim- ja finantsressurss, et ta
saaks tdita oma iilesannet — tagada ESRNi sekretariaadi t66. EKP peab samuti suurendama oma
praegust suutlikkust finantsstabiilsuse riskide seire ja hindamise vallas. EKP toetab ESRNi ka
uute analiiiisivahendite ja -metoodikate arendamisel ja t66s hoidmisel. Neid on vaja siisteemse
ulatusega riskide kindlaks madramiseks ja hindamiseks ning varajaste riskihoiatuste andmiseks.

1 Selle arvamuse (CON/2009/88) kohta vt 1dhemalt 2. peatiiki punkt 6.2.

2.2 PANGANDUS

G20 riigipeade ja valitsusjuhtide 2009. aasta
aprillis toimunud Londoni tippkohtumine oli
finantsregulatsiooni ja -jarelevalve valdkonnas
oluliseks verstapostiks, sest G20 liidrid véljen-
dasid oma kindlat toetust regulatiivsete stan-
dardite tugevdamisele nii pea, kui ollakse kind-
lad majanduse taastumises. Selleks leppisid G20
riigid kokku, et pankade kapitalipuhvreid tuleb
vorreldes regulatiivsete miinimummaéradega
suurendada, kapitali kvaliteeti parandada ning
tootada vélja soovitused protsiiklilisuse 1 viahen-
damiseks. Lisaks otsustasid nad votta kasutusele
riskivaba kapitali suhtarvu finantsvdéimenduse
piiramiseks ning rahvusvahelise raamistiku tuge-
vamate likviidsuspuhvrite edendamiseks. Samuti
otsustasid nad tdpsustada vaartpaberistamisris-
kide ohje stiimuleid.

Sellega seoses vottis Baseli pangajérelevalve
komitee (Baseli komitee), kus EKP osaleb vaat-
lejana, vastu korgete eesmérkidega ulatusliku
kava, mille eesmérk on veelgi tugevdada pangan-
duse reguleerimist ja jarelevalvet. Komitee aval-
das 2009. aasta juulis oma ettepanekud Basel 11

kapitaliraamistiku tdiustamiseks. Nende paran-
dusettepanekute hulgas on rangemad kapitalindu-
ded, mida esitatakse kauplemisportfelliriskide ja
edasivaartpaberistamise puhul, aga ka bilansivé-
listele liksustele kéttesaadavaks tehtud likviid-
sus- ja krediidiliinide puhul. Lisaks tdstetakse
standardeid, mis késitlevad siseanaliiiisi ja véart-
paberistamisriskide avaldamist ning hiivitamis- ja
riskiohjetavasid. 2009. aasta detsembris avaldaski
Baseli komitee G20 riikide antud iilesannet tdites
aruteludokumendid kapitali kvaliteedi paranda-
mise kohta, millega Basel II raamistikus vetakse
kasutusele riskivaba finantsvdoimenduse suhtarv
ning nduded likviidsusriskidele ja vastutsiikli-
listele kapitalipuhvritele.

Kooskolas Baseli komitee to6tulemustega vot-
tis Euroopa Komisjon 2009. aasta juulis vastu
ettepaneku kapitalinduete direktiivi muutmi-
seks. !! Ettepaneku osas konsulteeriti EK Pga, kes

10 Siisteemi omadus vdimendada majanduslikke kdikumisi.

11 Ettepanek Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi kohta, mil-
lega muudetakse direktiive 2006/48/EU ja 2006/49/EU seoses
kauplemisportfelli ja edasivdértpaberistamisega seotud kapi-
talinduetega ning tasustamispoliitika iile jarelevalve teostami-
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avaldas oma arvamuse selle kohta 12. novemb-
ril 2009.2 Kokkuvdttes toetas EKP oma arva-
muses komisjoni muudatusettepanekuid ning
soovitas ettepanekus kasitletud direktiivi ndu-
ded viia veelgi suuremasse kooskolla lébivaa-
datud Basel II tururiskiraamistikuga, et tagada
selles valdkonnas diglane rahvusvaheline konku-
rents. Peale selle tegi EKP ettepaneku inkorpo-
reerida tasustamispoliitikat késitlevatesse site-
tesse finantsstabiilsuse jarelevalvendukogu poolt
vilja tootatud suunised.® Samuti toetas EKP
konealuste sétete kohaldamist kontserni tasan-
dil, et tagada riski votnud ELi pangatdodtajate
ithetaoline kohtlemine.

2.3 VAARTPABERID

Finantskriis tekitas kahtlusi reitinguagentuuride
antud reitingute usaldusvéarsuse ja labipaistvuse
ning nende tegevusega seotud vdimalike huvi-
konfliktide suhtes. Seepérast otsustasid G20 rii-
gid 2009. aasta aprillis laiendada jérelevaatamist
ja registreerimist reguleerivad nduded reitingu-
agentuuridele, nii et need oleksid kohustatud
tditma Rahvusvahelise Véartpaberijdrelevalve
Organisatsiooni (IOSCO) reitinguagentuuridele
vélja antud tegevusjuhendit. Euroopa Liidus kiit-
sid Euroopa Parlament ja Euroopa Liidu Noukogu
23. aprillil 2009 heaks miéruse reitinguagentuu-
ride kohta ¥, mis sétestab, et asjaomaste liikmes-
riikide pddevad asutused peavad registreerima
kdik reitinguagentuurid ning teostama nende iile
jérelevalvet. Samuti on selles ette ndhtud nduded
huvikonfliktide késitlemisele, et tagada reitingute
kvaliteet ja suurendada ldbipaistvust nende kasu-
tajate jaoks. EKP tervitas méérust tildiselt oma
20009. aasta aprillis vélja antud arvamuses '*, mér-
kides selles lildsonaliselt, et maaruse tapse regu-
leerimisala ja regulatiivsete eesmérkide suhtes
on vaja rohkem selgust.

G20 riigid joudsid samuti kokkuleppele, et regist-
reerimine ja teabe avalikustamine peaks olema
kohustuslik ka riskikapitalifondidele. Sellega seo-
ses esitas Euroopa Komisjon 2009. aasta april-
lis ettepaneku votta vastu direktiiv alternatiiv-
sete investeerimisfondide valitsejate kohta, kaasa
arvatud riskikapitalifondide valitsejate kohta, mis
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nieb ette, et alates fondi teatavast suurusest pea-
vad alternatiivsete investeerimisfondide valitse-
jad taotlema tegevusluba ning nende tegevuse iile
tuleb teostada pidevat jarelevalvet ja nad peavad
taitma direktiiviettepanekus sétestatud regulee-
rivaid standardeid. Alles siis, kui need tingimu-
sed on tdidetud, voivad alternatiivsete investeeri-
misfondide valitsejad fondi vahendeid turustada
kutselistele investoritele kogu ELis. EKP toe-
tas oma arvamuses direktiiviettepaneku kohta ¢
ELi alternatiivsete investeerimisfondide valit-
sejaid holmava iihtlustatud raamistiku loomist,
kuid réhutas samas rahvusvaheliselt koordinee-
ritud raamistiku tdhtsust. EKP soovitas oma
arvamuses ka ettepaneku mone sétte kohanda-
mist, et paremini arvesse votta selle reguleeri-
misalasse jddvate fondide erinevusi. Lisaks tegi
EKP ettepaneku, et rakendusmeetmete votmise
korral tuleks rohkem lébi mdelda riskikapitali-
fondide aruandlusnduded pédevate asutuste ees
ning finantsvdimenduse piirméérad, mille juu-
res voetakse arvesse nende tdielikku riskipro-
fiili, piiramata samas liigselt nende investeeri-
mispaindlikkust.

2.4 RAAMATUPIDAMISKUSIMUSED

Téhtsamad suundumused raamatupidamises olid
2009. aastal seotud raamatupidamisstandardite
rahvusvahelise tihtlustamisega ning finantskriisi
tottu avastatud probleemide lahendamiseks teh-
tud parandustega. Nendes valdkondades vdeti

12 Euroopa Keskpanga arvamus, 12. november 2009, seoses ette-
panekuga Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi kohta, mil-
lega muudetakse direktiive 2006/48/EU ja 2006/49/EU seoses
kauplemisportfelli ja edasivddrtpaberistamisega seotud kapita-
linduetega ning tasustamispoliitika iile jarelevalve teostamisega
(CON/2009/94).

13 Vt ,Principles for Sound Compensation Practices” ja sellega
seotud ,,Implementation Standards”, finantsstabiilsuse jérele-
valvendukogu, avaldatud vastavalt 2009. aasta aprillis ja sep-
tembris.

14 Euroopa Parlamendi ja ndukogu 16. septembri 2009. aasta maa-
rus (EU) nr 1060/2009 reitinguagentuuride kohta (ELT L 302,
17.11.2009, 1k 1).

15 Euroopa Keskpanga 21. aprilli 2009. aasta arvamus seoses ette-
panckuga Euroopa Parlamendi ja ndukogu médéruse kohta, mis
kisitleb reitinguagentuure (CON/2009/38).

16 Euroopa Keskpanga 16. oktoobri 2009. aasta arvamus seoses
ettepanekuga Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi kohta,
mis késitleb alternatiivsete investeerimisfondide valitsejaid
(CON/2009/81).



meetmeid, et teha olulisi edusamme iihtlustatud
standardite iihtse kogumi loomisel.

Vastuseks finantskriisi kdigus esile kerkinud
probleemidele finantsaruandluse vallas moodus-
tas Rahvusvaheliste Raamatupidamisstandardite
Noukogu (IASB) ja USA Raamatupidamisstan-
dardite Noukogu (FASB) 2008. aasta detsemb-
ris finantskriisi nduanderiihma, mille t66s EKP
2009. aastal osales. Nouanderithm ndustab mole-
mat ndukogu seoses lilemaailmse finantskriisi
mdjuga standardite kehtestamisele ning seoses
voimalike muutustega iilemaailmses regulatiiv-
ses keskkonnas.

20009. aasta aprillis muutis FASB volavaartpa-
berite piisiva allahindamise korral kohaldata-
vaid raamatupidamiseeskirju nii, et erinevalt
rahvusvaheliste finantsaruandlusstandarditega
(IFRS) ettenihtust kajastataks tulus ainult laenu-
dega seotud allahindluskahjum. See tdhendaks,
et USA ja ELi pangad arvestaksid selliste vaart-
paberitega seotud kahjumit oma netotulus eri-
nevalt. EKP ja Euroopa Komisjon véljendasid
muret selle parast, et sedalaadi kajastamiserine-
vused ohustavad pankade vordseid voimalusi,
ning kutsusid IASBd iiles lahendama see kiisi-
mus enne 2009. aasta 16ppu.

2009. aasta mértsis avaldas IASB avalikustatud
projekti finantsinstrumentide kajastamise 1ope-
tamise kohta koos IAS 39 ja IFRS 7 muudatus-
ettepanekutega, !’ millel oleks suur mdju repote-
hingute raamatupidamiskasitlusele. Arvestades,
kui téhtis on see turg keskpankadele ja pangan-
dussektorile, rohutas eurosiisteem, et konealused
muudatused tekitaksid kiisimusi seoses ELi ja
USA pankade vordsete voimalustega ning voivad
kahjulikult m&juda pankade drimudelitele ning
Euroopa repoturule. Seepédrast kutsuti IASBd
iiles konealuseid muudatusettepanekuid repote-
hingute kohta uuesti 14bi vaatama.

Eurosiisteem esitas samuti oma kommentaarid
IASB avalikustatud projekti kohta, mis késitleb
finantsinstrumentide liigitamist ja arvestamist.
Tostatatud kiisimustes késitles eurosiisteem IASB
vajadust pdorata rohkem téhelepanu finantsasutuse
arimudeli temaatikale, nii et finantsinstrumente

oleks erakorralistel asjaoludel voimalik timber
liigitada, ning tihendada koost66d FASBga, et
saavutada rahvusvaheliselt jarjepidev raamatu-
pidamiskasitlus.

IASB andis avalikuks aruteluks samuti vélja
finantsvarade allahindamise projekti, eesmér-
giga rakendada G20 soovitused, mille kohaselt
peaksid raamatupidamisstandardite kehtestajad
tugevdama laenukahjumieraldiste kajastamist
raamatupidamises, kaasates sellesse rohkem ole-
masolevaid laenuandmeid.

Teine téhtis siindmus oli finantsstabiilsuse jére-
levalvendukogu egiidi all finantsasutuste aru-
andluskiisimustes IASB dialoogi alustamine
usaldatavusjérelevalve asutuste ning turu regu-
leerijatega, kelle hulka kuulub ka EKP. See oli
otsene vastus G20 riikide iileskutsele, et IASB
vOiks parandada sidusrithmade kaasatust.

Baseli komitee moodustas 2009. aasta aprillis
G20 raamatupidamissoovituste koostamiseks
kdorgetasemelise tooriihma. Ka EKP kuulub sel-
lesse. Toorithm andis 2009. aasta augustis vilja
finantsinstrumente reguleerivate raamatupida-
misstandardite ldbivaatamise aluspShimotted,
et abistada IASBd eraldiste tegemise, diglase
vadrtuse arvestamise ning sellega seotud and-
mete avalikustamisega seotud kiisimuste késit-
lemisel.

17 Saadaval IASB veebilehel (http://www.iasb.org).
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3 FINANTSLOIMUMINE

Eurosiisteem toetab Euroopa finantsldimumist
nelja valdkonna kaudu: a) finantsldimumise jal-
gimine ning teadlikkuse suurendamine sel-
les valdkonnas, b) tegutsemine erasektori tege-
vuse kataliisaatorina, et soodustada tihistegevust,
¢) ndustamine finantssiisteemi digusliku ja regu-
leeriva raamistiku kiisimustes ning otseses otsuste
tegemises ning d) selliste keskpangateenuste osu-
tamine, mis soodustavad ka finantsloimumist.

FINANTSLOIMUMISE JALGIMINE NING
TEADLIKKUSE SUURENDAMINE SELLES
VALDKONNAS

EKP avaldas 2009. aasta aprillis kolmanda aas-
taaruande finantsldimumise kohta Euroopas
(,,Financial integration in Europe”). Aruande
pOhieesmirk on toetada Euroopa finantsldimu-
mist ja suurendada avalikkuse teadlikkust euro-
stisteemi rollist, andes teavet 1dimumise seisu
kohta ning luues seelébi empiirilise aluse polii-
tikameetmete votmiseks, et finantsloimumist
veelgi edendada. Aruandes antakse koigepealt
hinnang finantsldimumise olukorrale, 1dhtudes
mitmesugustest nditajatest, mida avaldatakse
kaks korda aastas ka EKP veebilehel. 2009. aastal
lisati nende hulka ka finantsarengut iseloomus-
tavad niitajad. Seejdrel analiilisitakse aruandes
iiksikasjalikult kolme valitud teemat: a) finants-
kriisi moju euroala finantsldimumisele, b) ins-
titutsionaalsed investorid ja finantsldimumine,
ning c) véikeste ja keskmise suurusega ettevotete
ning uute innovatiivsete ettevotete rahastamine
Euroopas. Lopetuseks antakse aruandes iilevaade
ka eurosiisteemi panusest Euroopa finantsturgude
jatkuva l6imumise ja arengu saavutamisse.

EKP jdtkas osalemist Euroopa kapitaliturgude
ja finantsldimumise uurimise vorgustikus, mis
koondab akadeemikuid, turuosalisi ning polii-
tikakujundajaid ning mida EKP juhib koostdos
Frankfurdi Ulikooli Finantsuuringute Keskusega.
Vargustiku 12. konverentsi teemal ,,Kriisi dppe-
tunnid: finantsstabiilsus, makromajanduspolii-
tika ning rahvusvahelised institutsioonid” kor-
raldas Einaudi Majandus- ja Rahandusinstituut
Roomas 12.-13. novembril 2009. Nagu varase-
matel aastatel, andis EKP osana oma todst vor-
gustikus noorteadlastele vélja viis Lamfalussy
stipendiumi. Vorgustiku praegused prioriteedid
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on: a) finantssiisteemid riskide juhtidena, levi-
tajatena ja loojatena, b) jacfinantsteenuste 16i-
mumine ja areng ning innovatiivsed ettevotted,
¢) rahanduse moderniseerimine ja juhtimine ning
Euroopa finantssiisteemi 1dimumine iilemaailm-
sete kapitaliturgudega.

TEGUTSEMINE ERASEKTORI TEGEVUSE
KATALUSAATORINA

Eurosiisteem jatkas iihtse euromaksete piirkonna
(SEPA) algatuse toetamist, mis voimaldab iiksik-
isikutel, ettevotetel ja asutustel teha eurodes sula-
rahata makseid koigis osalevates riikides iihelt
kontolt {ihtsete maksevahenditega sama lihtsalt,
tShusalt ja turvaliselt nagu praegu riigisiseselt.
SEPA otsekorralduste siisteem kaivitati edukalt
2009. aasta novembris. Selleks ajaks oli rohkem
kui 2500 panka registreerinud ennast pakkuma
seda esimest tdeliselt iileeuroopalist otsekorral-
dusteenust. Parast SEPA kreedit-tiilipi maksekor-
ralduste siisteemi kéivitamist 2008. aasta jaanua-
ris oli see teine tdhtis verstapost SEPA arengus.
Euroopa Komisjon ja EKP tegid tihisavalduse '
ja EKP selgitas sektorile 1dhemalt SEPA otsekor-
ralduste siisteemi tulevast drimudelit. Eurostis-
teem jélgib lileminekut SEPA maksevahendite
kasutamisele ,,SEPA niitajate” ! abil. SEPA kree-
dit-tliiipi maksekorraldused moodustasid 2010.
aasta jaanuaris kdikidest eurodes tehtud kree-
dit-tiitipi maksekorraldustest 6,2%, mis viitab
sellele, et slisteemi ei kasutata enam ainult pii-
ritileste maksete?°, vaid ka siseriiklike maksete
tegemiseks.

SEPA kreedit-tiilipi maksekorralduste ja otse-
korralduste siisteemide kasutuselevdtuga on loo-
dud alus jatkuvate uuenduste tegemiseks. Pracgu
kaib to06 lileeuroopalise internetipdhise makse-
siisteemi arendamise kallal,?' samuti arendatakse
mobiilmaksete ning e-arvete siisteeme. Eurosiis-
teem korraldas turuosalistega kaks kohtumist, et
arutada SEPA e-maksete lahenduste vallas teh-

18 Avaldatud EKP veebilehel 24. mirtsil 2009.

19 Saadaval EKP veebilehel.

20 Piiriiilesed maksed moodustavad kdikidest maksetest hinnan-
guliselt 2-3%.

21 Internetimaksed (vdi e-maksed) pdhinevad internetipangandu-
sel selle lisandusega, et veebi kaudu oma kaupu pakkuv ette-
votja saab maksekinnituse reaalajas ning saab seepirast kau-
bad vabastada kohe.



tud algatuste edenemist, ning jélgib t66d selles
valdkonnas ka edaspidi.

Edusamme tehti 2008. aastal loodud SEPA kaar-
dimaksete raamistikus. Eurosiisteem léhtub sel-
lest, et juurde tekib vihemalt iiks iileeuroopaline
kaardimaksesiisteem, mis vastab eurosiisteemi
ja teiste sidusriithmade ndudmistele. Selleks on
turul juba tehtud mitu algatust. Uleminek isiku-
koodiga seotud kiipkaartide ning EMV standar-
ditele vastavalt varustatud pangaautomaatide ja
miiiligiterminalide kasutamisele edenes hasti?2.
SEPA kaardimaksete raamistikuga suurenevad
eeldatavasti valikuvdimalused ning paraneb tohu-
sus, kuid selle edendamiseks tuleb teha rohkem
joupingutusi. 2009. aasta mais korraldas euro-
siisteem kohtumise sidusriihmadega, kus aru-
tati SEPA kaartide ja terminalide sertifitseeri-
misraamistikku, et saavutada iihtne hindamis- ja
sertifitseerimiskord kdigile kaardi- ja terminali-
tootjatele.

Eurosiisteemi koostatud SEPA kuuendas edu-
aruandes on margitud, et SEPA iildine juhti-
mine vOib vajada tdiustamist peamiselt selleks,
et edendada sidusrithmade kaasamist, 1dbipaist-
vust ning tileminekut. Eurosiisteem ja Euroopa
Komisjon uurivad praegu, kuidas SEPA juhti-
mist parandada.

2009. aasta detsembris kinnitas ECOFINi nou-
kogu, et tahtis on kindlaks méérata 15plikud téht-
ajad tileminekuks SEPA kreedit-tiilipi makse-
korralduste ja otsekorralduste siisteemidele, et
tagada turule vajalik selgus ja motivatsioon votta
SEPA maksevahendid kasutusele ning kaotada
vanemate ning SEPA toodete paralleelsest kasu-
tamisest tulenevad kulud. Seepérast kutsus ECO-
FINi ndukogu Euroopa Komisjoni ja EKPd iiles
hindama tihedas koost66s kdikide asjaosalistega
pohjalikult seda, kas oleks vaja diguslikke meet-
meid SEPA kreedit-tiitipi maksekorralduste ja
otsekorralduste siisteemide kasutuselevotu sidu-
vate tdhtaegade méadramiseks, ning esitama juhul,
kui selliseid meetmeid peetakse vajalikuks, vas-
tava digusakti ettepanek.

Euroopa lithiajaliste védrtpaberite turg on val-
davalt riigisisene. STEPi algatus, millega turu-

osalised tegelevad Euroopa Pangandusfoderat-
siooni ja Finantsturgude Liidu (ACI) egiidi all
ja mida juhib STEPi turukomitee, on liihiaja-
liste volavédrtpaberite turu 16imumist edenda-
nud vabatahtlike turustandardite ja -tavadega.
Eurosiisteem on STEPi algatust toetanud alates
selle kéivitamisest.

Péarast STEPi turu edukat kdivitamist 2006. aasta
juunis on eurosiisteem jitkanud algatuse toeta-
mist kahes valdkonnas. Esiteks koostab EKP
STEPi turu kohta statistikat, mis holmab andmeid
igakuiste bilansiliste jadkide ning uute emissioo-
nide pdevatootluste ja hinnavahede kohta. Ala-
tes 2009. aasta novembri 16pust on EKP avalda-
nud ka péevastatistikat bilansiliste koondjddkide
ja uute emissioonide kohta sektorite, tdhtaegade,
reitingute ja védringute l1dikes. Teiseks kavat-
seb eurosiisteem kuni 2010. aasta juunini aidata
STEPi sekretariaati STEPi véirtpaberite mér-
gistamisel. Loplik vastutus STEPi mérgiste and-
mise ja tiihistamise eest kuulub tiielikult STEPi
sekretariaadile.

Vaatamata rasketele turutingimustele oli STEPi
volavédrtpaberite bilansilise kogujéédgi aasta-
kasv 2009. aasta kolmandas kvartalis 6,4%, moo-
dustades 2009. aasta detsembris 404,8 miljardit
eurot. Kasv oli osaliselt tingitud EKP ndukogu
2008. aasta oktoobri otsusest, millega pikendati
eurosiisteemi laenuoperatsioonides tagatiskolb-
like varade loetelu, kuhu kuuluvad ka pankade
emiteeritud STEPi mérgisega vaértpaberid. Parast
STEPi mirgise kasutuselevottu 2006. aastal oli
2009. aasta detsembris kdimas 149 STEPi mér-
gise programmi.

Léabipaistvuse suurendamiseks varadega taga-
tud vddrtpaberite valdkonnas algatas eurosiis-
teem koos reitinguagentuuridega, emitentidega
ning investoritega projekti andmete vahetami-
seks védrtpaberite aluseks olevate varade kohta
laenude tasemel. Hésti toimiv vdartpaberista-
misturg, mida toetab standarditus ja tShustatud
labipaistvus, aitab 16pule viia Euroopa finants-
stisteemi ning edendab instrumentide parema pii-
riiilese vorreldavuse kaudu 16imumist.

22 Tépsema teabe saamiseks vt SEPA lehekiiljed EKP veebilehel.

EKP
Aastaaruanne
2009



NOUSTAMINE FINANTSSUSTEEMI OIGUSLIKU JA
REGULEERIVA RAAMISTIKU KUSIMUSTES NING
OTSESES OTSUSTETEGEMISES

20009. aastal keskendus eurosiisteem oma nou-
annetes digusliku ja reguleeriva raamistiku
kohta eelkdige de Larosiére'i toorithma aruande
jérgsele tegevusele eesmérgiga luua ELis uus ins-
titutsiooniline jarelevalveraamistik (vt kdesoleva
peatiiki punkt 2.1). Lisaks annab EKP aluslepin-
gust tulenevate nduandeiilesannete raames kor-
rapdraselt ndu algatuste kohta, mis on finantsloi-
mumise seisukohalt otseselt voi kaudselt olulised
(vt kdesoleva peatiiki punkt 2 ning 2. peatiiki
punkt 6.2).

EKP andis ndu vadrtpaberiarveldussiisteemide
ja maksesiisteemide 16imumise kohta. EKP jat-
kas aktiivselt osalemist kliiringu ja arvelduste
tegevusjuhendi véljato6tamisel, mille eesmark
on edendada hindade lébipaistvuse, juurdepddsu
ja koostalitlusvdime kaudu konkurentsi ning tee-
nuste eristamist ja raamatupidamise lahususust.
EKP analiiiisis ka ndidishindu, mida véartpabe-
rite keskdepositooriumid kasutavad hindade vor-
reldavuse parandamiseks.

EKP jitkas osalemist kliiringu ja arveldamise
2. nduande- ja seirerithma (CESAME II) t66s.
Toorithm tegeleb tohusa kliiringu ja arveldamise
ees seisvate nn Giovannini takistuste (takistu-
sed on nime saanud need 2001. aastal tuvasta-
nud téorithma jargi) korvaldamisega. Takis-
tused ise tulenevad tehniliste standardite ja
dritavade erinevustest. See t66 on tihedalt seo-
tud TARGET2-Securities (T2S) rakendamisega
ja selle eesmérk on edendada kauplemisjiargse
keskkonna iihtlustamist.

Et Euroopa maksete digusliku raamistiku iiht-
lustamine on SEPA aluseks, tunneb eurosiisteem
aktiivselt huvi ELi digusaktide vastu selles vald-
konnas. Makseteenuste direktiiv > oli 2009. aasta
novembriks liikmesriikide digusse iile vdetud
ning joustunud enamikus liikmesriikides. EKP
osales vaatlejana Euroopa Komisjoni toorithmas,
mis seda iilevotmist kisitles ja kus liikmesrii-
kide keskpangad olid samuti esindatud delegaa-
tidega, keda saatsid vastavate valitsuste esinda-
jad. Lisaks osales EKP komisjoni t6s seoses
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miiruse (EU) 2560/2001 (niiiid méirus (EU)
924/2009 piiriiileste maksete kohta tihenduses)
labivaatamisega, millega seoses temaga konsul-
teeriti. Piiriiileste otsearvelduste kohta on 14bi-
vaadatud médruses sétestatud, et koik pangad,
kes pakuvad praegu eurodes otsearveldamise tee-
nuseid riigi tasandil, peavad 2010. aasta novemb-
riks olema valmis vOotma vastu ja todtlema piiri-
iileseid otsemaksekorraldusi eurodes. Lisaks on
selles ette néhtud piiriiileste ja riigisiseste SEPA
otsearvelduste vahendustasude ajutine kord, mille
EKP ja Euroopa Komisjon on miiratlenud oma
tihistes pressiteadetes*. Peale selle on EKP osa-
lenud ka e-raha direktiivi ldbivaatamisel, millega
seoses on temaga konsulteeritud.

2008. aasta detsembris esitas kaks akadeemi-
list rithma — Euroopa tsiviilkoodeksi uurimis-
rithm ning EU eradiguse teadusrithm — Euroopa
Komisjonile iihtse viiteraamistiku iihise eelndu
1dpliku versiooni, kus on tsiviildiguse pohivald-
kondade kohta esitatud hulk ,,ndidiseeskirju”.
EKP osales Euroopa finantsturgude juristide
rithma t60s seoses kiisimustega selles valdkon-
nas, mis on finantsteenuste sektorile eriti olu-
lised?. EKP osales ka rithma dialoogis sektori
juhtivate organisatsioonidega, kes toetavad stan-
dardset turudokumentatsiooni. Dialoogi eesmérk
oli arutada dppetunde, mida voiks omandada hil-
jutistest rahutustest turul seoses finantstehinguid
kisitlevates dokumentides tavapéraselt kasutata-
vate sétetega, analiilisida mitmesuguste raamle-
pingute vahelisi erinevusi ning votta suund stan-
dardse turudokumentatsiooni poole.

FINANTSLOIMUMIST TOETAVATE
KESKPANGATEENUSTE OSUTAMINE

Eurosiisteemi teise pdlvkonna suurmaksete siis-
teem TARGET?2 on esimene turu infrastruktuur,
mis on Euroopa tasandil téielikult 16imitud ja
ithtlustatud. See voimaldab mitmes Euroopa rii-

23 Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2007/64/EU,
13. november 2007, makseteenuste kohta siseturul ning direk-
tiivide 97/7/EU, 2002/65/EU, 2005/60/EU ja 2006/48/EU muut-
mise ning direktiivi 97/5/EU kehtetuks tunnistamise kohta.

24 4. septembril 2008 ja 24. mirtsil 2009 avaldatud pressiteated
selgitavad Euroopa ametiasutuste ootusi seoses SEPA otsear-
velduste ajutiste ja pikaajaliste vahendustasudega.

25 Riithma seisukohad avaldati 2009. aasta septembris ning on saa-
daval selle veebilehel (http:/www.efmlg.org).



gis tegutsevatel asutustel ratsionaliseerida oma
haldustegevust ning konsolideerida omapoolset
euro likviidsusjuhtimist. Eurosiisteemi eesméark
on korrapdraselt TARGET? tdiendada, et pare-
mini rahuldada kasutajate vajadusi, juurutades
2009. aastal kaks uut siisteemiversiooni.

T2S — eurosiisteemi kavandatud platvorm vaart-
paberite keskseks, piiriiileseks ja neutraalseks
arveldamiseks — hakkab oluliselt mdjutama
Euroopa kauplemisjargse keskkonna iihtlusta-
mist ja 16imumist. T2S kaotab paljud nn Giovan-
nini takistused piiriiilesele kliiringule ja arvel-
damisele, kasutades iihtset IT-platvormi koos
ihtsete liidestega ning iihtse sdnumiprotokol-
liga, vottes kasutusele tihtlustatud ajakava koi-
kide ithendatud turgude jaoks ning rakendades
ihtset iihtlustatud arveldusmudelit, mis seisneb
finantsinstrumentide loovutamises makse vastu
keskpangarahas, kdigi riigisiseste ja piiriiileste
tehingute suhtes. 2009. aastal to6tas mitu sek-
tori ekspertidest koosnevat T2S allriihma vélja
standardid korralduste ja menetluste iihtlusta-
miseks. T2S rakendamise edenedes on pidevalt
avastatud uusi tihtlustamist vajavaid valdkondi,
millega on tegeldud kas otse projekti raames
voi on need suunatud Euroopa Komisjoni klii-
ringu ja arveldamise 2. nduande- ja seireriihmale
(vt tdpsemalt 2. peatiiki punkt 2.2).

Tagatiste haldamise valdkonnas jitkus 2009. aas-
tal t66 tihtse iithisplatvormi (CCBM2) loomise
nimel euroala keskpankadele, mille eesmérk on
konsolideerida ja suurendada eurosiisteemi sise-
siisteemide tohusust ning parandada osapoolte
likviidsusjuhtimist ning tagatiste haldamist
(vt 2. peatiiki punkt 2.3).
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4 MAKSESUSTEEMIDE JA TURU
INFRASTRUKTUURI JARELEVAATAMINE

Maksesiisteemid ning véértpaberite kliiringu- ja
arveldussiisteemid moodustavad pdhilise infra-
struktuuri, mida on vaja turumajanduse korra-
likuks toimimiseks. Nad on hddavajalikud kau-
pade, teenuste ja finantsvarade eest tehtavate
maksete tdhusaks litkumiseks ning nende sujuv
toimimine on darmiselt oluline keskpanga raha-
poliitika rakendamiseks ning vairingu, finants-
siisteemi ja kogu majanduse stabiilsuse ja usal-
dusvidrsuse séilitamiseks. Maksesiisteemide
sujuva t66 edendamine on eurosiisteemi iiks
pohiiilesandeid. Selle iilesande tditmisel kasu-
tab eurosiisteem kolme ldhenemisviisi: ta tdidab
operatiivfunktsiooni ja jarelevaatamisiilesandeid
ning toimib kataliisaatorina.

Eurosiisteemipoolse jarelevaatamise eesmark
on tagada makse- ja vddrtpaberiarveldussiistee-
mide ning eurosid kéitlevate kesksete osapoolte
turvalisus ja tohusus. Selleks on vaja seiretege-
vust, hindamist ning vajaduse korral muudatuste
tegemist.

Nagu enamik jérelevaatajaid, pdorab eurosiis-
teem oma jirelevaatamistegevuses tdhelepanu
nii {iksikutele makse- ja vdartpaberiarveldus-
siisteemidele kui ka nende siisteemide vastas-
tikust sdltuvust arvestades kogu turu infra-
struktuurile.

Eurosiisteem vaatab ka maksevahendite, eelkoige
nende turvalisuse ja tohususe jirele. Uhtse euro-
maksete piirkonna loomise ja Euroopa digusraa-
mistiku tiha suurema tihtlustamise tulemusel toi-
mub jaemaksete valdkonnas mérkimisvéarseid
muutusi ning jarjepidevus maksevahendite jére-
levaatamisel on {iha olulisem. Seetdttu on euro-
siisteem vilja tootanud maksevahendite iiht-
lustatud jarelevaatamisviisi ja -standardid, mis
avaldati 2009. aasta veebruaris. Nende standar-
ditega pannakse koikidele maksevahendite raa-
mistikele ihine alus, millele saab rajada makse-
vahendite jidrelevaatamise iildiselt.

Eurosiisteemi jarelevaatamistegevuses kasuta-
tavatest meetoditest, pohimdtetest ja vahenditest
igakiilgse iilevaate andmiseks avaldas eurosiis-
teem 2009. aasta veebruaris eurosiisteemi jére-
levaatamispohimotete raamistiku. Raamistik on
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keskne viiteallikas, millest siisteemid, turuosali-
sed ja muud huvitatud isikud, samuti eurosiisteem
ise, saavad jarelevaatamistegevuses ldhtuda.

4.1 SUURMAKSESUSTEEMID JA
INFRASTRUKTUURITEENUSTE OSUTAJAD

Suurmaksesiisteemid on euroala turuinfrastruk-
tuuri selgroog ning neil on tihtis roll finantssek-
tori ja kogu majanduse stabiilsuse ja tdhususe
tagamisel. Eurosiisteem kohaldab kéikide euro-
des nomineeritud tehinguid arveldavate suur-
maksesiisteemide suhtes hoolikalt méaaratletud
jérelevaatamispShimotteid, seda nii oma kui ka
erakites olevate siisteemide puhul. Need p&hi-
motted tuginevad siisteemselt oluliste makse-
siisteemide rahvusvaheliselt aktsepteeritud
aluspohimdtetele, mille koostas makse- ja arvel-
dussiisteemide komitee ning mille EKP ndukogu
vottis vastu 2001. aastal. Konealuseid aluspohi-
mdtteid tdiendavad siisteemselt oluliste makse-
stisteemide talitluspidevuse jérelevaatamise ndu-
ded, mille EKP noukogu véttis vastu 2006. aastal
ja mille rakendamistéhtajaks kehtestati 2009.
aasta juuni. 2009. aasta teises pooles hakkas
eurosiisteem hindama siisteemselt oluliste mak-
seslisteemide vastavust nimetatud nduetele.

Eurodes nomineeritud tehinguid arveldavate pea-
miste makseinfrastruktuuride (TARGET, EUROI
ja piisithendusega arveldussiisteem) ja infra-
struktuuriteenuste osutajate (nt SWIFT) iildine
t60 ja teenindus oli 2009. aastal, mil finantsturu
pinged jérk-jargult leevenesid, stabiilne ja tugev.

TARGET2

2009. aasta alguses viisid eurosiisteemi
TARGET?2 jarelevaatajad 16pule TARGET2
lahenduse igakiilgse hindamise, mis algas 2006.
aasta 16pus ja mille kdigus hinnati siisteemi vas-
tavust siisteemselt oluliste maksesiisteemide alus-
pohimadtetele. 2009. aasta mais avaldatud hinda-
mistulemuste alusel jareldas EKP ndukogu, et
TARGET?2 lahendus vastab kdikidele kohalda-
tavatele aluspShimotetele.

Pdrast 2009. aasta juuni tdhtaega, milleks tuli
rakendada siisteemselt oluliste maksesiisteemide



talitluspidevuse jarelevaatamise nouded, hakati
2009. aasta teises pooles hindama TARGET?2
vastavust nendele nduetele. Hindamistulemu-
sed avaldatakse 2010. aasta jooksul.

Enne TARGET?2 uue tarkvara kasutuselevottu
23. novembril 2009 hindasid jarelevaatajad uute
funktsioonide vastavust aluspdhimdtetele. Jare-
levaatajad jareldasid, et iildiselt oleks uuel ver-
sioonil TARGET?2s osalejate likviidsuse ja kre-
diidiriski juhtimisele positiivne mdju.

EUROI

EUROI on ELis tegutsevate pankade euro-
des tehtavate piirilileste ja riigisiseste tehin-
gute suurmaksesiisteem. Siisteemi operaator on
Euro Banking Association’i kliiringuettevote
EBA CLEARING. EUROI toimib mitmepool-
sel netobaasil. EUROI liikmete péevaldpuposit-
sioonid arveldatakse 10plikult keskpangarahas
TARGET2 kaudu, kusjuures arveldusagendiks
on EKP.

EUROIs ei tehtud 2009. aastal iihtegi muudatust,
mis oleks mojutanud siisteemi riskiolukorda ja
seega noudnud jarelevaatamise seisukohast hin-
damist. Siisteem toimis kogu aasta véltel torge-
teta.

2009. aasta teises pooles hinnati EUROI vasta-
vust siisteemselt oluliste maksesiisteemide talit-
luspidevuse jarelevaatamise nduetele. Hindamine
ei ole veel 16ppenud ja hindamistulemused aval-
datakse 2010. aasta jooksul.

PUSIUHENDUSEGA ARVELDUSSUSTEEM

Piisitihendusega arveldussiisteem kaivitati 2002.
aasta septembris ning selle operaator on CLS
Bank International (edaspidi ,,piisiiihendusega
arvelduspank”™). Siisteem osutab vilisvaluutate-
hingutega seotud maksejuhiste siinkroonse, s.o
,»,makse makse vastu” pohimottel toimuva arvel-
damise teenust mitmes véadringus. ,,Makse makse
vastu” mehhanismi kaudu korvaldab piisiiithen-
dusega arveldussiisteem sisuliselt vélisvaluuta-
tehingute arveldamisega kaasneva krediidiriski.
Praegu arveldatakse piisiithendusega arveldus-
siisteemis seitsmeteistkiimnes maailma kdige
kaubeldavamas véiringus, sealhulgas eurodes,

USA dollarites, Jaapani jeenides, naelsterlingi-
tes ja Sveitsi frankides.

Arvestades, et piisiithendusega arvelduspank on
asutatud Ameerika Uhendriikides, lasub pohi-
vastutus piisilthendusega arveldussiisteemi jére-
levaatamise eest USA Foderaalreservil vastavalt
jarelevaatamise koostodkokkuleppele G10 kesk-
pankade ja nende riikide keskpankade vahel,
mille vddringutes slisteem arveldab. See kok-
kulepe on sétestatud protokollis, mille osalevad
keskpangad allkirjastasid 2008. aasta novemb-
ris. 2 EKP, tihedas koost60s euroala riikide kesk-
pankadega, on selle jirelevaatamise koostdo-
kokkuleppe osaline ning tal on piisiithendusega
arveldussiisteemi euroarvelduste jarelevaatami-
ses esmane roll.

20009. aastal keskenduti piisiithendusega arvel-
dussiisteemi jarelevaatamises peamiselt uute
teenuste, algatuste ja eeskirjamuudatuste lébi-
vaatamisele. Nende hulgas oli uue agregeerimis-
teenuse ettepanek, mille eesmérk on pakkuda
suurearvuliste vdikese vadrtusega vilisvaluuta-
tehingute turvalisemat ja tohusamat kéitlemist,
uue hinnapoliitika ettepanekud ning piisiiihen-
dusega arveldussiisteemi eeskirjade ja liikme-
tele m&eldud kdsiraamatu muudatused, mis pee-
geldavad Lehman Brothersi pankrotist saadud
Oppetunde.

SWIFT

SWIFT on finantsstabiilsuse seisukohast téh-
tis, sest see osutab finantsringkondadele turva-
lise sdnumside teenuseid rohkem kui 210 riigis.
SWIFT on Belgias asutatud piiratud vastutu-
sega koostooiihing. EKP osaleb SWIFTi koos-
toopohises jarelevaatamises, mida teostavad
G10 keskpangad. Jarelevaatamise pohivastutus
lasub Belgia keskpangal (Nationale Bank van
Belgi¢/Banque Nationale de Belgique). Jarelevaa-
tamisel keskendutakse SWIFTi vastupidavusele
kriisiolukordades, t66kindlusele, turvalisusele,
talitluspidevusele, sisemisele riskiohjekorrale ja
peamistele projektidele. Keskpankade jarelevaa-

26 Piisiiihendusega arveldussiisteemi jirelevaatamise koostookok-
kuleppe protokoll on avaldatud USA Foderaalreservi Siisteemi
noukogu veebilehel (http://www.federalreserve.gov).
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tamistegevuse eesméark on tagada, et SWIFTil
oleks olemas asjakohane juhtimiskord, struktuu-
rid, menetlused, riskiohjekord ja kontrollimeh-
hanismid, mis aitavad tal tGhusalt juhtida riske,
mida ta voib tekitada finantsstabiilsusele ning
finantsinfrastruktuuride usaldusvéérsusele.

20009. aastal keskenduti SWIFTi jarelevaatami-
sel peamiselt jdrgmistele aspektidele:

a) SWIFTi tehnilise arhitektuuri imberkujun-
damisele suunatud hajusarhitektuuri prog-
rammi rakendamine, sealhulgas t6&valmi-
duse katsetamise ja klientide iiletoomise ning
Aasia ja Vaikse ookeani piirkonna uue juh-
timis- ja kontrollkeskuse loomise vallas teh-
tud edusammude seire;

b) klientidele pakutava SWIFTi ithenduvuse
areng;

¢) nende uute projektide seire, mis voivad mdju-
tada SWIFTi kriitilise tdhtsusega teenuste
konfidentsiaalsust, terviklikkust ja kéttesaa-
davust;

d) SWIFTi kiiberkaitse riskipdhine hindamine,
mis keskendus organisatsioonilise ja opera-
tiivturbe tavadele.

2009. aastal kuulutas SWIFT vilja sisealgatuse
Lean@SWIFT, mille eesmérk on teatavate prot-
sesside sujuvamaks muutmise teel vihendada
organisatsiooni tegevuskulusid. Jarelevaatajad
jélgivad hoolikalt algatusega seotud tegevust, et
tagada, et SWIFTi teenuste jatkuvale vastupida-
vusele ja kittesaadavusele pdoratakse vajalikul
mdidral tdhelepanu.

4.2 JAEMAKSESUSTEEMID JA -VAHENDID

Eurosiisteemi jirelevaatamistegevus holmab ka
jaemaksestiisteeme ja -vahendeid. EKP juhtis ka
20009. aastal STEP2 sujuva toimimise jélgimist.
STEP2 on eurodes tehtavate piiriiileste ja tiha
enam ka riigisiseste jaemaksete siisteem, mille
operaator on EBA CLEARING.

m i
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EBA CLEARING hakkas 2. novembril 2009
pakkuma kaht uut STEP2 teenust (CORE ja
B2B), mis toetavad iihtse euromaksete piirkonna
otsekorralduste siisteemi. Need kaks teenust on
kooskolas Euroopa Maksendukogu asjakohaste
eeskirjadega ning nende kéikulaskmine ei mdju-
tanud STEP2 vastavust kohaldatavatele jarelevaa-
tamisstandarditele.

Eurosiisteem jétkas 20009. aastal euroalal tegut-
sevate kaardimaksesiisteemide hindamist, 1dh-
tudes 2008. aasta jaanuaris nendele siisteemidele
kehtestatud jarelevaatamisstandarditest. Hin-
natakse 26 kaardimaksesiisteemi, millest neli
on rahvusvahelised. Teatavad kaardimaksesiis-
teemid on jarelevaatamisstandardite tditmisest
vabastatud. Rahvusvahelisi kaardimaksesiis-
teeme hindavad koost66pohised hindamisriih-
mad, kuhu kuuluvad jérelevaatamist juhtiv kesk-
pank ja teised vabatahtlikkuse alusel osalevad
keskpangad.

Hindamiseks sdlmisid EKP kui VISA Europe’i,
Diners/Discoveri ja American Expressi peamine
jarelevaataja eurosiisteemis nende kaardisiistee-
midega vastastikuse mdistmise memorandumid.
Belgia keskpank (Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique) s6lmis sama-
suguse memorandumi MasterCard Europe’iga,
mille juhtiv jarelevaataja ta on.

Riigisiseste ja rahvusvaheliste kaardimaksestis-
teemide hindamisel kasutatakse vastastikuseid
eksperdihinnanguid, et tagada jirelevaatamis-
standardite vordne kohaldamine. See protsess
algab 2010. aasta alguses. Hindamise peami-
sed koondtulemused avaldatakse arvatavasti
2010. aasta lopus.

Maksevahendite iihtlustatud jarelevaatamis-
viisi ja -standardite pdhjal toGtas eurosiisteem
vilja kreedit-tiilipi iilekannete ja otsekorralduste
siisteemide jérelevaatamise raamistike projekti
ning kutsus kdiki huvitatud isikuid selle kohta
2009. aasta novembriks mérkusi esitama. Kui
iildsusega konsulteerimisel saadud mérkused on
arvesse voetud, viiakse jérelevaatamisraamistike
koostamine 2010. aastal 1opule.



4.3 VAARTPABERITE
JA TULETISINSTRUMENTIDE KLIIRING
JA ARVELDAMINE

Eurosiisteem on véartpaberite kliiringu- ja arvel-
dussiisteemide sujuvast toimimisest viga huvi-
tatud, sest ebadnnestumised tagatiste kliiringul,
arveldamisel ja haldamisel vdivad ohustada raha-
poliitika elluviimist, maksesiisteemide sujuvat
toimimist ning finantsstabiilsuse séilitamist.

Viirtpaberiarveldussiisteemide kasutajana hin-
dab eurosiisteem euroala véartpaberiarveldussiis-
teemide ja nendevaheliste ithenduste vastavust
eurosiisteemi kasutusstandarditele.?” Véaértpabe-
riarveldussiisteemid ja nendevahelised ihendu-
sed on kolblikud eurosiisteemi laenuoperatsioo-
nideks, kui nad vastavad nimetatud standarditele.
Kasutusstandardite alusel hindab eurostisteem ka
kdiki uusi vddrtpaberiarveldussiisteeme ja nen-
devahelisi iihendusi ning juba kolblikuks tunnis-
tatud siisteemide olulisi muudatusi.

20009. aasta augustis viis eurosiisteem 1opule koi-
kide vdirtpaberiarveldussiisteemide, ithenduste
ja releeiihenduste igakiilgse hindamise. Hinda-
mine andis kinnitust sellele, et vaartpaberiarvel-
dussiisteemide ning nende otse- ja releeiihenduste
iildine vastavustase on kdrge ning et vajaduse
korral on véértpaberiarveldussiisteemid jétka-
nud vastavuse suurendamist. Peale selle hinnati
itht uut releetihendust ja selle aluseks olevat otse-
iihendust, mis tunnistati eurosiisteemi kasutus-
standarditele vastavaks.

EKPSI JA CESRI SOOVITUSED

VAARTPABERITE KLIIRINGU JA ARVELDAMISE
KOHTA EUROOPA LIIDUS

2009. aasta juunis avaldasid EKPS ja Euroopa
Viidrtpaberiturujdrelevalve Komitee (CESR)
soovitused vaartpaberiarveldussiisteemidele ja
soovitused kesksetele osapooltele Euroopa Lii-
dus, ?® mille eesmérk on suurendada véirtpabe-
rite kliiringu- ja arveldussiisteemide ja kesksete
osapoolte turvalisust, usaldusvéarsust ja tdhusust
Euroopa Liidus. Soovitused pohinevad véértpa-
beriarveldussiisteemidele esitatud soovitustel ja
kesksetele osapooltele esitatud soovitustel, mille
on vilja andnud makse- ja arveldussiisteemide

komitee ning Rahvusvahelise Vairtpaberijérele-
valve Organisatsiooni (IOSCO) tehniline komi-
tee ning mis on vahemalt sama ranged.

EKPSi ja CESRIi soovituste vastuvdtmine ja
avaldamine on téhtis samm miinimumnduete
kehtestamise suunas, mis aitab tagada ELi
kauplemisjargse infrastruktuuri turvalisust ja
usaldusvéirsust. Soovitused on adresseeritud
reguleerijatele ja jirelevaatajatele, kes kasuta-
vad neid reguleerimisvahendina ning piitiavad
saavutada soovituste jarjepideva rakendamise
ning ELis vordsed voimalused véértpaberiarvel-
dussiisteemidele ja kesksetele osapooltele. Véart-
paberiarveldussiisteemid ja kesksed osapooled
annavad oma vastused EKPSi ja CESRi aru-
andes toodud pohikiisimustele ning 2011. aasta
16puks on kavas hinnata nendepoolset soovituste
taitmist.

Euroopa Komisjoni, Euroopa Pangandusjérele-
valve Komitee ning asjaomaste turuosaliste ja
ithendustega konsulteeriti kogu soovituste koos-
tamise protsessi viltel ning kdikidel huvitatud isi-
kutel paluti esitada oma mérkused kahe avaliku
konsulteerimise kdigus. Labivaatamisel voeti
arvesse koiki hiljutisi regulatiivseid ja diguslikke
muudatusi ning muid algatusi, mis olid toimunud
pérast algselt 2001. aastal alanud t66 peatamist
2005. aastal. Arvestades borsiviliste tuletisinst-
rumentide kasvavatest riskipositsioonidest tule-
nevat ohtu finantsstabiilsusele, voeti kesksetele
osapooltele esitatavate soovituste ldbivaatamisel
ja 1oplikul koostamisel arvesse ka borsiviliste
tuletisinstrumentidega seotud riske.

BORSIVALISTE TULETISINSTRUMENTIDE
TURUINFRASTRUKTUURID

Borsiviliste tuletisinstrumentide jaoks piisavate
turuinfrastruktuuride viljaarendamine on nende
turgude lébipaistvuse ja tugevuse suurendami-
sel iiks peamisi lilesandeid. See t66 oli algselt
suunatud krediidiriski vahetustehingutele, kuid
finantskriisi ajal tekkinud kiireloomuliste polii-
tikakiisimuste tottu laiendati turuinfrastruktuu-

27 ,,Standards for the use of EU securities settlement systems in

ESCB credit operations”, jaanuar 1998.
28 Avaldatud EKP veebilehel.
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ride vdljatootamist borsivilistele tuletisinstru-
mentidele {ildisemalt.

Uks suurem todsuund on edendada kesksete osa-
poolte kliiringut borsivaliste tuletisinstrumentide
puhul. ELi avaliku sektori ja majandusharu alga-
tuste tugeval toel loodi 2009. aasta juulis kaks
keskset osapoolt ELi krediidiriski vahetustehin-
gute jaoks: (euroalal asuv) Eurex Credit Clear
ja (Uhendkuningriigis asuv) ICE Clear Europe.
EKP ndukogu tervitas neid edusamme oma
16. juuli 2009. aasta otsuses. Samal ajal rohu-
tas ndukogu, et ta on seadnud tidhtsale kohale
euroala infrastruktuuride kasutamise eurodes
nomineeritud krediidiriski vahetustehingute
kliiringuks ning jilgib toimuvat tdhelepaneli-
kult. Euroala infrastruktuuride kéttesaadavuse
tdhtsust borsiviliste tuletisinstrumentide puhul
rohutati ka eurosiisteemi hiljutises analiiiisis, kus
toodi esile borsivaliste tuletisinstrumentide tur-
gudest tulenev eriline siisteemirisk euroalale see-
tottu, et euro on iiks peamisi vddringuid, milles
nomineeritakse borsiviliste tuletisinstrumentide
lepinguid.?

Arvestades kesksete osapoolte ja teiste turuinf-
rastruktuuride, nditeks tehingute andmevara-
mute kasvanud tdhtsust borsiviliste tuletisinst-
rumentide turgudel, on nende iiksuste turvalise
ja tohusa to6 tagamiseks vaja piisavat regulee-
rivat ja jarelevaatamisraamistikku. Seoses sel-
lega vdeti 2009. aasta juunis avaldatud EKPSi ja
CESRIi soovitustes véértpaberiarveldussiisteemi-
dele ja kesksetele osapooltele (vt eespool) arvesse
mitut borsiviliste tuletisinstrumentide kliiringuga
kaasnevat iseloomulikku riski. Niitid kdib ka rah-
vusvahelisel tasandil t60 kesksete osapoolte jare-
levaatamisstandardite jarjepideva tdlgendamise ja
rakendamise tagamiseks, pddrates erilist tdhele-
panu borsivilistele tuletisinstrumentidele. 2009.
aasta juulis hakati 1abi vaatama makse- ja arvel-
dussiisteemide komitee ja Rahvusvahelise Védrt-
paberijérelevalve Organisatsiooni (CPSS-IOSCO)
2004. aasta soovitusi kesksetele osapooltele seoses
borsiviliste tuletisinstrumentidega *°; muu hulgas
arutatakse ka tehingute andmevaramutega seon-
duvat. Peale selle on loodud borsivéliseid tuletis-
instrumente reguleerivate asutuste foorum, mis
moodustab borsiviliste tuletisinstrumentide inf-
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rastruktuuride valdkonnas padevate voi sellest
digustatult huvitatud asutuste pideva iilemaailmse
koordineerimise ja teabevahetuse raamistiku. *!

PShimdtteliselt peaksid borsivéliste tuletisinstru-
mentide turud vastama labipaistvuse, tShususe ja
turvalisuse poolest samadele standarditele, mida
peetakse asjakohaseks muude finantstoodete tur-
gude puhul, peegeldades samas erinevate too-
dete eriomadusi.

20. oktoobril 2009 visandas Euroopa Komis-
jon kavandatavad meetmed seoses borsiviliste
tuletisinstrumentide turgudega. 3 Eurosiisteem
aitas selle kava véljatootamisele kaasa, vottes
osa Euroopa Komisjoni 2009. aasta juuli kon-
sultatsioonist, kus kisitleti vdimalikke meetmeid
borsiviliste tuletisinstrumentide turgude tugev-
damiseks, 3 ja osaleb ka edaspidi kavandatud
reguleerivate meetmete arendamises ja annab
asjakohast nou.

TARGET2-SECURITIES JARELEVAATAMINE
TARGET2-Securities (T2S) on infrastruktuur,
mille eesmirk on pakkuda véartpaberite iihtset
piirideta koondtdo6tlemist ning keskset neutraal-
set arveldusprotsessi, et tugevdada Lissaboni
strateegia elluviimist. ECOFINi ndukogu rdhu-
tas 2007. aastal, et vddrtpaberite keskdepositoo-
riumide suhtes kohaldatav jérelevalvekord peaks
jdama turvaliseks ja tdhusaks ning et T2Si mdju
sellele tuleks seetdttu analiiiisida.

Et T2Si lahenduse ning digusliku ja tegevus-
raamistiku mitme pohielemendi kohta on teavet
avaldatud, korraldas eurosiisteem 18. juunil ja
26. augustil 2009 koostdds asjaomaste keskpan-
kade ja jarelevalveasutustega seminarid, et aru-

29 Aruanne ,,OTC derivatives and post-trading infrastructures”
(,,Borsivilised tuletisinstrumendid ja kauplemisjargsed infra-
struktuurid”) avaldati EKP veebilehel 2009. aasta septembris.

30 Tapsemalt vt BISi 20. juuli 2009. aasta pressiteade
(http://www.bis.org).

31 Foorumi kohta tdpsemalt vt Foderaalreservi New Yorgi panga
24. septembri 2009. aasta pressiteade (http://www.newyorkfed.
org).

32 Teatis ,, Tuletisinstrumentide tdhusate, turvaliste ja usaldusvaér-
sete turgude tagamine: edasised poliitikameetmed” on avalda-
tud Euroopa Komisjoni veebilehel (http://ec.europa.eu).

33 Eurosiisteemi kaast66 avaldati 4. septembril 2009 EKP veebi-
lehel.



tada T2Si kriitilist tahtsust keskpankade ja véért-
paberite keskdepositooriumide jaoks, mis selle
teenuseid kasutavad. Peale selle, kuna T2S pakub
piiriiileseid teenuseid nii euroala kui ka euroa-
lavélistele véaartpaberite keskdepositooriumidele
ja keskpankadele, on paljud padevad jarelevalve-
asutused ja jarelevaatajad huvitatud infost T2Si
kohta, et tdita oma pdhikirjast tulenevaid regu-
leerivaid iilesandeid. Seni on kdik paddevad asutu-
sed toetanud T2Si teenustega seoses koostdoraa-
mistiku loomise ideed. See raamistik ei mojutaks
konealuste ametiasutuste pohikirjast tulenevaid
ja riiklike eeskirjade alusel seatud volitusi, mis
puudutavad kodumaiseid siisteeme, ega nende
volituste rakendamist. T2Si sidusrithmi teavita-
takse kohe, kui koostooraamistikus on kokku-
leppele joutud. Jarelevaatamise seisukohast on
kdik padevad asutused pidanud vajalikuks T2Si
lahenduse esialgset 1dbivaatamist siisteemi aren-
dusetapis.

4.4 MUU TEGEVUS

Eurosiisteem avaldas 2009. aasta novembris esi-
mest korda jirelevaatamisaruande.** Selles uues
viljaandes annab eurosiisteem ametiasutustele
ning turuinsfrastruktuuri pakkujatele ja selles
osalejatele, samuti avalikkusele teavet eurosiis-
teemi jdrelevaatamisiilesannete tditmise kohta
ning euroala makse-, kliiringu- ja arveldusinfra-
struktuuride turvalisuse ja usaldusvéérsuse hin-
damise kohta.

Jarelevaatamisaruanne sisaldab iilevaadet insti-
tutsioonilisest raamistikust, jirelevaatamisstan-
darditest ja -nduetest ning siisteemi jarelevaata-
mise praktilisest poolest ja koostodkorraldusest,
mis on eurosiisteemi jarelevaatamisfunktsiooni
aluseks. Peale selle antakse aruandes teavet euro-
siisteemi 2008. aasta jarelevaatamistegevuse ja
2009. aasta peamiste arengusuundade kohta.
Aruandes esitatakse ka iilevaade eurosiisteemi
tulevastest prioriteetidest jarelevaatamise vald-
konnas.

EKP avaldas makse-, kliiringu- ja arveldussiis-
teemide terminite sdnastiku. Terminid on méaa-
ratletud kasutajasdbralikult, et turuosalistel ja

avalikkusel oleks lihtsam neid kasutusele votta.
Sonastiku eesmérk on tagada terminikasutuse
jarjepidevus EKPSi triikistes ning seda voivad
teatmikuna kasutada ka teised ELi institutsioo-
nid. Sonastiku koostas ekspertide komisjon ja see
1dbis kolmekuuse avaliku konsultatsiooni. Kdik
saadud mirkused avaldati EKP veebilehel.

Hongkongi rahapoliitikat juhtiv asutus (Hong
Kong Monetary Authority) viis 2009. aastal 14bi
Euro CHATS siisteemi hindamise jarelevaata-
mise seisukohast. Hindamise iildine tulemus oli
positiivne, sest siisteem vastas suurel mééral
kdikidele asjaomastele aluspohimotetele. Euro-
siisteem on huvitatud madala maksumééraga
piirkondades asuvate eurot kiitlevate arveldus-
siisteemide, nagu nditeks Euro CHATSI turva-
lisusest. Euro CHATS siisteemi hindamise kéi-
gus konsulteeris Hongkongi rahapoliitikat juhtiv
asutus EKPga ja andis EKP-le teavet, ldhtudes
rahvusvahelise koostdopdhise jarelevaatamise
pohimdtetest, ning EKP esitas oma mérkused
Hongkongi rahapoliitikat juhtiva asutuse aru-
ande kohta.

EKP avaldab kord aastas ka statistilisi andmeid
maksete ja vddrtpaberitega kauplemise, nende
kliiringu ja arveldamise kohta. Andmed on lii-
gendatud riigiti ja alates 2007. aastast avaldatakse
neid tiksnes elektrooniliselt EKP veebilehel sta-
tistika andmeaida kaudu. 2008. aasta andmed
avaldati 11. septembril 2009.

34 ,,Eurosystem oversight report 2009”, november 2009.
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Arhitektuurimélestiste nimekirja kuuluva Grossmarkthalle’ sisevaade (veebruar 2008). Martin Elsaesseri projekteeritud
Grossmarkthalle oli suurim vabaltkandev raudbetoonehitis maailmas, kui ta 1928. aastal valmis sai.



4. PEATUKK

SUHTED EUROOPA
JA RAHVUSVAHELISEL
TASANDIL



| EUROOPA KUSIMUSED

EKP suhtles ka 2009. aastal korrapiraselt
Euroopa institutsioonide ja foorumitega, eclkodige
Euroopa Parlamendi (vt 5. peatiikk), eurogrupi,
ECOFINi ndukogu ning Euroopa Komisjoniga.
EKP president osales korrapéraselt eurogrupi,
samuti ECOFINi ndukogu kohtumistel, kui aru-
tati EKPSi eesmérkide ja iilesannetega seotud
kiisimusi. Peale selle kutsuti EKP presidenti osa-
lema Euroopa Ulemkogu kohtumistele, kus ksit-
leti majandus- ja finantskriisi kiisimusi. Euro-
grupi eesistuja ning komisjoni majandus- ja
rahandusvolinik osalesid EKP ndukogu koos-
olekutel vastavalt vajadusele.

I.I  POLNTIKAKUSIMUSED

ELI TEGEVUS VASTUSENA FINANTSKRIISILE

Ka 20009. aastal oli Euroopa tegevuskavas domi-
neerivaks teemaks majandus- ja finantskriis.
ELi asutused ja liikmesriigid jatkasid Euroopa
Ulemkogu 2008. aasta detsembris kokkulepi-
tud Euroopa majanduse elavdamise kava raken-
damist. EKP aitas kujundada mitmesuguseid
finantssektori toetamiseks moeldud meetmeid,
esitades néiteks soovitusi pankade volgadele
antavate riigigarantiide kohta ja rekapitalisee-
rimise hinnakujunduse kohta, samuti pankade
varade toetuskavade aluspohimotete kohta.

Pikaajalisema ja struktuursema lahendusena esi-
tas Jacques de Larosiere’i juhitud ELi korgeta-
semeline finantsjarelevalverithm 25. veebruaril
2009 aruande, mis sisaldab ettepanekuid ja soo-
vitusi uue reguleerimist késitleva tegevuskava
kohta, tugevamat koordineeritud jarelevalvet ja
tohusaid kriisiohjemenetlusi.

Euroopa Ulemkogu véttis arvese aruandes esita-
tud soovitusi, Euroopa Komisjoni 27. mai 2009.
aasta teatist Euroopa finantsjéarelevalve kohta ja
ECOFINi ndukogu 9. juuni 2009. aasta jirel-
dusi. 18.-19. juuni 2009. aasta kohtumisel joudis
Euroopa Ulemkogu kokkuleppele mitmes kiisi-
muses, mis olid seotud ELi uue finantsjérelevalve-
arhitektuuri loomisega. Konkreetsemalt viljendas
Euroopa Ulemkogu toetust Euroopa Siisteemsete
Riskide Noukogu (ESRN) loomisele. Uus asutus
jalgiks ja hindaks véimalikke ohte finantsstabiil-
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susele ning teeks vajaduse korral riskihoiatusi
ja tegevussoovitusi ning jilgiks nende tditmist.
ECOFINi ndukogu 9. juuni 2009. aasta jarelduste
kohaselt peaks EKP pakkuma ESRNile tuge ana-
liiisi, statistika, halduse ja logistika valdkonnas,
tuginedes ka liikmesriikide keskpankade ja jare-
levalveasutuste tehnilistele nduannetele. Aruan-
dekohustuse tditmise tagamiseks peaks ESRN
vahemalt kaks korda aastas ja vajaduse korral
sagedamini aru andma Euroopa Liidu Nouko-
gule ja Euroopa Parlamendile.

Euroopa Ulemkogu soovitas luua ka Euroopa
Finantsjdrelevalveasutuste Siisteemi. Siisteemi
eesmirk on parandada riikliku jarelevalve kva-
liteeti ja jarjepidevust ning tugevdada piiriiileste
kontsernide jérelevaatamist, moodustades jérele-
valvekolleegiumid ning kehtestades koigile tihis-
turu finantsasutustele iihtse eeskirjaraamatu.
Euroopa Ulemkogu ndustus ka, et selle hinda-
misel, kas jarelevalveasutused jargivad iihtset
eeskirjaraamatut ja asjaomaseid ELi digusakte,
samuti koduriigi ja vélisriigi jarelevalveasutuste
vaheliste, sealhulgas jérelevalvekolleegiumide
siseerimeelsuste korral peaks Euroopa Finants-
jarelevalveasutuste Siisteemil olema siduv ja
proportsionaalne otsustamisdigus. Samal ajal ei
tohiks siisteemi otsused iihelgi moel litkmesrii-
kide eelarvepddevusele moju avaldada.

Arvestades Euroopa Ulemkogu jireldusi, vot-
tis Euroopa Komisjon 23. septembril 2009 vastu
mitme digusakti ettepanekud, mille eesmérk on
tugevdada finantsjirelevalvet ELis ja mis on
praegu ldbivaatamisel Euroopa Parlamendis ja
Euroopa Liidu Noukogus. ECOFINi ndukogu
joudis oma 20. oktoobri 2009. aasta kohtumisel
iildisele kokkuleppele ESRNi loomise ettepane-
kute sisus. EKPga konsulteeriti seoses nende ette-
panekutega ning 26. oktoobril 2009 esitas EKP
arvamuse ESRNi loomisega seotud digusaktide
ettepanekute kohta.! ECOFINi ndukogu leppis
2. detsembril 2009 kokku tildises ldhenemisviisis
méidruste ettepanekutele, millega luuakse uued
Euroopa mikrotasandi usaldatavusjérelevalve
asutused. EKP esitas oma arvamuse nende ette-
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panekute kohta 8. jaanuaril 2010.2 Neid ettepa-
nekuid, ESRNI institutsioonilist iilesehitust ja
EKP rolli selles uues jarelevalveraamistikus sel-
gitatakse pohjalikumalt taustinfos 8.

18. mail 2009 otsustas ECOFINi ndukogu taas
kord kahekordistada liikmesriikide maksebi-
lansi toetamiseks loodud keskmise tdhtajaga
finantsabisilisteemi vahendite hulka: kui alles
2008. aastal oli seda suurendatud 12 miljardilt
eurolt 25 miljardini, siis seekord kasvas kdne-
alune summa 50 miljardi euroni.

STABIILSUSE JA KASVU PAKT

2009. aasta aprillis jareldas ECOFINi ndukogu,
et neljas euroala riigis (lirimaa, Kreeka, His-
paania ja Prantsusmaa) ning lihes euroalavali-
ses riigis (Uhendkuningriik) on iilemi#rane eel-
arvepuudujaék, ning soovitas seda korrigeerida.
Juulis otsustas ndukogu, et iileméérane eelarve-
puudujddk on Maltal ning euroalavélistes riiki-
des Litis, Leedus, Poolas ja Rumeenias, ning tegi
soovitused puudujddgi korrigeerimiseks. Det-
sembris leiti, et iileméérane eelarvepuudujidk on
veel kaheksas euroala riigis (Belgia, Saksamaa,
Itaalia, Madalmaad, Austria, Portugal, Slovee-
nia ja Slovakkia) ning iihes euroalavilises riigis
(Tsehhi). ECOFINi noukogu esitas nende rii-
kide puudujdégi korrigeerimiseks soovitused.
2009. aasta 10pus oli lilemédéarane eelarvepuudu-
jaak 20s ELi riigis, millest 13 on euroala riigid.

Seoses kdimasolevate iileméérase eelarvepuu-
dujdigi menetlustega otsustas ECOFINi ndu-
kogu juulis, et Ungari on oma lileméérase eelar-
vepuudujidgi korrigeerimiseks votnud tohusaid
meetmeid vastavalt esitatud soovitustele. Lei-
des, et pérast soovituse tegemist oli toimunud
riigi rahandusele oluliste ebasoodsate tagajar-
gedega ootamatuid majandussiindmusi, otsustas
ndukogu esitada ldbivaadatud soovituse kooskd-
las Euroopa Uhenduse asutamislepingu artikli
104 16ikega 7° ning pikendas iileméérase eelar-
vepuudujadgi korrigeerimise algset tdhtaega kahe
aasta vOrra. 20009. aasta detsembris tegi ndukogu
samasugused otsused seoses lirimaa, Hispaania,
Prantsusmaa ja Uhendkuningriigi suhtes toimu-
vate iileméddrase eelarvepuudujidgi menetlustega
ning pikendas iileméérase eelarvepuudujaigi kor-

rigeerimiseks méadratud algset tdhtaega iihe aasta
vorra. Samal ajal otsustas ECOFINi ndukogu,
et Kreeka ei ole votnud tdhusaid meetmeid vas-
tusena ndukogu 2009. aasta aprilli soovitusele,
mis tehti vastavalt Euroopa Uhenduse asutamis-
lepingu artikli 104 15ikele 84.

20009. aasta kevade eelarvepoliitika suundades,
milles euroala rahandusministrid juunis kokku
leppisid, tunnistati, et stabiilsuse ja kasvu pakt
kujutab endast eelarvepoliitika teostamiseks ja
koordineerimiseks sobivat raamistikku. Valit-
sused kohustusid kehtestama tugevad keskmise
tdhtajaga eelarvepohised viljumisstrateegiad,
mis viiksid lileméadraste eelarvepuudujadkide
digeaegse korrigeerimiseni.

2009. aasta oktoobris esitas ECOFINi ndukogu
jareldused eelarvepoliitiliste toetusmeetmete
Idpetamise strateegiate (nn viljumisstrateegiad)
kohta. Tugevnevat ja piisivat taastumist eelda-
des ndudis ECOFINi ndukogu kdigis ELi liik-
mesriikides eelarve konsolideerimist hiljemalt
2011. aastal ning teatas, et mitu riiki peavad sel-
lega alustama varem. Peale selle arvas ECOFINi
ndukogu, et eelarve struktuurse konsolideerimise
ulatus peaks enamikus liitkmesriikides olema olu-
liselt suurem kui 0,5% SKPst aastas. ECOFINi
ndukogu ndudis peale valjumisstrateegiate, et
voetaks vastu ka meetmed, mis tugevdavad rii-
kide eelarveraamistikke ja toetavad pikaajalist
jatkusuutlikkust, ning et neid meetmeid koordi-
neeritaks riikide vahel pakti raames.

20009. aasta juulis avaldas Eurostat otsuse finants-
kriisi ajal finantsasutuste ja -turgude toetamiseks
tehtavate riiklike sekkumiste statistilise kajasta-
mise kohta; otsusega koos avaldati asjakohased
tehnilised juhtndorid. Vastavalt sellele otsusele
kajastab ja avaldab Eurostat niiiid iileméérase eel-
arvepuudujddgi menetlusega seoses korraparaselt
andmeid riiklike sekkumiste mdju kohta valitsus-
sektori eelarve puudujiégile ja volale, samuti tin-
gimuslike kohustuste kohta.
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2009. aasta novembris esitas ECOFINi ndukogu
oma jareldused Euroopa Komisjoni 2009. aasta
aruande kohta, milles hinnati ELi riikide rahan-
duse jatkusuutlikkust. Aruande kohaselt on rii-
girahanduse jatkusuutlikkuse riskitase kdrge
13 ELi litkmesriigis (euroala riikidest lirimaa,
Kreeka, Hispaania, Kiipros, Malta, Madalmaad,
Sloveenia ja Slovakkia, euroalavélistest riikidest
Tsehhi, Liti, Leedu, Rumeenia ja Uhendkuning-
riik), keskmine aga iiheksas riigis (euroala rii-
kidest Belgia, Saksamaa, Prantsusmaa, Itaalia,
Luksemburg, Austria ja Portugal, euroalavélis-
test riikidest Ungari ja Poola). Soome on ainus
euroala riik, mille rahanduse jatkusuutlikkuse ris-
kitaset peetakse madalaks. Vorreldes 2006. aasta
jatkusuutlikkusaruandega on kiimme riiki {ile vii-
dud korgemasse riskikategooriasse (Iirimaa, His-
paania, Liti, Leedu, Malta, Madalmaad, Austria,
Poola, Slovakkia ja Uhendkuningriik), seda pea-
miselt nende eelarveseisundi halvenemise tottu.
Vaatamata struktuursete eelarvepositsioonide ja
eelarvete pikaajaliste ettevaadete tavaliselt suu-
remale ebakindlusele, mis tuleneb majandus- ja
finantskriisist, jareldas ECOFINi ndukogu, et rii-
girahanduse halvenemine kriisi tottu ,,suurendas
jatkusuutlikkuse probleeme oluliselt”. Seetottu
ndudis ECOFINi ndukogu, et need probleemid
lahendataks Euroopa Ulemkogu poolt 2001. aastal
Stockholmis kokkulepitud kolmeosalise stratee-
gia kindlak&elise rakendamise teel, a) vihendades
eelarvepuudujééki ja volga, b) suurendades t66-
hdivet ja c) reformides sotsiaalkaitsesiisteeme.

LISSABONI STRATEEGIAST EL 2020 STRATEEGIANI
20009. aasta oli Lissaboni strateegia — ELi laiaula-
tusliku majandus-, sotsiaal- ja keskkonnarefor-
mide programmi — kolmeaastase tsiikli (2008—
2010) teine aasta.

Euroopa Ulemkogu kinnitas 2009. aasta keva-
del olemasolevad komplekssed suunised ja kii-
tis heaks litkmesriikide majandus- ja to6hdive-
poliitika ajakohastatud soovitused igale riigile.
Euroopa Ulemkogu ndudis nende soovituste kii-
ret jargimist ja rShutas, et struktuurireformid voi-
vad aidata iile saada majanduskriisi mojudest.

Liikmesriigid esitasid 2009. aasta oktoobris aru-
anded riiklike reformiprogrammide rakendamise
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kohta. Aruannetes kirjeldatakse liikmesriikide
edusamme oma struktuurireformide strateegiate
rakendamisel. Need strateegiad hdlmavad meet-
meid, mille eesmirk on tagada riigirahanduse
jatkusuutlikkus ja kvaliteet, parandada ettevot-
luse regulatiivset keskkonda, investeerida tea-
dus- ja arendustegevusse ning innovatsiooni,
suurendada t66jous osalemise médra ja muuta
tooturgu paindlikumaks. 2009. aata detsemb-
ris esitas ECOFINi ndukogu jareldused Lissa-
boni strateegiale jargneva EL 2020 strateegia
kohta, noudes struktuurireformide jirelevalve
tShusat korraldust nii riikide kui ka ELi tasan-
dil, kasutades koiki asutamislepingust tulene-
vaid vahendeid, ning kutsus Euroopa Komisjoni
iiles tegema enne uue strateegia vastuvotmist
konkreetseid ettepanekuid. Vastuseks algatas
komisjon 2009. aasta novembris enne seda, kui
2010. aasta alguses sOnastatakse uue strateegia
jaoks konkreetsed ettepanekud, avaliku aru-
telu.

Eurosiisteem on korduvalt r6hutanud, et on olu-
line rakendada struktuurireforme, mis on suuna-
tud majanduskasvu ja t66hdive suurendamisele,
tugevate ja jatkusuutlike eelarvepositsioonide sdi-
litamisele ning avaliku sektori kulude ja tulude
tohustamisele. Eelkodige euroala riigid peaksid
jatkama igakiilgsete reformimeetmete rakenda-
mist, et edendada majandus- ja rahaliidu sujuvat
toimimist ja véltida tasakaalustamatust. EKP on
osalenud aktiivselt EL 2020 strateegia arutelus
ja teeb seda ka 2010. aastal.

ELI MUU POLIITIKA

Energeetika ja kliimamuutuste valdkonnas jélgis
EKP jatkuvalt ELi tasandi arengusuundi, arves-
tades nende mdju majandusele tervikuna ja eriti
hindade muutustele.

1.2 INSTITUTSIOONILISED KUSIMUSED

2009. aasta juunis valisid ELi kodanikud uue
Euroopa Parlamendi, mille esimene istung
toimus 14. juulil 2009. 1. detsembril 2009,
mil joustus Lissaboni leping, asusid ametisse
Euroopa Ulemkogu esimene alaline eesistuja
Herman van Rompuy ning liidu vilisasjade ja



julgeolekupoliitika korge esindaja Catherine
Ashton. 2010. aastal maérati ametisse uus
Euroopa Komisjon, mille president on José
Manuel Barroso, kelle riigipead ja valitsusjuhid
nimetasid ametisse teiseks ametiajaks. Parast
seda, kui Euroopa Parlament oli komisjoni
uue koosseisu kinnitanud, asus see ametisse
10. veebruaril 2010 ametiajaga, mis ldpeb
31. oktoobril 2014.

LISSABONI LEPING

Lissaboni leping joustus 1. detsembril 2009
pérast seda, kui viimased ELi litkmesriigid olid
selle ratifitseerinud. EKP tervitas ratifitseerimis-
protsessi edukat 1dpuleviimist.

Lissaboni leping ei tee mingeid pohimattelisi
muudatusi asutamislepingu sitetesse, mis
késitlevad majandus- ja rahaliitu. EKPSi/
eurosiisteemi jaoks oluliste muudatustena
tugevdab Lissaboni leping eurostisteemi volitusi,
tehes eurosiisteemi esmaseks eesmirgiks oleva
hinnastabiilsuse séilitamise ELi kui terviku
eesmargiks.

Peale selle saab EKP, mis oli siiani sui generis
tihenduse asutus, Euroopa Liidu institutsiooniks.
See site lisati ELi institutsioonilise raamistiku
labipaistvamaks muutmiseks ning see ei mdjuta
oluliselt EKP ega EKPSi/eurosiisteemi tegevust.
Kbige tahtsam on see, et EKP institutsioonilised
tunnusjooned jdavad koik samaks, s.t soltuma-
tus, regulatiivsed digused ja juriidilise isiku staa-
tus. Lissaboni leping tugevdab EKP soltumatust,
kinnistades sonaselgelt tema finantssdltumatuse
esmases digusaktis.

Peale selle on see esimene kord, kui mdisteid
»euro”, ,eurosiisteem” ja ,,eurogrupp” maini-
takse ELi esmases digusaktis ametlikult.’ Ka
EKPSi pohikirja tehti asjakohased muudatu-
sed. Muudeti ka EKP juhatuse lilkmete ametisse
nimetamise korda; niilid mééarab nad ametisse
Euroopa Ulemkogu kvalifitseeritud hiilteena-
musega, viies ametisse madramise korra koos-
kolla muudele tédhtsatele ELi ametikohtadele
(niiteks Euroopa Ulemkogu eesistuja) méira-
misega. Haéledigus on siin liksnes euroala rii-
kide esindajatel.

1.3 EUROOPA LIIDU KANDIDAATRIIKIDE
ARENG JA SUHTED NENDEGA

EKP jitkas dialoogi ELi kandidaatriikide kesk-
pankadega kahepoolsete kohtumiste kaudu ja
ELi laienemise iildises institutsioonilises raa-
mistikus.

Uhinemislibirdikimised Horvaatiaga algasid
2005. aasta oktoobris. Uhenduse digustiku iiksi-
kute peatiikkide labirdékimised avati 2006. aasta
juunis ja need edenesid ka 2009. aastal. Aasta
16puks olid avatud ldbirddkimised 28 peatiiki iile
ja 15 peatiikki ajutiselt suletud. EKP jatkas vil-
jakaid kahepoolseid suhteid Horvaatia keskpan-
gaga, nditeks korgetasemelise poliitikadialoogi
kontekstis.

Péarast ithinemislabirdékimiste avamist Tiirgiga
2005. aasta oktoobris alustas Euroopa Komisjon
2006. aasta juunis ldbirdakimisi ithenduse digus-
tiku iiksikute peatiikkide iile ning iiks peatiikk
suleti ajutiselt samal kuul. Et tolliliidu laienda-
mises ELi liikkmesriikidesse ei oldud tehtud edu-
samme, otsustas Euroopa Ulemkogu 2006. aasta
detsembris peatada ldbirddkimised 35st peatiikist
8 iile ning mitte sulgeda iihtki muud peatiikki
ajutiselt. 2009. aasta 16pus kiisid labirddakimi-
sed 12 peatiiki iile ja lihe peatiiki labirddkimi-
sed olid ajutiselt suletud. EKP jitkas oma pika-
ajalist korgetasemelist poliitikadialoogi Tiirgi
Vabariigi keskpangaga.

Endisele Jugoslaavia Makedoonia Vabariigile anti
2005. aastal kandidaatriigi staatus. 2009. aasta
oktoobris soovitas Euroopa Komisjon alustada
{ihinemislébiridkimisi, kuid Euroopa Ulemkogu
ei kaalu seda kiisimust uuesti enne 2010. aasta
martsi. EKP ja Makedoonia Vabariigi keskpanga
kontaktid piisisid tootajate tasandil tugevad.

2009. aasta oktoobris korraldas EKP Euroopa
arenevaid riike kéasitleva majanduskonverentsi,
kus arutati ilemaailmse majandus- ja finants-

5 Lisateavet Lissaboni lepingust tulenevate institutsiooniliste muu-
tuste kohta vt artiklist ,,The ECB’s relations with European Union
institutions and bodies: trends and prospects” EKP 2010. aasta
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kriisi moju ELi-vélistele riikidele. Vaatamata
piirkonna suurele heterogeensusele tehti kind-
laks mdned iihised jooned. Uldiselt kannatas piir-
kond kriisi tottu palju, eriti kannatasid aga rii-
gid, mida iseloomustab suur sisemine ja viline
haavatavus. Siisteemset kriisi on seni kiill suu-
detud dra hoida, kuid haavatavused ja riskid jaa-
vad piisima ning enamikus riikides on suur vaja-
dus struktuurireformide jarele.
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2 RAHVUSVAHELISED KUSIMUSED

2.1 PEAMISED MUUTUSED RAHVUSVAHELISES
RAHA- JA FINANTSSUSTEEMIS

MAAILMAMAJANDUSE MAKROMAJANDUSPOLIITIKA
SEIRE

Arvestades majandusliku ja finantsldimumise
korget taset, on maailma majanduskeskkond
euroala majanduspoliitika teostamise seisukohalt
aarmiselt oluline. Seetdttu jalgib eurosiisteem
tédhelepanelikult ja analiiiisib makromajanduspo-
liitikat ning selle aluseks olevaid arengusuundi
ka véljaspool euroala. Euroopa Keskpangal on
samuti téhtis roll makromajanduspoliitika rah-
vusvahelises mitmepoolses seires, mida teosta-
takse peamiselt selliste rahvusvaheliste organi-
satsioonide nagu BIS, RVF ja OECD kohtumistel,
aga ka rahvusvahelistel foorumitel, nagu nditeks
G7, ja tiha enam ka G20 riikide rahandusminist-
rite ja keskpankade presidentide kohtumistel.

2009. aastal iseloomustas rahvusvahelist majan-
duskeskkonda globaalse majandusaktiivsuse jark-
jarguline stabiliseerumine. Vélismajanduse suur
tasakaalustamatus — mida peetakse maailmama-
janduses eskaleeruvate siisteemiriskide siimpto-
miks — vdhenes kiill aasta jooksul, kuid on jat-
kuvalt suur ning vihenemine ise néib olulisel
madral pShinevat ajutistel teguritel. USA jook-
sevkonto puudujadk vdahenes 2008. aasta 4,9%lt
SKPst 2009. aastal 2,9%ni, mis on pool 2006.
aasta tasemest (absoluutarvestuses suurima tasa-
kaalustamatusega aasta). Jaapani iilejadk piisis
mdlemal aastal 3% ldhedal. Ka Hiina kauban-
dustilejadk hakkas vihenema: 2006. aasta 10%lt
SKPst 2009. aastal vahem kui 6%ni. Nagu viimas-
telgi aastatel, piisis euroala jooksevkonto 2009.
aastal enam-vihem tasakaalus.

Maailmamajanduse tasakaalustamatuse véhe-
nemine oli aga suuresti tingitud kriisiga seotud
tsiiklilistest ja ajutistest teguritest, nagu nditeks
finantsvoimenduse vihendamine, erandudluse
vihenemine, naftahinna langemine ning finants-
vara hindade korrigeerimised, ja mitte nii viga
struktuuriteguritest.

Maailmamajanduse tasakaalustamatust mdjuta-
nud struktuuritegurite hulgas oli USA koduma-
japidamiste netolaenuvdtt iiks tihtsamaid USA

jooksevkonto puudujdigi kasvu tekitajaid enne
kriisi. Alates 2000. aastate algusest kuni 2007.
aasta suveni kattis portfelliinvesteeringute sis-
sevool — valdavalt erasektorist — USA viliskau-
banduse puudujdégi tdielikult. Sellised portfel-
liinvesteeringud ning eelkdige investeeringud
riigivolakirjadesse kasvasid kiiresti pérast kriisi
siivenemist 2008. aasta 1dpus ja hakkasid véhe-
nema alates 2009. aasta martsist, kui riskival-
midus maailmas taastus. Samas vihenes 2007.
aasta juulist kuni 2009. aasta augustini oluliselt
USA kodumajapidamiste netolaenuvott. Samal
ajal soodustas areneva majandusega Aasia riikide
sotsiaalset turvalisust tagavate mehhanismide
piiratus ja rahanduse alaareng jatkuvalt piirkonna
sddstude suurt voolu vilismaale, samas kui need
riigid jéid tugevalt ekspordile orienteerituks.

Vaatamata positiivsetele stabiliseerumis- ja taas-
tumismaérkidele said mitmed riigid ka 2009. aas-
tal RVFilt abi (vt ,,Rahvusvaheline finantsarhi-
tektuur” allpool). Suuremate riikide keskpangad
jatkasid likviidsusabi andmist teiste riikide kesk-
pankadele, et hdlbustada rahaturgude toimimist
areneva majandusega riikides. Selleks seati muu
hulgas sisse likviidsust lisavate vahetustehingute
voimalus nelja suure ja siisteemselt tdhtsa majan-
dusega riigi keskpangaga.

Eurosiisteem juhtis 2009. aastal mitmel korral
tdhelepanu riskidele ja moonutustele, mis vdi-
vad tekkida, kui maailmamajanduse tasakaa-
lustamatus suureneks taas, ning véljendas toe-
tust mottele viia rahvusvaheline noudlus uuesti
tasakaalu. Eelkdige ndudis eurosiisteem kordu-
valt sellise poliitika rakendamist, mis suurendaks
era- ja avaliku sektori sdéste jooksevkonto puu-
dujddgiga riikides; tdiendavate struktuurirefor-
mide elluviimist arenenud ja suhteliselt véikese
kasvupotentsiaaliga riikides; meetmeid sisendud-
luse suurendamiseks ja paremat kapitali jaotamist
areneva turumajandusega riikides; ning tildiselt
riskide paremat hindamist. Jatkuvas arutelus
rahvusvahelise finantsarhitektuuri parandamise
iile (vt allpool) rShutas eurosiisteem, et tehtavad
parandused peavad edendama distsipliini mitte
iiksnes finantsturgudel, vaid ka makromajandus-
poliitikas. Tugevdatud mitmepoolne majandus-
seire raamistik peaks voimaldama tagada seda,
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et majanduspoliitika — eelkdige siisteemse téht-
susega riikides — oleks stabiilsusele suunatud ja
jatkusuutlik. Oma toetust maailmamajanduse
uuesti tasakaalu seadmisele viljendasid ka G20
riigid Pittsburghi kommiinikees tugevat, jatku-
suutlikku ja tasakaalustatud majanduskasvu toe-
tava raamistiku kohta.

Ka euroala enda poliitika on rahvusvahelise tihe-
lepanu all. RVF esitas 2009. aastal lisaks euroala
iiksikute riikide iilevaadetele oma jarjekordsed
euroala raha-, finants- ja majanduspoliitika iile-
vaated. RVFi pohikirja I'V artikli jargsed konsul-
tatsioonid andsid voimaluse kasulikeks arutelu-
deks RVFi ja EKP, eurogrupi eesistujariigi ning
Euroopa Komisjoni vahel. Pérast neid arutelusid
avaldas RVF euroala poliitika kohta aruande.®

RAHVUSVAHELINE FINANTSARHITEKTUUR

Rahvusvahelise finantskriisiga kaasnes ulatuslik
debatt rahvusvahelise raha- ja finantssiisteemi
iilesehituse ja toimimise iile. G20 riikide juh-
tide esimene tippkohtumine finantsturgude ja
maailmamajanduse teemadel toimus 2008. aasta
novembris Washingtonis. Teist korda tulid nad
kokku 2009. aasta aprillis Londonis. Seal kor-
dasid nad oma varasemat iileskutset meetmete
rakendamiseks finantsregulatsiooni ja makroma-
janduspoliitika valdkonnas ning réhutasid oma
plihendumist avatud turgudele ja vabakauban-
dusele. Samuti leppisid nad kokku uue finants-
stabiilsuse jarelevalvendukogu loomises, millest
saab finantsstabiilsuse foorumi jérglane ning mil-
lel on suuremad volitused ja laiem liikmeskond.
Peale selle otsustasid nad muuta reguleerivat
finantsraamistikku, et késitleda kapitalinduete
protsiiklilisust ja makrotasandi usaldatavusjére-
levalve riske, ning laiendada finantsregulatsiooni
koikidele siisteemselt tihtsatele finantsasutustele,
-instrumentidele ja -turgudele. Samuti leppisid
nad kokku rahvusvaheliste finantsasutuste rahas-
tamise ja reformimise meetmetes. 2009. aasta
septembris toimunud Pittsburghi tippkohtumi-
sel vaatasid G20 riikide juhid 14bi varem voetud
kohustuste tditmise ning kinnitasid oma jatkuvat
toetust rahvusvahelisele koostodle poliitikakiisi-
muste lahendamisel maailmas. Rohutades G20
riikide rolli ilemaailmsele finantskriisile vastu-
meetmete kujundamisel, nimetasid nende riikide
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juhid G20 ,,meie rahvusvahelise majanduskoos-
to0 tédhtsaimaks foorumiks”. G20 vottis vastu ka
,lugeva, jatkusuutliku ja tasakaalustatud majan-
duskasvu raamistiku”, mille eesmérk on toetada
ileminekut kriisiga toimetulekult maailmama-
janduse tugevale, jatkusuutlikule ja tasakaalus-
tatud kasvule, aga ka késitleda maailmamajan-
duse tasakaalustamatust, mis oli iiks praeguse
finantskriisi tekkepdhjuseid. Raamistik ndeb
ette, et hakatakse vastastikku hindama, kuidas
sobivad omavahel kokku riiklikud ja piirkond-
likud poliitikad ning G20 liikmesriikide polii-
tikaraamistikud ning kas need vastavad tugeva,
jatkusuutliku ja tasakaalustatud majanduskasvu
eesmaérgile. Finantsregulatsiooni vallas mééra-
sid G20 juhid kindlaks neli pShilist edasise t66
valdkonda, millest igaiihel on kindlad eesmar-
gid ja tihtajad: a) kvaliteetse kapitali loomine
ja protsiiklilisuse leevendamine, b) finantssta-
biilsust toetavate hiivitamistavade timberkor-
raldamine, ¢) borsiviliste tuletisinstrumentide
turgude parandamine ning d) piiriiileste otsuste
ning siisteemselt tédhtsate finantsasutuste olu-
korra késitlemine.

Sedamodda, kuidas parast iilemaailmse finants-
kriisi algust kasvas mérkimisvéérselt RVFi lae-
nude maht, elavnesid ka arutelud RVFi vahendite
sobiva suuruse iile. Londonis 2. aprillil 2009 toi-
munud tippkohtumisel leppisid G20 riigid kokku,
et suurendavad rahvusvahelistele finantsasutus-
tele kittesaadavaid vahendeid kokku 1,1 triljoni
USA dollari vdrra. Kokkulepitud meetmed hol-
masid RVFi ressursside suurendamist kriisieelselt
250 miljardilt USA dollarilt 750 miljardini ning
RVFi arvestusiihikute uut jaotust 250 miljardi
dollari ulatuses. Samuti kutsusid G20 riikide
juhid iiles kiiresti ratifitseerima RVFi pohikirja
neljandat muudatust ning 2008. aasta kvoodi- ja
hailedigusreformi.

20009. aasta siigiseks olid mitmete litkmesriikide
kahepoolsed kokkulepped RVFiga joudnud sea-
tud eesmirgini 500 miljardit USA dollarit (selle
hulgas 175 miljardit dollarit ELi liikmesriiki-

6 ,Euro area policies: 2009 Article IV consultation — staff report”,
RVF, august 2009.



delt”). Panustati laenulepingute, RVFi volakir-
jaostude voi RVFi laiendatud ja reformitud uue
laenuvdtmiskorralduse (NAB) raames otseste lae-
nulubaduste ndol®. Rohutades, et RVF on ja peaks
jéddma kvoodipohiseks institutsiooniks, leppi-
sid fondi litkmed samuti kokku selles, et fondi
vahendite dige suurus ja koosseis, s.0 kvoodipd-
histe ja laenatud vahendite vahekord tuleb iile
vaadata lahitulevikus, s.t kvootide jargmise ldbi-
vaatamise raames (mis 2013. aasta asemel toi-
mub 2011. aasta jaanuaris) voi fondi uue laenu-
votmiskorralduse ldbivaatamise ajal. Kooskolas
2008. aastal kokkulepitud ulatusliku kvoodi- ja
hidledigusreformi paketiga on kvootide jarg-
mise ldbivaatamise liks tdhtsamaid eesmérke
viia kvoodid veelgi rohkem kooskdlla liikmete
suhtelise kaalu ja rolliga maailmamajanduses.
Pittsburghi tippkohtumisel viljendasid G20 liid-
rid oma tahet ,,suurendada uute diinaamiliste tur-
gude ja arenevate riikide kvooti iileesindatud
riikide arvelt alaesindatud riikide kasuks véhe-
malt 5% vorra”. G20 leppis samuti kokku selles,
et vaja on kisitleda ka kiisimusi, nagu néiteks
RVFi direktorite ndukogu suurus ja koosseis,
ndukogu tegevuse tohustamine ning aktsiond-
ride kaasamine fondi tegevuse strateegilisse jare-
levaatamisse.

RVFi arvestusiihikute iildjaotus mahus 250 mil-
jardit USA dollarit joustus 28. augustil 2009 ning
erakorraline jaotus mahus ligikaudu 32 miljar-
dit dollarit 9. septembril 2009 pirast seda, kui
USA oli andnud nousoleku RVFi pohikirja nel-
jandale muudatusele, mis oli seda oodanud ala-
tes 1997. aastast. Nende kahe jaotusega koguma-
hus ligikaudu 282 miljardit USA dollarit kasvas
RVFi arvestusiihikute bilansiline jadk peaaegu
kiimnekordseks 316 miljardi USA dollarini. Kdigi
euroala riikide kumulatiivsed eraldised moo-
dustavad 47 miljardit arvestusithikut (ligikaudu
74 miljardit USA dollarit).

Seoses finantskriisiga vaatas RVF 2009. aasta
martsis muu hulgas pdhjalikult 14bi oma laenu-
andmisraamistiku. Tahtsamad tehtud muudatu-
sed olid jargmised: a) voeti kasutusele uus kre-
diidiinstrument (paindlik krediidiliin), mis on
moeldud véga tugeva majandusolukorra ja -polii-
tikaga riikidele ning kellel on varasemast ajast

ette ndidata poliitika usaldusvdirne rakendamine;
b) kahekordistati litkmesriikide juurdepéisu
fondi laenuvahenditele; c¢) kohandati laenuprog-
rammide tingimusi, sealhulgas kdrvaldati fondi
toetatavates programmides ranged nduded struk-
tuursetele tulemuskriteeriumidele; d) lihtsustati
menetlusi laenuressurssidele ulatuslikuma ligi-
padsu vdoimaldamiseks, mida laenu votvad liik-
med vdivad kasutada ettevaatusabinduna; ning
e) lihtsustati kulu- ja tdhtajastruktuure ning kao-
tati harva kasutust leidnud rahastamisvoimalu-
sed, nagu nditeks tdiendav reservivoimalus.

Fondi vahendeid kasutati ka 2009. aastal marki-
misvéarselt. Regulaarsete valmisolekulaenude
programmide raames solmiti lepingud muu hul-
gas Rumeeniaga, Serbiaga, Bosnia ja Hertsego-
viinaga, Sri Lankaga ja Valgevenega. Vastloodud
voimalustest kinnitati Mehhiko, Poola ja Colombia
osalemine paindlikus krediidiliinis. Mitme Kesk-
Ameerika riigiga (Costa Rica, El Salvador ja Gua-
temala) ning Gaboniga sdlmiti kokkulepped korge
ligipddsuga julgestuslaenude saamiseks (ingl High
Access Precautionary Arrangements).

2009. aastal keskendus fond valdavalt finants- ja
makrofinantskiisimuste jarelevalve parandamisele.
G20 tegi RVFile ja dsja asutatud finantsstabiil-
suse jarelevalvendukogule {ilesandeks teha iihine
varajase hoiatuse katse, et selgitada vilja peami-
sed norgad kohad makrorahanduses. Lisaks vaa-
dati pohjalikult 14bi Maailmapanga ja RVFi ithine
finantssektori hindamisprogramm, et muuta seda
tohusamaks ning véimaldada programmi tule-
muste paremat integreerimist kahepoolsesse jare-
levalvetegevusse. Finantssektori hindamisprog-
rammi raames hinnatakse nii finantsstabiilsust kui
ka arenguvajadusi. Arvestades alates 2008. aasta
oktoobrist iilemaailmses keskkonnas toimunud
muutusi, vaatas RVF ldbi ka oma avalduse jare-

7 19.-20. mirtsi 2009. aasta Euroopa Ulemkogu teatas, et ELi liik-
mesriigid on valmis andma fondile kiiret ajutist toetust kogusum-
mas 75 miljardit eurot. Oma 2. septembri 2009. aasta kohtumi-
sel suurendas ECOFINi ndukogu ELi kogupanust 125 miljardi
euroni (s.t sellel ajal ligikaudu 175 miljardit USA dollarit).

8 Krediidikorraldused RVFi ja liikkmete ning institutsioonide
rithma vahel tdiendavate vahendite eraldamiseks RVFile, et dra
hoida rahvusvahelise rahasiisteemi olukorra halvenemist voi
tulla toime sellega vdi erakorralise olukorraga, mis ohustab selle
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levalveprioriteetide kohta, millest fond juhindub
oma tegevuses kuni 2011. aastani. Majanduslike
prioriteetide hulgas on endiselt iileilmse finants-
siisteemi tugevdamine, kuid niiiid keskendutakse
ka kriisi tottu voetud poliitikameetmete hésti 1abi
moeldud 15petamisele, et saavutada jitkusuutlik
taastumine ning edendada iileilmse ndudluse
tasakaalustamist, mis peab toetama maailma-
majanduse kasvu, hoides samas maailmamajan-
duse tasakaalustamatust kontrolli all. Tulevikus
saab RVF endale veel iihe iilesande, nimelt koos-
tada analiilise G20 riikide vastastikuse hindamise
protsessis ,,tugeva, jatkusuutliku ja tasakaalusta-
tud majanduskasvu” toetamise raamistiku alusel.
RVFi jarelevalvetegevuse laiendamise vajadusega
seoses vaadatakse 1dbi fondi mandaat, mille raa-
mes kaalutakse selle laiendamist kdigile makro-
majanduslikele ja finantssektori poliitikatele, mis
mdjutavad rahvusvahelist stabiilsust.

Rahvusvaheline finantskogukond jatkas samuti
kriiside ennetamise ja ldbimdeldud lahendamise
mehhanismide edendamist. Selles valdkonnas
jatkasid riiklikud vdlgnikud ja nende erasektori
laenuandjad ning investorid edusammude tege-
mist arenevate turgude vola Sdiglase restruktu-
reerimise ja kapitalivoogude stabiliseerimise
pohimdtete rakendamisel, mille G20 rahandus-
ministrid ja keskpangajuhid kiitsid heaks 2004.
aastal. Nende turupdhiste ja vabatahtlike pdhi-
motete eesmirk on pakkuda juhiseid teabeva-
hetuse, dialoogi ja tiheda koostdd kohta. Uha
rohkem finantsasutusi ja emitentriike on aval-
danud nendele pohimdtetele toetust ning viljen-
danud suurt huvi nende rakendamise edendamise
vastu. Nende pShimdtete usaldusisikute rithm,
mis koosneb maailma rahanduse tippjuhtidest
ja mille {ilesanne on suunata pShimdtete raken-
damist, vaatas 2009. aasta oktoobris Istanbulis
toimunud kohtumisel iile rahvusvahelise finants-
arhitektuuri raamistikus tehtud edusammud ja
andis juhiseid edasiseks to0ks.

2.2 KOOSTOO EUROOPA LIIDU VALISTE RIIKIDEGA

Nagu varasematelgi aastatel, korraldas eurosiis-
teem ka 2009. aastal ELi-viliste riikide keskpan-
kadega seminare. Peale selle oli eurosiisteemi
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tehniline abi endiselt oluline ELi-véliste riikide
keskpankade haldussuutlikkuse tugevdamisel,
eelkdige ELi naaberpiirkondades, ning Euroopa
jarahvusvahelistele standarditele vastavuse eden-
damisel. EKP osales koos Euroopa Komisjoniga
ka aktiivselt ELi makromajandust késitlevas dia-
loogis tdhtsamate areneva turumajandusega rii-
kidega (nt Venemaa, India ja Egiptus) ning ELi
naaberriikidega.

EKP jdtkas suhete tihendamist Laéne-Balkani
riikidega. 1. septembril 2008 alustasid EKP ja
ELi 17 liikmesriigi keskpangad® itheksakuulist
tehnilise abi programmi Serbia keskpangaga.
Euroopa Ulesehitusameti rahastatud programmi
tulemusel esitati Serbia keskpangale vajaduste
analiilisi aruanne, mis késitleb keskpanganduse
valdkondi, milles Serbia peab tegema edusamme
ELiga ithinemiseks ettevalmistumisel.!” Késitle-
tud teemad holmasid pankade jérelevalvet, Serbia
keskpanga pddevusse jadvate digusaktide tihtlus-
tamist ithenduse digustikuga, kapitali liikumise
liberaliseerimist, rahapoliitika ja vahetuskursi-
reziimi elluviimist, raha-, finants- ja maksebi-
lansistatistikat ning tarbijakaitset finantsteenuste
valdkonnas.

Egiptuse keskpangaga jatkuva koostdo tule-
musel kéivitati 1. jaanuaril 2009 uus kolme-
aastane programm, mida rahastab Euroopa
Komisjon. Programmis osalevad EKP, Bul-
gaaria keskpanga (bpnrapcka HapogHa 6aHKa),
Tsehhi keskpanga (Ceska narodni banka), Sak-
samaa keskpanga (Deutsche Bundesbank),
Kreeka keskpanga (Bank of Greece), Prant-
susmaa keskpanga (Banque de France), Itaalia
keskpanga (Banca d’Italia) ja Rumeenia kesk-
panga (Banca Nationala a Romaniei) eksperdid.
Programmi eesmirk on jark-jargult tugevdada
pangandusjarelevalvet Egiptuses, et vastavalt
Egiptuse keskpanga koostatud strateegiale saa-
vutada algvastavus Baseli Il raamistikule. Vene-

9 Belgia, Bulgaaria, TSehhi, Taani, Saksamaa, Eesti, Kreeka,
Prantsusmaa, Itaalia, Kiiprose, Ldti, Ungari, Madalmaade, Aust-
ria, Poola, Rumeenia ja Uhendkuningriigi keskpank.

10 2008. aasta detsembris I5petas Euroopa Uleschitusamet ametli-
kult tegevuse ning andis oma digused ja kohustused iile Euroopa
Komisjoni delegatsioonile (alates 1. detsembrist 2009 ,,Euroopa
Liidu delegatsioon”) Serbia Vabariigis.



maa keskpangaga toimuv tehniline koostddprog-
ramm, mida rahastab Euroopa Komisjon, jatkus
ka 2009. aastal. Eurosiisteem (EKP partnerlu-
ses Saksamaa, Kreeka, Hispaania, Prantsusmaa,
Itaalia, Madalmaade, Austria ning Soome kesk-
pangaga ja Soome finantsinspektsiooniga) annab
selle raames tehnilist abi pangandusjérelevalve
ja siseauditi valdkonnas. Pangandusjirelevalves
on eesmérk toetada Baseli II raamistiku jarkjér-
gulist rakendamist Venemaa pangandusjéreleval-
ves. Siseauditi valdkonnas antakse toetust seoses
riskipdhise siseauditiga, IT-auditiga ning vélis-
valuutareservide haldamise auditiga. Programm,
mis algas 2008. aastal, peaks 16ppema 31. det-
sembril 2010.

Eurosiisteemi ja Venemaa keskpanga viies kor-
getasemeline seminar toimus 11.-12. mértsil
2009 Viinis. Seminari korraldas Austria kesk-
pank (Oesterreichische Nationalbank) ja sellel
osalesid eurosiisteemi keskpankade ja Venemaa
keskpanga juhid ja kdrgetasemelised esindajad.
Seminari eesmérk oli veelgi tShustada Venemaa
keskpanga ja eurosiisteemi vahelist dialoogi ja
suhteid, mis on viimastel aastatel tihenenud.
Seminaril arutatud pShikiisimused olid seotud
makromajanduse hiljutise arenguga, toormehin-
dade arengu mdjuga inflatsioonile ja finantssta-
biilsusega Venemaal ning euroalal.

Eurosiisteemi neljas korgetasemeline seminar
Ladina-Ameerika riikide keskpankadega toi-
mus 23. mértsil 2009 Méxicos ning selle korral-
das EKP koos Hispaania keskpanga (Banco de
Espafia) ja Mehhiko keskpangaga. Pohikiisimus-
tena arutati iilemaailmse finantskriisi ning toor-
mehindade kdikumise tagajdrgi majandusele ning
voetud poliitikameetmeid.

2.-3. novembril 2009 korraldas EKP ettevalmis-
tava kohtumise seoses eurosiisteemi kuuenda
kdrgetasemelise seminariga Vahemere riikide
keskpankade jaoks. Seminar toimub 2010. aas-
tal Kiiprosel. Kohtumisel osalesid eurosiisteemi
ning ELi Vahemere 10una- ja idaosa partner-
riikide keskpankade, Euroopa Komisjoni ning
Euroopa Investeerimispanga esindajad. Arutati
iilemaailmse finantskriisi mgju ja sellest tule-
nenud surutist Vahemere riikide majanduses ja

finantssektoris ning piirkonna vahetuskursirezii-
midega seotud kiisimusi.

20009. aastal tihendas EKP ka suhteid Hiina ame-
tivoimudega. 29. novembril kohtus EKP presi-
dent, eurogrupi eesistuja ning majandus- ja
rahakiisimuste volinik Nanjingis Hiina ameti-
voimudega. See oli teine sedalaadi kohtumine
ning seda peetakse téhtsaks osaks Hiina-ELi dia-
loogis. Késitleti mitmeid majandus- ja rahandus-
kiisimusi, sealhulgas vahetuskursipoliitikat, ning
arutelude tulemusel saavutati parem vastasti-
kune moistmine vastavate valdkondade poliiti-
kas. EKP tugevdas 2009. aastal ka suhteid Hiina
keskpangaga. Peamine arutelufoorum on EKP ja
Hiina keskpanga to6rithm, mis tuleb kokku kolm
korda aastas. 2009. aastal arutas to6rithm majan-
duskasvuga, stiimulite poliitikaga ning finants-
stabiilsusega seotud kiisimusi nii euroala kui ka
Hiina perspektiivist.

2010. aasta alguses kéivitas EKP koos 14 euroala
keskpangaga kaheaastase programmi makro- ja
mikrotasandi usaldatavusjirelevalve tugevdami-
seks ELi kandidaat- ja potentsiaalsetes kandidaat-
riikides. ' Programm on suunatud Laéne-Balkani
riikide ja Tiirgi keskpankadele ja jérelevalveasu-
tustele. RVFi ja Maailmapanga valmisolek osa-
leda programmis aktiivselt partneritena ning
paljude rahvusvaheliste ning Euroopa institut-
sioonide ja asutuste huvi programmi vastu anna-
vad tunnistust tdsiasjast, et rahvusvaheline iild-
sus peab programmi digeaegseks ja vajalikuks.
Programmi rahastab EL ning selle eesmérk on
keskpikas perspektiivis tugevdada ELi kandi-
daat- ja potentsiaalsete kandidaatriikide vastu-
panuvdimet finantsstressile, toetades makro- ja
mikrotasandi usaldatavusjirelevalve kohanda-
mist vastavalt koige varskematele rahvusvahelisel
ja ELi tasandil kokku lepitud standarditele.

11 Belgia, Kreeka, Hispaania, Prantsusmaa, Itaalia, Kiiprose,
Luksemburgi, Malta, Madalmaade, Austria, Portugali, Sloveenia,
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Luninale 2008 raames sai Grossmarkthalle valgustuse, mille tegid Casa Magica valgustuskunstnikud. Siin pildil on ndha kolmest
motiivist teine. Kunstnikud viitasid oma t66s EKP uue hoone tulevastele ehitustdodele.



5. PEATUKK

ARUANDEKOHUSTUS



| ARUANDEKOHUSTUS AVALIKKUSE JA EUROOPA

PARLAMENDI EES

Keskpanga soltumatus on viimastel kiimnenditel
saanud arenenud ja arenevate riikide rahapoliiti-
liste reziimide lahutamatuks osaks. Otsus anda
keskpankadele sGltumatus tuleneb majandusteoo-
riast ja varasematest kogemustest, mis molemad
néaitavad, et selline siisteem soodustab hinnasta-
biilsuse séilitamist. Samal ajal kehtib demokraat-
like tihiskondade aluspdhimdte, et iga avalikke
iilesandeid téitev soltumatu institutsioon peab
oma tegevuse kohta aru andma kodanike ja oma
valitud esindajate ees. Aruandekohustus on seega
keskpanga sdltumatuse tédhtis aspekt.

EKP piihendumisest aruandekohustuse ja 1abi-
paistvuse pdhimottele annab tunnistust otsus
votta korralises aruandluses pohikirjast tule-
nevast suuremad kohustused. Néiteks avaldab
EKP ndutava kvartaliaruande asemel kuubiille-
tédéni ja ndukogu litkmed peavad arvukalt kdne-
sid avalikkust huvitavatel asjakohastel teemadel,
mis 2009. aastal holmasid EKP meetmeid finants-
kriisi lahendamisel, iileilmseid majanduspoliiti-
lisi probleeme ning pdhimottelisi kaalutlusi kesk-
panga rolli ja strateegia iile. Lisaks pakub parast
ndukogu igakuist esimest istungit toimuv pressi-
konverents EKP-le hea voimaluse tiksikasjalikult
selgitada majandusolukorra hinnangut ja pdhjen-
dada intressimééra otsuseid.

Institutsioonilisel tasandil on tdhtsaim roll EKP
aruandekohustuse tditmise tagamisel Euroopa
Parlamendil kui organil, kellel on ELi kodanike
otsemandaat. EKP on asutamisest alates pidanud
Euroopa Parlamendiga tihedat ja tdhusat dialoogi.
EKP president jétkas EKP rahapoliitika ja muude
iilesannete tditmise tutvustamist kord kvartalis
toimuval kohtumisel parlamendi majandus- ja
rahanduskomisjonis ning esitab EKP 2008. aasta
aruande 25. mértsil 2010 toimunud Euroopa Par-
lamendi tdiskogu istungile. 2009. aasta veebrua-
ris esines EKP president Euroopa Parlamendi ja
liikmesriikide parlamentide iihisel kohtumisel,
kus arutati ELi raamistikku finantsstabiilsuse
tagamiseks.

Ka teised EKP juhatuse liikmed esinesid mit-
mel korral Euroopa Parlamendi ees. Asepresi-
dent tutvustas EKP 2008. aasta aruannet majan-
dus- ja rahanduskomisjonile. Lorenzo Bini
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Smaghi ja Jiirgen Stark osalesid Euroopa Par-
lamendi ja litkkmesriikide parlamentide iga-aas-
tastel iihistel kohtumistel, kus késitleti ELi olu-
majanduskasvu taastamiseks ja tookohtade loo-
miseks ning iileilmse finantsarhitektuuri ajako-
hastamist. José Manuel Gonzalez-Paramo osales
finants-, majandus- ja sotsiaalkriisi erikomisjoni
istungil. Gertrude Tumpel-Gugerell astus majan-
dus- ja rahanduskomisjoni ees iiles, et anda tea-
vet vadrtpaberite kliiringu ja arveldamise ning
eurosiisteemi projekti TARGET2-Securities ede-
nemise kohta.

Lisaks arutasid EKP esindajad ja Euroopa Par-
lamendi liikmed EKP poliitikat ning muid kiisi-
musi, milles EKP-1 on konkreetne roll (nt finants-
stabiilsus). Tavakohaselt kiilastas majandus- ja
rahanduskomisjoni delegatsioon EKPd ka 2009.
aastal, et arutada juhatuse liitkmetega majandus-
olukorda ja ELi uue jarelevalveraamistiku raken-
damist.



2 VALIK EUROOPA PARLAMENDIGA PEETUD
KOHTUMISTEL TOSTATATUD KUSIMUSI

EKP ja Euroopa Parlamendi vahelise mitmeke-
sise suhtluse kéigus kasitleti laias valikus tee-
masid. Allpool on esitatud tdstatatud kiisimus-
test olulisemad.

MEETMED MAJANDUS- JA FINANTSKRIISI
LAHENDAMISEL

Majandus- ja finantskriis oli Euroopa Parlamendi
ja EKP vahelistes aruteludes téhtsal kohal. Euroopa
Parlament kutsus mitmes oma resolutsioonis liik-
mesriike iiles rakendama kooskdlastatud 1ahenemist
kriisi lahendamisel ja tervitas Euroopa majanduse
taastamise kava vastuvotmist. Samas véljendas par-
lament muret riigivola ja eelarvepuudujdigi kiire
kasvu iile ja ndudis riikide rahanduse usaldus-
véaarsuse voimalikult peatset taastamist. Finants-,
majandus- ja sotsiaalkriisi erikomisjonile anti voli-
tus analiiiisida ja hinnata kriisi ulatust ning selle
mdju Euroopa Liidule ja liikmesriikidele.

Parlamendi ees esinedes kinnitas EKP president
taas, et EKP toetab tiielikult Euroopa Komisjoni
tema keerulises iilesandes tagada stabiilsuse ja
kasvu pakti rakendamine. Eriti toetab EKP aga
komisjoni sdnumit, et ulatuslik eelarve konsoli-
deerimine peaks algama nii pea, kui majandus
hakkab taastuma.

ELI FINANTSJARELEVALVE JA -STABIILSUSE
RAAMISTIK

Euroopa Parlament ja EKP jatkasid oma tihedat
dialoogi finantsjérelevalvega seotud kiisimustes.
Parlament meenutas, et mitmed de Larosiére’i
toorithma aruandes sisaldunud soovitused (tép-
semalt vt 3. peatiikk) on parlamendi liikmete
poolt juba esitatud. Samuti pooldas parlament
finantsturgude regulatiivse ja juhtimisraamis-
tiku pohjalikku ldabivaatamist, arvestades ELi
finantsturgude iiha suuremat 16imumist. Parla-
ment toetas ka EKP rolli suurendamist finants-
stabiilsuse valdkonnas. Varasemates resolutsioo-
nides toetas parlament seisukohta, et vastavalt
aluslepingu artikli 127 1dikele 6 peaks EKP osa-
lema ELi hdlmavas makrotasandi usaldatavus-
jarelevalves, mis puudutab siisteemselt olulisi
finantsinstitutsioone.

Euroopa Parlamendis esinedes tervitas EKP pre-
sident ettepanekut luua Euroopa Siisteemsete Ris-

kide Noukogu (ESRN) (tdpsemalt vt taustinfo 8),
s.0 asutus, kes vastutaks makrotasandi usaldata-
vusjarelevalve eest Euroopas. President véljen-
das selgelt, et EKP ja ESRN peavad Euroopa Par-
lamendile eraldi aru andma, sest neil on selgelt
erinevad volitused.
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6. PEATUKK

AVALIKUD SUHTED



| AVALIKE SUHETE POLIITIKA

EKP avalike suhete eesmirk on selgitada iildsu-
sele EKP poliitikat ja otsuseid. Suhtlus ja teabe-
vahetus kuulub lahutamatult EKP rahapoliitika
ja tema teiste iilesannete tditmise juurde. Seda
juhivad kaks pohimdtet: avatus ja ldbipaistvus.
Molemad toetavad EKP rahapoliitika mojusust,
tohusust ja usaldusvéérsust. Samuti toetavad nad
EKP aruandekohustuse tditmist, millest on ldhe-
malt juttu 5. peatiikis.

Rahapoliitiliste hinnangute ja otsuste korrapa-
rane ja pohjalik reaalajas tutvustamine, mida
hakati tegema 1999. aastal, kujutab endast kesk-
panga avalike suhete ainulaadselt avatud ja ldbi-
paistvat lahendust. Kui EKP ndukogu on votnud
vastu rahapoliitilise otsuse, tutvustatakse seda
kohe pressikonverentsil. President esitab pres-
sikonverentsil sissejuhatava kone, milles annab
iiksikasjaliku selgituse ndukogu otsusele. Pirast
seda vastavad president ja asepresident ajakirja-
nike kiisimustele. Alates 2004. aasta detsembrist
avaldatakse EKP ndukogu otsused (v.a intressi-
méérade kohta) igal kuul eurosiisteemi keskpan-
kade veebilehtedel.

EKP digusaktid ja eurosiisteemi konsolideeritud
finantsaruanded avaldatakse koigis ELi ametli-
kes keeltes.! Ka EKP aastaaruanne ja kuubiil-
letddni kvartalivdljaanded avaldatakse terves
mahus ELi ametlikes keeltes.? Ldhenemisaru-
anne avaldatakse kas tervikuna vdi kokkuvdttena
koigis ELi ametlikes keeltes.? Peale pdhikirja-
jargsete véljaannete avaldab EKP oma aruan-
dekohustuse tditmiseks ja labipaistvuse tagami-
seks monedes voi kdikides ametlikes keeltes ka
muid dokumente, eelkdige pressiteateid rahapo-
liitiliste otsuste kohta, ekspertide makromajan-
duslikke ettevaateid*, oma poliitika seisukohti
ning avalikkusele huvipakkuvaid teabematerjale.
EKP olulisemate véljaannete tdlgete ettevalmis-
tamine, avaldamine ja levitamine toimub tihedas
koostdos liikmesriikide keskpankadega.

1 Vilja arvatud iiri keeles, mille suhtes kehtib ELi tasandil
erand.

2 Vilja arvatud iiri keeles (ELi erandi tdttu) ja malta keeles (kok-
kuleppel Malta keskpangaga (Central Bank of Malta) pérast ELi
ajutise erandi tithistamist 2007. aasta mais).

3 Vt2.joonealune mirkus.

4 EKP ekspertide ettevaated alates 2004. aasta septembrist ja euro-
siisteemi ekspertide ettevaated alates 2000. aasta detsembrist.
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2 TEGEVUS AVALIKE SUHETE VALDKONNAS

EKP suhtleb vdga mitmekesise publikuga, kelle
hulka kuuluvad niiteks finantseksperdid, ajakir-
jandus, valitsused, parlamendid ja iildine avalik-
kus ning kelle teadmised rahandusest ja majan-
dusest on erinevad. Seeparast kasutab EKP oma
mandaadi ja otsuste selgitamiseks mitmesuguseid
vahendeid ja vdimalusi, mida erinevat lugejas- ja
kuulajaskonda ning avaliku kommunikatsiooni
keskkonda ja vajadusi arvestades pidevalt tdiusta-
takse, et muuta need nii tohusaks kui voimalik.

EKP avaldab mitmesuguseid uurimusi ja aru-
andeid, nagu nditeks aastaaruanne, mis tutvus-
tab EKP tegevust moddunud aastal ning aitab
seega kaasa EKP aruandekohustuse tiitmisele.
Kuubiilletddn sisaldab majanduse ja rahanduse
arengu jooksvat analiilisi ning annab tiksikasja-
likku taustateavet EKP otsuste kohta. Finants-
stabiilsuse iilevaates analiilisitakse euroala
finantssiisteemi stabiilsust, arvestades selle voi-
met tulla toime negatiivsete arengusuundadega.
Mitmesuguseid statistilisi andmeid avaldatakse
peamiselt statistika andmeaidas ja interaktiivsete
joonistena EKP veebilehel ning kord kuus ilmu-
vas taskuformaadis statistikaraamatus.

Sellele, et avalikkus tunneks ja mdistaks eurosiis-
teemi iilesandeid ja poliitikat paremini, aitavad
otseselt kaasa koik EKP ndukogu litkmed oma
esinemistega Euroopa Parlamendis ja litkmes-
riikide parlamentides, pidades kdnesid ja andes
ajakirjanikele intervjuusid. 2009. aastal esine-
sid EKP president ja teised juhatuse liitkmed
Euroopa Parlamendi ees kokku seitse korda (1ahe-
malt vt 5. peatiikk). EKP juhatuse litkkmed pidasid
2009. aastal mitmekesisele kuulajaskonnale ligi-
kaudu 260 konet, andsid umbes 200 intervjuud
ning avaldasid artikleid ajakirjades ja -lehtedes.

Tahtis roll on ka euroala riikide keskpankadel,
kes levitavad oma riigi avalikkusele ja asjast-
huvitatutele teavet ja sdnumeid eurosiisteemi
tegevuse kohta. Nad suhtlevad mitmesuguste
riiklike ja piirkondlike osapooltega kohalikus
keeles ja vastavalt kohalikele oludele.

EKP korraldas 2009. aastal iiksi, kuid samuti
koostdds ELi litkmesriikide keskpankade,
Euroopa Komisjoni, Euroopa Ajakirjanduskes-

kuse ja teiste avaliku voimu organite voi sihtasu-
tustega 13 seminari, et edendada rahvusvahelise
jariigisisese meedia teadmisi ja arusaamu.

2009. aastal kiilastas EKP peahoonet Maini-aar-
ses Frankfurdis ligi 14 000 inimest, kellele EKP
eksperdid ja juhid andsid esitluste kdigus vahe-
tut teavet.

Ko6ik EKP avaldatud dokumendid ja teave EKP
tegevuse kohta on kittesaadavad EKP veebile-
hel. 2009. aastal kiilastati seda 25 miljonit korda
(38% rohkem kui 2008. aastal), kusjuures vaa-
dati 157 miljonit lehekiilge ja laaditi alla 45 mil-
jonit dokumenti.

EKP vastas 2009. aastal ligikaudu 100 000 ava-
likule teabendudele (2008. aastal 60 000), milles
kiisiti teavet mitmesugustes EKP tegevuse, polii-
tika ja otsustega seotud kiisimustes.

EKP tegevus avalike suhete valdkonnas kes-
kendus 2009. aastal eelkdige iileilmse finants-
ja majanduskriisi siindmuste ja tagajargede ning
EKP ja eurosiisteemi voetud meetmete selgitami-
sele. Selle temaatikaga oli seotud enamik juha-
tuse litkmete avalikest konedest. Ka meedia,
tildsus ja EKP kiilastajad esitasid kiisimusi ja tea-
bendudeid peamiselt selle teema kohta. Téien-
davat, suunatud teavitamist tuli kasutada mak-
sesiisteeme ja turuinfrastruktuure puudutavate
eriprojektidega seoses (iihtne euromaksete piir-
kond (SEPA) ja TARGET2-Securities).

Euro 10. aastapédeva tdhistamiseks korraldatud
irituste raames toimus siimpoosion ,,Euroopa
tulevik — esiisade seisukohti”, kuhu olid kutsu-
tud esinema Prantsusmaa endine president Valéry
Giscard d’Estaing ja Saksamaa endine kantsler
Helmut Schmidt, kes jagasid oma kogemusi ja
motteid ihisraha loomise ja tulevaste arengusuun-
dade kohta. Stimpoosionil osalesid rahvusvaheli-
sed kiilalised, meedia ja ettevotlussektori esinda-
jad ning tlidpilased. Lisaks korraldati konverents
,,10 aastat Euroopa rahaliitu: diguslik véljavaade”,
millel osalenud 135 juristi keskpankadest, rahan-
dusministeeriumitest, regionaalsetest organisat-
sioonidest ja iilikoolidest arutasid eurosiisteemi
ja EKPSi toimimise diguslikke aspekte.
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EKP 2009. aasta kultuuripdevad, mis korral-
dati koost6os Rumeenia keskpangaga (Banca
Nationala a Romaniei), olid pithendatud Rumee-
niale. Kultuuripdevi peetakse alates 2003. aastast
eesmargiga pakkuda Frankfurdi elanikele vGima-
lust saada igal aastal osa iihe ELi riigi kultuurist.
2009. aasta programmi raames toimus 24 erine-
vat iiritust, kus osales ligikaudu 6000 inimest.
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Vaade Grossmarkthalle’le, kui see veel hulgituruna tegutses; ladnes paistab linna keskus (2002).
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| OTSUSEID TEGEVAD

ORGANID JA ULDJUHTIMINE

I.I EUROSUSTEEM JA EUROOPA KESKPANKADE SUSTEEM

Noukogu

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank

Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

Bank of Greece
Banco de Espaia
Banque de France
Banca d’ltalia

Bbarapcka HapopaHa 6aHka
(Bulgarian National Bank)

Ceska narodni banka

Danmarks Nationalbank
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Eurosiisteem on euroala keskpangandussiisteem.
Sellesse kuuluvad EKP ja euro kasutusele votnud
ELi liikkmesriikide keskpangad (2009. aasta 1. jaa-
nuari seisuga 16). Eurosiisteemi moistet kasuta-
takse ka Lissaboni lepingus. ' EKP ndukogu vottis
selle kasutusele, et holbustada euroala keskpangan-
duse struktuuri moistmist. See niilidseks juba {ild-
tuntud mdiste rShutab siisteemi kdikide liikmete
ithist identiteeti ning meeskonna- ja koost66d.

Euroopa Keskpankade Siisteemi (EKPS) kuulu-
vad EKP ja ELi koikide liikmesriikide keskpan-
gad, s.t ka nende litkmesriikide keskpangad, kes
ei ole veel eurot kasutusele votnud.

Eurosiisteemi ja EKPSi tuuminstitutsioon on
EKP, kes tagab, et operatsioonid, mis moodus-
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Eesti Pank

Latvijas Banka
Lietuvos bankas
Magyar Nemzeti Bank

Euroopa Keskpank (EKP)

Central Bank of Cyprus

Banque centrale du Luxembourg
Central Bank of Malta

De Nederlandsche Bank

Oesterreichische Nationalbank

EUROSUSTEEM

Banco de Portugal
Banka Slovenije
Narodna banka Slovenska

Suomen Pankki - Finlands Bank

Narodowy Bank Polski
Banca Nationala a Romaniei
Sveriges Riksbank

Bank of England

tavad iihe osa EKPSI iilesannetest, teostatakse
kas EKP enda voi liikmesriikide keskpankade
tegevuse kaudu, millele EKP tugineb nii palju,
kui seda peetakse voimalikuks ja sobivaks. EKP
juhatus viib ellu rahapoliitikat kooskdlas EKP
ndukogu sitestatud suuniste ja otsustega ning
annab vajalikke juhiseid riikide keskpankadele.
EKP on rahvusvahelise avaliku Gdiguse alusel
tegutsev juriidiline isik. Lissaboni lepingu jous-
tumisega sai EKPst Euroopa Liidu institutsioon.
EKP institutsioonilised tunnused sellega ei muu-
tunud.?

1 Tidpsemalt Lissaboni lepingu kohta vt 4. peatiiki punkt 1.2.
2 Tiapsemalt selle kohta, mis Lissaboni leping EKP jaoks kaasa
t0i, vt 4. peatiiki punkt 1.2.



Liikmesriikide keskpangad on oma riigi diguse
alusel tegutsevad juriidilised isikud. Eurosiis-
teemi lahutamatu osa moodustavad euroala rii-
kide keskpangad tdidavad eurosiisteemi iilesan-
deid EKP otsuseid tegevate organite kehtestatud
korras. Liikmesriikide keskpangad toetavad
eurostiisteemi ja EKPSi t66d ka oma osalemisega
eurosiisteemi/EKPSi komiteedes (vt kdesoleva
peatiiki punkt 1.5). Neil on digus téita omal vas-
tutusel ka eurosiisteemi viliseid tilesandeid, kui
EKP ndukogu on ndus, et need ei ole vastuolus
eurosiisteemi eesmaérkide ja iilesannetega.

Eurosiisteemi ja EKPSi juhivad EKP otsuseid
tegevad organid, s.0 EKP ndukogu ja EKP juha-
tus. Kuni on liitkmesriike, kes ei ole veel eurot
kasutusele votnud, tegutseb kolmanda otsus-
tusorganina EKP iildndukogu. Otsustusorga-
nite tegevust reguleerivad alusleping, EKPSi
pohikiri ning iga organi kodukord.? Eurosiis-
teemis ja EKPSis tehakse otsuseid tsentralisee-
ritult. Sellegipoolest tegutsevad EKP ja euroala
riikide keskpangad eurosiisteemi iihiste eesmar-
kide saavutamisel nii strateegilisel kui ka prak-
tilisel tasandil iiheskoos, arvestades asjakohaselt
EKPSi pohikirjas sétestatud detsentraliseerimise
pohimotet.

1.2 EKP NOUKOGU

EKP nodukogusse kuuluvad juhatuse liikmed ning
euro kasutusele votnud liikmesriikide keskpan-
kade presidendid. Tema pohilised aluslepingu
jérgsed tilesanded on jargmised:

— voOtta vastu eurosiisteemile antud iilesannete
taitmiseks vajalikke suuniseid ja otsuseid;

— madadratleda euroala rahapoliitika ja vajaduse
korral otsused, mis on seotud rahapoliitiliste
vahe-eesmirkidega, baasintressiméddradega
ja euroslisteemi reservidega, ning anda nende
rakendamiseks vajalikke suuniseid.

Noukogu koguneb tavaliselt kaks korda kuus
EKP peamajas Saksamaal Maini-ddrses Frank-
furdis. Noukogu hindab muu hulgas pShjalikult
rahanduse ja majanduse arengut ning vitab iga

kuu esimesel istungil selle kohta vastu otsuseid.
Kuu teisel istungil arutatakse tavaliselt EKP ja
eurosiisteemi muude iilesannete ja kohustustega
seotud kiisimusi. 2009. aastal toimus kaks istun-
git vidljaspool Frankfurti: esimene Luxembour-
gis, Luksemburgi keskpangas (Banque centrale
du Luxembourg) ja teine Veneetsias, Itaalia kesk-
pangas (Banca d’Italia). Lisaks eespool nimeta-
tud kohtumistele voib ndukogu pidada istungeid
ka telekonverentsina vdi teha otsuseid kirjaliku
menetluse teel.

Rahapoliitiliste otsuste ning teisi EKP ja eurosiis-
teemi ililesandeid kisitlevate otsuste tegemisel ei
esinda ndukogu liikmed oma liikmesriiki, vaid
teevad otsused ise ja tdiesti sGltumatult. Seda pee-
geldab ndukogus kehtiv pdhimote ,,igal liikmel
iiks hadl”. 18. detsembril 2008 otsustas ndukogu
jatkata kehtivat hadletuskorda® ning votta rotat-
sioonisiisteem kasutusele alles siis, kui euroala
riikide keskpangajuhtide arv on suurem kui 18.
19. martsil 2009 vottis ndukogu vastu digus-
akti, mis hdlmab rotatsioonisiisteemi rakenda-
mise koiki aspekte, sealhulgas rotatsiooni jérjes-
tust, perioode ja sagedust, ning sisaldab vajalikke
muudatusi kodukorras. * Oigusakt jdustub rotat-
sioonisiisteemi rakendamisel.

3 EKP organite kodu- ja tookorra kohta vt 19. veebruari 2004.
aasta otsus EKP/2004/2, millega vdetakse vastu Euroopa
Keskpanga kodukord (ELT L 80, 18.3.2004, 1k 33), muude-
tud 19. mértsi 2009. aasta otsusega EKP/2009/5 (ELT L 100,
18.4.2009, 1k 10); 17. juuni 2004. aasta otsus EKP/2004/12, mil-
lega vdetakse vastu Euroopa Keskpanga tildndukogu to6kord
(ELT L 230, 30.6.2004, 1k 61); 12. oktoobri 1999. aasta otsus
EKP/1999/7 EKP juhatuse tokorra kohta (EUT L 314, 8.12.1999,
1k 34). Need dokumendid on avaldatud ka EKP veebilehel.

4 Vastavalt EKPSi pohikirja artiklile 10.2, millega piiratakse héa-
lediguslike ndukogu liikmete arvu 15ni, kuid lubatakse EKP
ndukogul rotatsioonisiisteemi kasutuselevatt edasi liikata, kuni
ndukogu liikmete arv iiletab 18.

5 Otsus EKP/2009/5, millega muudetakse 19. veebruari 2004. aasta
otsust EKP/2004/2, millega voetakse vastu Euroopa Keskpanga
kodukord (ELT L 100, 18.4.2009, 1k 10). Rotatsioonisiisteemi
rakendamise tiksikasjaliku korra kohta vt tdpsemalt EKP 2009.
aasta juuli kuubiilletdéni artikkel ,,Rotation of voting rights in

the Governing Council of the ECB”.
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NOUKOGU

Jean-Claude Trichet

EKP president

Lucas D. Papademos

EKP asepresident

Lorenzo Bini Smaghi

EKP juhatuse liige

Michael C. Bonello

Malta keskpanga president
Vitor Constiancio

Portugali keskpanga president
Mario Draghi

Itaalia keskpanga president
Miguel Fernandez Ordoiiez
Hispaania keskpanga president
José Manuel Gonzilez-Paramo
EKP juhatuse liige

Patrick Honohan

lirimaa keskpanga president
(alates 26. septembrist 2009)
John Hurley

lirimaa keskpanga president
(kuni 24. septembrini 2009)
Marko Kranjec

Sloveenia keskpanga president

Erkki Liikanen

Soome keskpanga president

Yves Mersch

Luksemburgi keskpanga president
Ewald Nowotny

Austria keskpanga president
Christian Noyer

Prantsusmaa keskpanga president
Athanasios Orphanides
Kiiprose keskpanga president
George A. Provopoulos

Kreeka keskpanga president

Guy Quaden

Belgia keskpanga president

Ivan Sramko

Slovakkia keskpanga president
Jiirgen Stark

EKP juhatuse liige

Gertrude Tumpel-Gugerell
EKP juhatuse liige

Axel A. Weber

Saksamaa keskpanga president
Nout Wellink

Madalmaade keskpanga president

Esireas

(vasakult paremale):
Marko Kranjec,

Ewald Nowotny,

Yves Mersch,

Lucas D. Papademos,
Jean-Claude Trichet,
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Vitor Consténcio,

Michael C. Bonello

Keskel

(vasakult paremale):

Patrick Honohan,

George A. Provopoulos,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Miguel Fernandez Ordoiiez,
Athanasios Orphanides, Guy Quaden

Tagareas

(vasakult paremale):

Jiirgen Stark, Erkki Liikanen,

Axel A. Weber, Lorenzo Bini Smaghi,
Christian Noyer, Ivan Sramko

Mirkus. Mario Draghi ja
Nout Wellink ei viibinud pildistamisel.
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1.3 EKP JUHATUS

EKP juhatusse kuuluvad EKP president ja ase-
president ning veel neli liiget, kes nimetatakse
ametisse euro kasutusele votnud riikide riigi-
peade ja valitsusjuhtide tihisel kokkuleppel .

EKP juhtimise, majandustegevuse planeeri-
mise ja iga-aastase eelarveprotsessiga seotud
kiisimustes abistab juhatust korralduskomitee.
Selle koosseisu kuulub iiks juhatuse liige, kes
on korralduskomitee esimees, ning mitu kor-
gema taseme juhti.

Tavaliselt kord nddalas koguneva EKP juhatuse
peamised kohustused on jirgmised:

— valmistada ette ndukogu istungeid,;

— teostada euroala rahapoliitikat kooskolas ndu-
kogu suuniste ja otsustega ning anda vajalikke
juhiseid euroala riikide keskpankadele; 6

— juhtida EKP igapidevast t66d;

— kasutada talle ndukogu poolt antud digusi,
sealhulgas regulatiivseid digusi.

Alates Lissaboni lepingu joustumisest nimetab juhatuse liik-
med ametisse Euroopa Ulemkogu kvalifitseeritud hiilteena-
musega pérast konsulteerimist Euroopa Parlamendi ja EKPga.
See on kooskdlas menetlusega, mida kasutatakse ELi institut-
sioonide muude oluliste ametikohtade méaaramisel.

Tagareas

(vasakult paremale):

Jiirgen Stark,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Lorenzo Bini Smaghi

Esireas

(vasakult paremale):
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet,
Lucas D. Papademos

Jean-Claude Trichet

José Manuel Gonzalez-Paramo

EKP president EKP juhatuse liige

Lucas D. Papademos Jiirgen Stark

EKP asepresident EKP juhatuse liige

Lorenzo Bini Smaghi Gertrude Tumpel-Gugerell
EKP juhatuse liige EKP juhatuse liige
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Osakonnad: + Euroala kontode ja majandusandmete
osakond

+ Viilisstatistika osakond

+ Rahandus- ja finantsstatistika osakond

+ Statistilise teabe teenuste osakond

+ Statistika arenduse ja kooskolastamise

Osakonnad: ¢ Sularaha arenduse
osakond

osakond
+ Sularahahalduse
osakond

Statistika Halduse

peadirektoraat peadirektoraat
T - Méidramata Gerald se Pangatiihtede
Craontuzd. limantsuunnggte osakond e . . Asetditja: Werner Bier Asetditja: Werner Studen direktoraat
+ Okonomeetrilise modelleerimise Sekretariaadi ja keeleteenuste :
osakond . peadirektoraat Ton Roos
+ Rahapoliitika uuringute osakond

T2Si programmi juhatus

Osakonnad: + Turuintegratsiooni osakond
+ Jarelevalveosakond

A 5 Maksete
+ TARGETI ja tagatiste osakond

P}er} an Vder VHu‘egen3 Avalike suhete
Asetiitja: Klaus Riemke direktoraat
Majandusuuringute
peadirektoraat
Frank Smets
Asetditja: Huw Pill

Elisabeth Ardaillon-Poirier
Juhatuse
Juhatus T

Christian Thimann

ja turuinfrastruktuuri

— - EKP esindus
peadirektoraat

Washingtonis
Daniela Russo

Asetiitja: Pierre Petit

peadirektoraat
Francesco Papadia

Aseti

+ Oigusabi osakond'

1 Holmab andmekaitset.
2 Annab aru otse juhatusele.
3 Juhatuse, ndukogu ja tildndukogu sekretir.

Georges Pineau

Turutehingute

Majanduse
peadirektoraat
Wolfgang Schill
Asetiitjad: Hans-Joachim Klockers,
Philippe Moutot

tja: Ulrich Bindseil

Oigusteenuste
peadirektoraat

. : : Finantsstabiilsuse
Antonio Sainz de Vicufia

peadirektoraat

. Mauro Grande
Rahvusvaheliste

A Personali, eelarve
ja Euroopa suhete .

peadirektoraat ja organisatsiooni
Osakonnad: + Jurist-lingvistide osakond

Frank M peadirektoraat
rank Moss :
Asetiitja: Gilles Noblet Infosiisteemide Steven Keuning

Siseauditi peadirektoraat Asetditja: Maddramata

direktoraat

Klaus Gressenbauer Asetiitja: Magi Clavé

Osakonnad: ¢ Eelarve-, kontrolli- ja
organisatsiooniarenduse osakond

+ Personalipoliitika ja personalikiisimuste
osakond

+ Toosuhete ja tootasude osakond

+ Riskihalduse osakond?
Osakonnad: * Auditi osakond

+ Audititeenuste osakond

Juhatus

Tagareas (vasakult): Jiirgen Stark, Jos¢é Manuel Gonzalez-Paramo, Lorenzo Bini Smaghi
Esireas (vasakult):  Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-Claude Trichet (president), Lucas D. Papademos (asepresident)

Osakonnad: + Eelarvepoliitika osakond
Majandusarengu direktoraat
Hans-Joachim Klockers
Osakonnad: + ELi riikide osakond
+ Euroala makromajandusliku arengu
osakond
+ Rahvusvahelise arengu osakond

Rahapoliitika direktoraat

Philippe Moutot

Osakonnad: + Kapitaliturgude ja finantsstruktuuri
osakond

+ Rahapoliitilise kursi osakond

+ Rahapoliitilise strateegia osakond



Esireas

(vasakult paremale):

Michael C. Bonello, Ewald Nowotny,
Yves Mersch, Lucas D. Papademos,
Jean-Claude Trichet, Mervyn King,
Vitor Constancio, Marko Kranjec

Keskel

(vasakult paremale):

Andras Simor, Patrick Honohan,
George A. Provopoulos,
Athanasios Orphanides,

Miguel Fernandez Ordoiiez,
Ivan Sramko, Andres Lipstok

Tagareas

(vasakult paremale):

[lméars Rim3$évics, Ivan Iskrov,
Erkki Liikanen, Nils Bernstein,
Axel A. Weber, Christian Noyer,
Guy Quaden, Zden¢k Tma,
Reinoldijus Sarkinas

Mirkus. Mario Draghi, Stefan Ingves,
Mugur Constantin Isarescu,
Stawomir Skrzypek ja Nout Wellink
ei viibinud pildistamisel.

m

1.4 EKP ULDNOUKOGU

EKP iildndukogusse kuuluvad EKP president
ja asepresident ning kdigi 27 liikmesriigi kesk-
panga presidendid. Uldndukogu tiidab peamiselt

Jean-Claude Trichet

EKP president

Lucas D. Papademos

EKP asepresident

Nils Bernstein

Taani keskpanga president
Michael C. Bonello

Malta keskpanga president
Vitor Constincio

Portugali keskpanga president
Mario Draghi

Itaalia keskpanga president
Miguel Fernandez Ordéfiez
Hispaania keskpanga president
Patrick Honohan

Iirimaa keskpanga president
(alates 26. septembrist 2009)
John Hurley

lirimaa keskpanga president
(kuni 24. septembrini 2009)
Stefan Ingves

Rootsi keskpanga president
Mugur Constantin Isarescu
Rumeenia keskpanga president
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Aastaaruanne
2009

Euroopa Rahainstituudilt iile voetud iilesandeid,
millega EKP peab jitkuvalt tegelema seetdttu,
et koik liikmesriigid ei ole veel eurot kasutusele
votnud. 2009. aastal tuli iildndukogu kokku nel-
jal korral.

Ivan Iskrov

Bulgaaria keskpanga president
Mervyn King

Inglise keskpanga president
Marko Kranjec

Sloveenia keskpanga president
Erkki Liikanen

Soome keskpanga president
Andres Lipstok

Eesti Panga president

Yves Mersch

Luksemburgi keskpanga president
Ewald Nowotny

Austria keskpanga president
Christian Noyer

Prantsusmaa keskpanga president
Athanasios Orphanides
Kiiprose keskpanga president
George A. Provopoulos
Kreeka keskpanga president
Guy Quaden

Belgia keskpanga president
IImars Rimsévics

Lati keskpanga president



Reinoldijus Sarkinas Zdenék Tima

Leedu keskpanga juhatuse esimees Tsehhi keskpanga president
Andris Simor Axel A. Weber

Ungari keskpanga president Saksamaa keskpanga president
Stawomir Skrzypek Nout Wellink

Poola keskpanga president Madalmaade keskpanga president

Ivan Sramko
Slovakkia keskpanga president

1.5 EUROSUSTEEMI/EKPSI KOMITEED,
EELARVEKOMITEE, PERSONALIKONVERENTS
JA EUROSUSTEEMI INFOTEHNOLOOGIA JUHTKOMITEE

EUROSUSTEEMI/EKPSI KOMITEED, EELARVEKOMITEE,
PERSONALIKONVERENTS JA NENDE ESIMEHED

Raamatupidamise ja rahatulu komitee (AMICO) Rahvusvaheliste suhete komitee (IRC)
Pangajirelevalve komitee (BSC) Oiguskomitee (LEGCO)
Rahatihtede komitee (BANCO) Turutehingute komitee (MOC)

Kulumetoodika komitee (COMCO) Rahapoliitika komitee (MPC)
Eurosiisteemi/EKPSi avalike suhete komitee (ECCO) Makse- ja arveldussiisteemide komitee (PSSC)
Infotehnoloogia komitee (ITC) Statistikakomitee (STC)

Siseaudiitorite komitee (IAC)

Eelarvekomitee (BUCOM) Personalikonverents (HRC)

Eurosiisteemi infotehnoloogia juhtkomitee (EISC)
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Eurosiisteemi/EKPSi komiteedel on alati olnud
oluline osa EKP otsuseid tegevate organite abis-
tamisel nende iilesannete tditmisel. Nii EKP ndu-
kogu kui ka juhatuse taotlusel on komiteed and-
nud oma piddevusalade piires eksperdiabi ja
holbustanud otsuste tegemist. Komiteedesse kuu-
luvad iildjuhul ainult eurostisteemi keskpankade
tootajad. Nende liikmesriikide keskpangad aga,
kes ei ole veel eurot kasutusele votnud, osale-
vad komiteede koosolekutel siis, kui need kisit-
levad tildndukogu padevusalasse jadvaid kiisi-
musi. Vajadusel voidakse osalema kutsuda ka
teisi pddevaid asutusi, niditeks pangajérelevalve
komitees liitkmesriikide jarelevalveasutusi.
31. detsembri 2009. aasta seisuga oli vasta-
valt EKP kodukorra artiklile 9.1 moodustatud
13 eurosiisteemi/EKPSi komiteed.

EKP kodukorra artikli 15 alusel loodud eelarve-
komitee abistab EKP ndukogu EKP eelarvega
seotud kiisimustes.

Personalikonverents loodi EKP kodukorra
artikli 9a alusel 2005. aastal foorumina, kus euro-
stisteemi/EKPSi keskpangad vahetavad personali-
juhtimisega seotud kogemusi, teadmisi ja teavet.

2007. aastal moodustas EKP noukogu eurosiis-
teemi infotehnoloogia juhtkomitee, mille tles-
anne on juhtida eurosiisteemi infotehnoloogia
valdkonna pidevat tdiustamist kooskdlas euro-
siisteemi missiooniga ja organisatsiooniliste
pohimdtetega, mille kohaselt tuleb dra kasutada
eurosiisteemi siinergiat ja saavutada kulutasuvus
mastaabisddstu kaudu.

1.6 ULDJUHTIMINE

Lisaks otsuseid tegevatele organitele hdlmab EKP
juhtimine mitmeid véliseid ja sisemisi kontrol-
litasandeid, kolme tegevusjuhist ning eeskirju,
mis reguleerivad tildsuse juurdepéésu EKP doku-
mentidele.

VALISED KONTROLLITASANDID

EKPSi pohikiri néeb ette kaks vélist kontrollita-
sandit. Need on vélisaudiitor, kes auditeerib EKP
aastaaruandeid (EKPSi pohikirja artikkel 27.1),

EKP
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ja Euroopa Kontrollikoda, kes kontrollib EKP
juhtimise efektiivsust (artikkel 27.2). Euroopa
Kontrollikoja aastaaruanne koos EKP vastusega
avaldatakse EKP veebilehel ja Euroopa Liidu
Teatajas. Et suurendada avalikkuse kindlustun-
net EKP vilisaudiitori sdltumatuse suhtes, raken-
datakse audiitorfirmade valimisel rotatsioonisiis-
teemi.’ Vilisaudiitorite valiku ja volituste hea
tava, mis on avaldatud EKP veebilehel, annab
igale eurosiisteemi keskpangale kdrgetaseme-
lisi juhiseid vélisaudiitorite valimisel ning see-
jarel nende volituste médratlemisel. See voimal-
dab EKP ndukogul esitada ELi Noukogule oma
soovitused iihtlustatud, jarjepidevate ja labipaist-
vate valikukriteeriumide alusel.

SISEMISED KONTROLLITASANDID

EKP sisekontrolli struktuuri aluseks on pohi-
mote, et organisatsiooni iga iiksus (talitus, osa-
kond, direktoraat, peadirektoraat) vastutab ise
oma riskide ja kontrolli ning oma tegevuse tule-
muslikkuse ja tohususe eest. Iga liksus raken-
dab oma vastutusalas kontrollimenetlusi vasta-
valt juhatuse poolt eelnevalt kindlaks maaratud
riskitaluvusele. Néiteks on olemas nn Hiina miiiir
ehk reeglid ja menetlused, mis ei lase siseteabel
lekkida rahapoliitika eest vastutavatest liksus-
test nendesse osakondadesse, mis tegelevad EKP
valisvaluutareservide ja omavahendite haldami-
sega.

20009. aastal tdiustas EKP veelgi tegevusriski juh-
timise meetodit ning tihtlustas oma raamistiku
eurosiisteemi iilesannete ja protsesside jaoks ette
néhtud raamistikuga, mille rakendamist alustasid
EKP ja euroala riikide keskpangad 2009. aasta
jooksul. Lisaks viidi ellu ulatuslik kontrollhar-
jutus, mille kdigus EKP tegevusharud selgitasid
vélja ja hindasid oma tegevusriske ning esitasid
nende kohta aruande. EKP kontrollib regulaar-
selt oma talitluspidevust ning on votnud ka meet-
meid vastupidavuse suurendamiseks pandeemia
olukorras. EKP ndukogu kiitis heaks eurosiis-
teemi talitluspidevuse raamistiku, mida haka-
takse rakendama 2010. aastal.

7 Pirast hankemenetluse korraldamist ja kooskdlas audiitorfir-
made rotatsiooni pohimdttega méaédrati EKP uueks vilisaudii-
toriks majandusaastateks 2008—2012 PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft.



EKP sisekontrolli struktuurist ja riskide jélgi-
misest sOltumata teostab siseauditi direktoraat
juhatuse otsesel vastutusel auditeid. EKP audi-
tieeskirja kohaselt® osutavad EKP siseaudiito-
rid sdltumatu ja objektiivse hindamise ja kon-
sultatsiooni teenuseid, hinnates ja tdhustades
siistemaatiliselt riskijuhtimise, kontrolli ja tild-
juhtimise protsesse. EKP siseauditeerimine on
koosk®dlas siseaudiitorite instituudi (Institute of
Internal Auditors) siseauditi rahvusvaheliste kut-
sestandarditega.

Eurosiisteemi/EKPSi siseaudiitorite komitee,
kuhu kuuluvad EKP ja liikmesriikide keskpan-
kade siseauditijuhid, vastutab eurosiisteemi ja
EKPSi tihiste projektide ja siisteemide auditee-
rimise koordineerimise eest.

EKP ja eurosiisteemi kui terviku tildjuhtimise
tohusust suurendab veelgi EKP auditikomitee.
See koosneb kolmest EKP ndukogu liikmest ning
alates 2009. aasta oktoobrist on komitee esime-
heks Soome keskpanga president Erkki Liikanen
(pérast lirimaa keskpanga presidendi John Hur-
ley pensionileminekut).

TEGEVUSJUHISED

EKP otsuseid tegevate organite ja toGtajate jaoks
on olemas kolm tegevusjuhist.® Esimene on moel-
dud ndukogu liikmetele ja kisitleb nende kohus-
tusi eurosiisteemi terviklikkuse ja maine kaits-
misel ning tegevuse tdhususe tagamisel. 1° Selles
antakse ndukogu liikmetele ja nende asendajatele
juhiseid ja mééaratletakse eetikanormid iilesan-
nete tditmiseks EKP ndukogu litkmetena. Nou-
kogu on samuti mddranud ametisse nduniku, kes
juhendab ndukogu litkmeid teatavates ametialase
kditumise kiisimustes. Teine on EKP tegevus-
juhis, kus on sitestatud juhised ja kriteeriumid
koigile EKP tootajatele ja juhatuse liikmetele,
kellelt oodatakse oma iilesannete tditmisel kutse-
ectika kdrget taset. !! Tegevusjuhise siseringite-
hinguid keelavate sitete kohaselt on EKP t66-
tajatel ja juhatuse liikmetel keelatud kasutada
siseinfot isiklikes finantstehingutes, mida nad
teevad omal vastutusel ja kulul vdi kolmandate
isikute eest nende vastutusel ja kulul. 1> Kolmas
tegevusjuhis on EKP juhatuse litkmete tdiendav
eetikakoodeks. 1> See tdiendab kahte esimest,

tdpsustades juhatuse liikmete suhtes kehtivaid
eetikandudeid. EKP juhatus on ametisse maa-
ranud eetikakonsultandi, kes tagab nende ees-
kirjade jarjekindla tdlgendamise. EKP toGtajate
praeguseid eetikaeeskirju, mis on sétestatud per-
sonali to6lepingutingimustes, personalieeskirja-
des ja tegevusjuhises, tdiendatakse ja need kon-
solideeritakse uueks eetikaraamistikuks.

PETTUSEVASTASED MEETMED

1999. aastal votsid Euroopa Parlament ja Euroopa
Liidu Noukogu vastu méddruse ', et tdhustada
voitlust pettuste, korruptsiooni ja muu ithenduste
finantshuve kahjustava ebaseadusliku tegevuse
vastu. Méérus ndeb muu hulgas ette, et Euroopa
Pettustevastane Amet (OLAF) viib pettusekaht-
luse korral ELi institutsioonides, asutustes, ame-
tites voi ametkondades 14bi sisejuurdluse.

Samuti ndeb méarus ette, et koik nimetatud iiksu-
sed votavad vastu otsused, mis voimaldavad Pet-
tustevastasel Ametil sisejuurdlusi ldbi viia. 2004.
aasta juunis vottiski EKP ndukogu vastu otsuse %,
mis késitleb Euroopa Pettustevastase Ameti poolt
Euroopa Keskpangas lébiviidava uurimise tingi-
musi ning mis joustus 1. juulil 2004.

8 Auditieeskiri on EKP auditikorra libipaistvuse suurendamiseks
avaldatud EKP veebilehel.

9  T2Siprogrammi juhatuse tegevusjuhise kohta vt 2. peatiiki punkt
2.2.

10 VtEKP ndukogu liikmete tegevusjuhised (EUT C 123,24.5.2002,
1k 9), nende muudatused (ELT C 10, 16.1.2007, 1k 6) ja EKP vee-
bileht.

11 VtEKP tegevusjuhised, mis on kooskdlas EKP kodukorra artik-
liga 11.3 (EUT C 76, 8.3.2001, Ik 12), ja EKP veebileht.

12 Vt EKP personalieeskirjade osa 1.2, mis sisaldab kutse-eetika
noudeid ja ametialaste saladuste hoidmist (ELT C 92, 16.4.2004,
1k 31), ja EKP veebileht.

13Vt EKP juhatuse liikmete tdiendav eetikakoodeks (EUT C 230,
23.9.20006, 1k 46) ja EKP veebileht.

14 Euroopa Parlamendi ja ndukogu 25. mai 1999. aasta mirus (EU)
nr 1073/1999 Euroopa Pettustevastase Ameti (OLAF) juurdluste
kohta (EUT L 136, 31.5.1999, 1k 1).

15 Otsus EKP/2004/11 Euroopa Pettustevastase Ameti poolt lidbi-
viidava Euroopa Keskpanga uurimise tingimuste kohta seoses
Euroopa iihenduste finantshuve kahjustava pettuse, korrupt-
siooni ja muu ebaseadusliku tegevuse tokestamisega ja Euroopa
Keskpanga personali tdolepingu tingimuste muutmiseks (ELT
L 230, 30.6.2004, 1k 56). See otsus voeti vastu seoses Euroopa
Kohtu 10. juuli 2003. aasta otsusega kohtuasjas C-11/00 komis-

jon v. Euroopa Keskpank (EKL 2003, 1k I 7147).
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EKP-SISENE RAHAPESU JA TERRORISMI
RAHASTAMISE VASTANE PROGRAMM

2007. aastal seadis EKP sisse rahapesu ja ter-
rorismi rahastamise vastase skeemi. Selle sit-
ted on kooskdlas finantsmeetmete to6rithma
(Financial Action Task Force) 40 soovitusega ja
itheksa erisoovitusega, nii palju kui need on EKP
operatsioonide suhtes kohaldatavad. EKP-siseselt
tuvastatakse, analiiiisitakse ja kisitletakse EKP
kdigi asjakohaste tegevuste seisukohalt riske, mis
on seotud rahapesu ja terrorismi rahastamisega.
Tépsemalt 6eldes tehakse EKP vastaspoolte kolb-
likkuse hindamise ja seire kdigus kindlaks nende
vastavus kehtivatele digusaktidele, mis késitlevad
rahapesu ja terrorismi rahastamise tokestamist.
Seejuures pooratakse erilist tahelepanu ELi vastu
voetud piiravatele meetmetele ning finantsmeet-
mete to0rithma avalikele p6ordumistele. EKPs
sisse seatud rahapesu ja terrorismi rahastamise
vastast raamistikku tdiendab EKP-sisene aru-
andlussiisteem, et tagada kogu asjakohase teabe
siisteemne kogumine ja nduetekohane edasta-
mine juhatusele.

AVALIKKUSE JUURDEPAAS EKP DOKUMENTIDELE
2004. aasta mértsis vastu voetud EKP otsus iild-
suse juurdepéddsu kohta EKP dokumentidele !¢
on kooskdlas teiste ELi institutsioonide ja asu-
tuste eesmarkide ja standarditega, mis késitlevad
nende dokumentide iildkattesaadavust. See suu-
rendab lébipaistvust, arvestades samal ajal EKP
ja litkkmesriikide keskpankade sdltumatust ning
tagades teatavate EKP iilesannete tditmisega seo-
tud erikiisimuste konfidentsiaalsuse. '’

2009. aastal oli avaliku juurdepidésu ndudeid
vihe.

16 Otsus EKP/2004/3 tildsuse juurdepddsu kohta Euroopa Kesk-
panga dokumentidele (ELT L 80, 18.3.2004, 1k 42).

17 Kooskolas EKP avatuse ja ldbipaistvuse pdhimottega on arhi-
veeritud dokumentidega voimalik tutvuda EKP veebilehe jao-
tise ,,Arhiiv” kaudu.
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2 ORGANISATSIOONILINE ARENG

2.1 PERSONALIJUHTIMINE

2009. aastal jitkas EKP oma personalijuhtimise
poliitika arendamist ja rakendamist neljas vald-
konnas: organisatsiooni kultuur, virbamine,
personaliarendus ja to6tingimused.

ORGANISATSIOONIKULTUUR

2009. aastal olid EKP organisatsioonikultuuriga
seotud arengute keskmes mitmekesisus ja kutse-
eetika. Mitmekesisuse juhtimise valdkonnas kai-
vitati mitu algatust, nende hulgas fookusriihma
arutelud soolise mitmekesisuse teemal ja kogu
organisatsiooni hdlmav esimene mitmekesisust
kasitlev foorum. Samuti loodi EKP-sisene soo-
lise mitmekesisuse projektirithm, mille eesmérk
on saavutada EKPs iihine arusaam soolisest
mitmekesisusest ning teha mitmeid asjakoha-
seid algatusi. EKP eetikaraamistiku tdiendavaks
tugevdamiseks ajakohastati eetilise kditumise
eeskirju ning kdik eeskirjad koondatakse iiht-
seks tervikuks, mille abil on todtajatele voima-
lik anda selgemaid ja jarjepidevamaid suuniseid
eetikastandardite jargimiseks.

VARBAMINE

31. detsembri 2009. aasta seisuga oli EKP-1 s6l-
mitud tdistodajale taandatuna 1563 lepingut
(aasta varem 1536 lepingut). Organisatsiooni-
véline virbamine alaliste ametikohtade tditmi-
seks pohines tdhtajalistel lepingutel, mis voi-
dakse organisatsiooniliste tegurite ja todtaja
tulemuste pohjal iimber vormistada tdhtajatu-
teks. 20009. aastal sdlmiti 64 téhtajalist lepingut.
Samal ajal lahkus 2009. aastal EKPst 27 tdhtaja-
lise vai alalise lepinguga tddtajat (2008. aastal
45 tootajat). Peale selle solmiti 2009. aastal 131
lithiajalist lepingut (ja pikendati lisaks moned
2008. aastal solmitud lepingud) vihem kui aasta
eemal viibivate to0tajate asendajatega, aasta
jooksul 16ppes aga 111 lithiajalist lepingut.

EKP pakkus jatkuvalt liithiajalisi lepinguid ka
litkmesriikide keskpankade ja rahvusvahe-
liste organisatsioonide todtajatele, tugevdades
EKPSi-sisest meeskonnavaimu ja koostddd rah-
vusvaheliste organisatsioonidega. 31. detsembri
2009. aasta seisuga tditis EKPs mitmesuguseid
tooiilesandeid 127 liikmesriikide keskpankade

ja rahvusvaheliste organisatsioonide tootajat
(aasta varem 122).

2009. aasta septembris iihines neljas rithm osa-
lejaid EKP jatkudpingute programmiga. Laia
haridustaustaga osalejad, kes on hiljuti oman-
danud kraadi juhtivates iilikoolides, suunatakse
rotatsioonipdhimadttel tddle kahte tegevusha-
russe kokku kaheaastaseks perioodiks.

Samuti pakkus EKP kogu aasta viltel praktika-
kohti majandust, statistikat, drijuhtimist, digust
ja tdlkimist dppivatele tudengitele ja nende eri-
alade 16petanutele. 31. detsembri 2009. aasta
seisuga oli EKPs praktikal 72 inimest. Lisaks
andis EKP vilja neli Wim Duisenbergi nimelist
teadusstipendiumi juhtivatele majandusteadlas-
tele ning viis Lamfalussy-nimelist stipendiumi
noorteadlastele.

TOOTAJATE ARENDAMINE

EKP tootajate kutsealase arendamise peamis-
teks vahenditeks olid jatkuvalt toordnde eden-
damise ja personaliarenduse meetmed.

EKP todtajate asutusesisese litkumise poliitika,
mis ergutab tootajaid iga viie tootatud aasta jarel
tookohta vahetama, pakkus tdotajatele jatkuvalt
voimalusi avardada oma padevust ja arendada
oma oskusi. Uhtlasi aitab see poliitika suuren-
dada EKP tootajate teadlikkust ja tegevusha-
rude siinergiat. EKP sisevarbamispoliitika ees-
mairk on tdo6tajate laiahaardelist asjatundlikkust
vadrtustades holbustada veelgi asutusesisest lii-
kumist. Eeskirju on muudetud nii, et juhtivatele
ametikohtadele saaksid kandideerida kdigepealt
asutuse enda tootajad. 2009. aastal asus ajutiselt
voi pikaajaliselt teisele kohale iile 196 t66tajat,
nende hulgas 44 juhti ja nduandjat.

Nagu koik EKPSi keskpangad, osaleb ka EKP
aktiivselt personalikonverentsi toetatavas valisla-
hetusprogrammis, mis vdimaldab EKP tootajate
2-12 kuu pikkusi ldhetusi 27 liikmesriigi kesk-
pankadesse vOi asjakohastesse rahvusvahelis-
tesse organisatsioonidesse (nditeks RVF ja BIS).
Selle programmi raames oli 2009. aastal ldhetu-
ses 21 tootajat. Peale selle andis EKP kuni kol-
meks aastaks palgata puhkust 31 too6tajale. Neist
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tootajaist kaheksa asusid toole liikmesriikide
keskpankades, rahvusvahelistes organisatsiooni-
des voi eraettevotetes. Teised kasutasid palgata
puhkust dppimiseks voi muudel eracesmaérkidel.
20009. aasta detsembri 10pus oli palgata puhkusel
kokku 55 tootajat (2008. aastal 54). Vanemapuh-
kusel oli 28 tootajat (2008. aastal 26).

20009. aastal kéivitati mitmed algatused, et toetada
EKP viirtustepohise juhtimiskultuuri arendamist
ning pakkuda juhtidele koolitusi, seminare ja indi-
viduaaldpet. Juhtide koolitustel olid tdhelepanu
all juhendamis- ja tagasiside andmise oskused,
konfliktide tohus lahendamine ning mdjutamis-
ja muudatuste juhtimise oskused. Juhid osalesid
ka tagasisideprogrammis, milles otseste alluvate,
kolleegide ja valiskontaktide abil selgitatakse vilja
juhtide tugevad kiiljed ning samuti valdkonnad,
milles nad vdiksid end edasi arendada. Tulemuste
pohjal anti juhtidele individuaalkoolitust.

EKP toetas jatkuvalt kdigi tootajate oskuste
arendamist ja uute teadmiste omandamist. EKPs
on dppimine ja areng asutuse, juhtide ja toota-
jate vahel jagatud vastutuse kiisimus. EKP vdi-
maldab eclarvevahendid ja koolitusraamistiku
ning juhid méaravad kindlaks tootajate kooli-
tusvajadused nende praegusel ametikohal. T66-
tajate kohus on aga Oppida ja ennast arendada
ning hoida oma péddevus kdrgeimal tasemel.
Peale mitmete EKP-siseste koolitusvdimaluste
kasutasid EKP tootajad ka viliskoolitusvdima-
lusi tehnilisemat laadi isiklike koolitusvajaduste
rahuldamiseks. Samuti kasutasid nad EKPSi
koolitusprogrammide raames pakutavaid voi-
malusi voi liikmesriikide keskpankade koo-
litusi. Lisaks aitas EKP 15 to6tajal omandada
kutseoskusi, mis tdstaksid nende padevust kor-
gemale nende praegusel ametikohal ndutavast.

TOOTINGIMUSED

EKP pakub soodsaid t66tingimusi, milles on tasa-
kaalus nii to6tajate kui ka organisatsiooni huvid.
20009. aastal tehti EKP to6tingimustes muudatusi,
mis keskendusid sotsiaalsele kindlustatusele ning
t00- ja eraelu vahelisele tasakaalule.

EKP vaatas ldbi tootajate pensionikava, et
tagada selle pikaajaline rahanduslik jatku-
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suutlikkus ja usaldusvdirne finantsjuhtimine.
EKP ja tootajate osamakseid suurendati vasta-
valt 16,5%lt 18%ni ning 4,5%lt 6%ni pohipal-
gast. Senine pensionikava kiillmutati 31. mail
2009 ning uus kava hakkas kehtima 1. juunil
2009. Kiillmutatud pensionikavast tootajatele
tulenenud digused sdilisid ning uude pensio-
nikavasse voeti iile selle moningad elemendid,
nditeks tavapédrane vanaduspensionile jaddmise
vanus EKPs (65-aastaselt) ja vdimalus jddda
pensionile ennetdhtaegselt.

EKP toetas jatkuvalt ka tootajate lastehoiu-
vOimalusi ning t66- ja perekonnakohustuste
kokkusobitamist. 31. detsembri 2009. aasta
seisuga oli palgata vanemapuhkusel 28 t66-
tajat (2008. aastal 26). 2009. aastal jatkus ka
2008. aastal kdivitatud kaugtdo katseprojekt.
Uuringust, mille eesmérk oli hinnata uue t66-
meetodi plusse ja miinuseid, selgus, et kaugtood
hindavad korgelt nii EKP to6tajad kui ka juht-
kond. Niitid peab EKP otsustama, kuidas lisada
kaugtodtamine alalise vdimalusena asutuse per-
sonalipoliitikasse.

2.2 PERSONALISUHTED JA SOTSIAALDIALOOG

EKP tunnistab to6tajatega peetava dialoogi olu-
lisust. 20009. aastal pidas EKP to6tajate esinda-
jatega ndu tootasude ja -tingimuste, tookesk-
konna, -tervishoiu ja -ohutuse ning pensionikava
reformiga seotud kiisimustes ning jitkas dia-
loogi tootingimuste ja sotsiaalkindlustuse vald-
konnas.

2009. aasta viimases kvartalis toimus arutelu
tunnustatud ametilihinguga, et parendada sot-
siaalset dialoogi EKPs.

2.3 EKP UUS HOONE

2009. aasta veebruaris kdivitas EKP uue hanke-
menetluse EKP uue hoone ehitamiseks Frank-
furdi Ostendi linnaosas. Ehitustodde hange jao-
tati 12 paketiks, mis omakorda jagunesid kokku
69 osaks. Esimese kaheksa paketi (konstrukt-
sioonitddd, kohapealsed infrastruktuurit6od,



liftid, fassaadid, katuseehitus, korgtdode siis-
teemid, mehaanika- ja elektritodd) hanked kor-
raldati 2009. aastal. Nimetatud paketid moodus-
tavad ligikaudu 80% ehituskuludest. Ulejddnud
nelja paketi hanketeated avaldatakse 2010. ja
2011. aastal.

Valitud hankestrateegia osutus edukaks, arves-
tades, et kogu Euroopast pirit keskmise suu-
rusega ja suurte ehitusettevotete tehtud pak-
kumised esimese kaheksa paketi kohta jdid
500 miljoni euro suuruse ehituskulude eelarve
piiresse (2005. aasta piisivhindades).

Positiivsest tulemusest 1dhtudes tegi ndukogu
17. detsembril 2009 otsuse alustada ehitustoid
2010. aasta kevadel. Uus hoone peaks valmima
2013. aasta Iopuks.

EKP on piitidnud projekti algusest saati tagada,
et uus hoonekompleks oleks vidga energiaséést-
lik. Selleks piiiitakse saavutada energiatarbi-
mise taset, mis oleks ehitusloa véljastamise ajal
Saksamaal kohaldatud normist 30% viiksem.
Uue hoone energiakava sisaldab mitmeid ener-
giasdastlikke komponente, sealhulgas tdhusat
soojustust, loomulikku ventilatsiooni, véikese
energiakuluga valgustussiisteeme, vihmavee
taaskasutust ning maapinna kasutamist jahu-
tamiseks ja kiitmiseks vajaliku energiaallikana.

2.4 EUROSUSTEEMI HANGETE KOORDINEERIMISE
ASUTUS

2009. aastal kooskdlastas eurosiisteemi hangete
koordineerimise asutus (EPCO) tegevust kol-
mes valdkonnas, mis 2008. aastal mérgiti dra
kui véimalikud valdkonnad, milles iihishan-
keid korraldada. Need on dhutransport EKPSi
koosolekute jaoks Frankfurdis, tileilmsed hotel-
liteenused ning pangatéhtede pakkematerjalid.
Lisaks koordineeris EPCO kolme siivaanaliiiisi,
mis késitlesid riist- ja tarkvaralitsentse, turu-
andmete pakkujaid ning reitinguagentuure.

Samuti jitkas EPCO hangete valdkonnas
parima saavutatava tava jagamist, mida alustati
2008. aastal.

2.5 KESKKONNAKUSIMUSED

2009. aastal seadis EKP sisse keskkonnajuhti-
missiisteemi, mis on kooskdlas EKP juhatuse
poolt 2007. aasta 16pus vastu voetud keskkon-
napoliitika raamistikuga. Keskkonnajuhtimis-
siisteem pohineb rahvusvaheliselt tunnustatud
EN ISO 14001 standardil ning selle kaudu piiii-
takse EKP keskkonnategevuse tulemuslikkust
pidevalt parandada. Keskkonnajuhtimissiis-
teemi sertifitseerimine ja registreerimine vasta-
valt Euroopa Parlamendi ja ndukogu méérusele
(EU) nr 761/2001 osalemise vdimaldamise kohta
keskkonnajuhtimis- ja -auditeerimissiisteemis
peaks toimuma 2010. aasta keskel. Lisaks on
kaivitatud tegevuskava EKP 6koloogilise jala-
jalje minimeerimiseks.

2.6 INFOTEHNOLOOGIATEENUSTE JUHTIMINE

2009. aastal toimus EKP infotehnoloogiaharu
strateegiline ldbivaatamine, mille tulemusel
kohandati infosiisteemide peadirektoraadi orga-
nisatsioonilist struktuuri ning loodi infotehno-
loogia strateegiline kava. Kava eesmirk on
kohandada infotehnoloogiateenuseid vastavalt
klientide vajadustele, mida toetatakse integree-
ritult kogu teenusepakkumise aja jooksul. EKP
1abis edukalt esimese ISO/IEC 20000 jéreleval-
veauditi, mille raames hinnati infotehnoloogia-
teenuste juhtimist. Infotehnoloogiaprojektide
juhtimissiisteem sertifitseeriti kooskdlas ISO
9001:2008 standardiga.

EKPSi infotehnoloogiateenuste juhtimist on
veelgi tugevdanud EKPSi infotehnoloogia arhi-
tektuuri juhtimise ja infotehnoloogiateenuste
juhtimise pohimotete vastuvotmine, mida korral-
das eurosiisteemi infotehnoloogia juhtkomitee.
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3 PERSONALIKONVERENTS

Personalikonverents ning selle koolituse ja aren-
duse tooriihm tegelesid 2009. aastal paljude per-
sonalijuhtimisega seotud kiisimustega. Veebrua-
ris toimus tervishoiukonverents, mis keskendus
tootajate tervise parandamiseks voetavatele
meetmetele ning haiguspuhkuste menetlemisele.
Muud teemad holmasid teadmiste ning td6tajate
vilisldhetuste juhtimist. Viimasena nimetatud
kiisimusega seoses korraldas personalikonverents
koolituse, mis kisitles tdotajatele pakutavat tuge
enne ja parast vélisldhetust ning selle ajal.

EKPSi-sisese toordnde ja arengu edasiseks eden-
damiseks koostati elektrooniline brosiiiir, mis
avaldatakse keskpankade siseveebis.

Vajaduste analiiiisi tulemusi silmas pidades t66-
tas personalikonverents vilja projektijuhtimist
kasitleva EKPSi seminari kava. Seminar korral-
datakse 2010. aastal ning see keskendub projek-
tijuhtimise metoodikale ja projekti keskkonnas
vajalikele pehmetele oskustele.
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4 EKPSI SOTSIAALDIALOOG

EKPSi sotsiaaldialoog on arutelufoorum, kus
osalevad EKP ja EKPSi kuuluvate keskpankade
ja Euroopa ametiiihingute ihenduste tootajate
esindajad.”® Foorumil vahetatakse teavet ja mot-
teid kiisimustes, millel voib olla oluline m&ju
EKPSi keskpankade t66hdivetingimustele. Tea-
vet antakse kaks korda aastas ilmuvas uudiskir-
jas ning Frankfurdis kaks korda aastas peetava-
tel koosolekutel.

2009. aastal tahistati EKPSi sotsiaaldialoogi loo-
mise kiimnendat aastapdeva. Koosolekute tee-
mad holmasid finantsjédrelevalvet, Euroopa Siis-
teemsete Riskide Noukogu asutamist, koostodd
ja spetsialiseerumist eurosiisteemis ning EKPSi
IT-portfelli. Samuti arutati pangatédhtede toot-
mise ja ringlusega ning maksesiisteemidega seo-
tud kiisimusi. To6tajate esindajatele tutvustati ka
personalikonverentsi t66d.

Enne EKPSi sotsiaaldialoogi tdisistungit kasit-
leti pangatéhtede tootmise ja ringluse teemalis-
tel kohtumistel jatkuvalt pangatéhtede valdkonna
tehnilisi kiisimusi. EKPSi sotsiaaldialoogi t66-
rithm kogunes uuesti oktoobris, et arutada, kui-
das tGhustada teabevahetust EKP ja ametiiihin-
gute lihenduste vahel.

18 Euroopa Keskpankade Ametitthingute Alaline Komitee
(SCECBU), finantsasutuste tootajate ametiiihingute rahvusva-
heline ithendus (UNI-Europa Finance) ning Avalike Teenistu-
jate Ametilihingute Euroopa Foderatsioon (EPSU).
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5 EKP FINANTSARUANNE
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31. DETSEMBRIL 2009 LOPPENUD AASTA

TEGEVUSARUANNE

I TEGEVUSVALDKONNAD

EKP tegevust 20009. aastal kirjeldatakse tiksikas-
jalikult aastaaruande vastavates peatiikkides.

2 EESMARGID JA ULESANDED

EKP eesmirke ja iilesandeid kirjeldatakse EKPSi
pohikirjas (artiklid 2 ja 3). Lisaks antakse nende
eesmirkide saavutamisest iilevaade aastaaruan-
dele lisatud presidendi eessonas.

3 PEAMISED RESSURSID, RISKID JA
MENETLUSED

EKP JUHTIMINE
EKP juhtimisest annab iilevaate aastaaruande
7. peatiikk.

EKP JUHATUSE LIIKMED

Juhatuse liikkmed nimetatakse raha- ja pangan-
duskiisimustes tunnustatud ja vastavate erialaste
kogemustega isikute hulgast euroala riikide valit-
suste kvalifitseeritud hadlteenamusega riigipeade
ja valitsusjuhtide tasandil ning ELi Noukogu soo-
vitusel, kes on eelnevalt konsulteerinud Euroopa
Parlamendi ja EKP ndukoguga.

Juhatuse liikmete teenistustingimused méérab
EKP ndukogu kolmest EKP ndukogu poolt ja
kolmest ELi Noukogu poolt nimetatud liikmest
koosneva komitee ettepanekul.

EKP juhatuse liikmetele makstavad tasud on esi-
tatud tulude ja kulude aruande lisa kirjes 30 ,,Per-
sonalikulu”.

TOOTAJAD

2009. aastal oli EKP lepinguliste to6tajate kesk-
mine arv (tdistdoajale taandatuna) 1530}, vor-
reldes 1499 todtajaga aasta varem. 2009. aasta
16pus todtas EKPs 1563 inimest. Uksikasjali-
kum teave on esitatud tulude ja kulude aruande
lisa kirjes 30 ,,Personalikulu” ning 7. peatiiki
punktis 2, mis kirjeldab ka EKP personalijuhti-
mise strateegiat.

INVESTEERINGUD JA RISKIJUHTIMINE

Vastavalt EKPSi pohikirja artikli 30 sdtetele
koosneb EKP vilisvaluutareserv euroala riikide
keskpankade iile kantud vélisvaluutareservist
ja sellelt teenitud tulust. Reservist rahastatakse
EKP operatsioone vilisvaluutaturgudel asutamis-
lepingus sétestatud eesmérkide kohaselt.

EKP omavahendite portfell kajastab sissemaks-
tud kapitali, valuutakursi-, intressimééra-, kre-
diidi- ja kullahinnariski vastu tehtava eraldise,
iildreservfondi ja eelmiste perioodide akumulee-
runud tulu investeeringuid. Omavahendite arvelt
kaetakse EKP tegevuskulusid.

EKP investeeringuid ja sellega seotud riskide
juhtimist on ldhemalt kirjeldatud aastaaruande
2. peatiikis.

EELARVEPROTSESS

Eelarvekomitee (BUCOM), mille moodustavad
EKP ja euroala riikide keskpankade eksperdid,
on peamisi osalejaid EKP finantsjuhtimisprot-
sessis. Vastavalt kodukorra artiklile 15 toetab
BUCOM EKP noéukogu, hinnates enne nduko-
gule kinnitamiseks esitamist tiksikasjalikult EKP
iga-aastaseid eelarve-ettepanekuid ja juhatuse
esitatud lisaeelarve taotlusi. Kokkulepitud eelar-
veid tiletavaid kulutusi jélgivad korrapéraselt nii
juhatus, vottes arvesse EKP sisekontrolli antud
ndu, kui ka ndukogu, keda abistab BUCOM.

4  FINANTSTULEMUS

FINANTSKONTOD

Vastavalt EKPSi pShikirja artiklile 26.2 koostab
EKP finantsaruande EKP juhatus kooskdlas ndu-
kogu kehtestatud pShimotetega. Aruande kinni-
tab ndukogu ning seejérel see avaldatakse.

1 Vilja arvatud palgata puhkusel olevad to6tajad. Andmed hol-
mavad tdhtajatu, téhtajalise voi lithiajalise lepinguga todtajaid,
EKP diplomijdrgses programmis osalejaid ning raseduspuhku-
sel ja pikaajalisel haiguspuhkusel olevaid to6tajaid.
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ERALDIS VALUUTAKURSI-, INTRESSIMAARA-,
KREDIIDI- JA KULLAHINNARISKI KATTEKS

Kuna enamikku EKP varasid ja kohustusi hin-
natakse kehtivate vahetuskursside ja vaartpabe-
rihindade alusel korraparaselt imber, m&jutavad
EKP kasumlikkust oluliselt vahetuskursi- ning
vihemal médral intressiméarariskid. Need tule-
nevad peamiselt EKP-le kuuluvatest USA dolla-
rites, Jaapani jeenides ja kullas hoitavatest vilis-
valuutareservidest, mis on valdavalt investeeritud
intressi kandvatesse instrumentidesse.

Arvestades neid EKP jaoks markimisvéarseid
riske ning EKP iimberhindluskontode suurust,
otsustas ndukogu 2005. aastal luua eraldise
valuutakursi-, intressimééra- ja kullahinnariski
katteks. Noukogu on ka otsustanud, et eraldis
koos koigi iildreservfondis hoitavate summadega
ei tohi liletada euroala riikide keskpankade sis-
semaksete kogumahtu EKP kapitalis. 2009. aas-
tal otsustas ndukogu parast tagatud volakirjade
ostukava loomist (vt finantsaruande lisa kirje 5
,,Euroala residentide eurodes nomineeritud vaéart-
paberid”) laiendada riskieraldise ulatust, et katta
ka krediidiriski.

2008. aasta 31. detsembri seisuga oli eraldise suu-
rus 4 014 961 580 eurot. Kooskdlas EKPSi pohi-
kirja artikliga 49.2 kandis Slovakkia keskpank
(Narodna banka Slovenska) 2009. aasta 1. jaa-
nuari seisuga eraldisse 40 290 173 eurot. Nou-
kogu otsustas oma hinnangut arvesse vottes
vabastada 20009. aasta 31. detsembri seisuga eral-
disest 34 806 031 eurot, et jirgida maksimaalset
lubatud piirmddra. Nende muudatuste netomd-
jul suurenes eraldise maht 4 020 445 722 euroni,
mis vastab euroala riikide keskpankade sisse-
maksete kogumahule EKP kapitalis seisuga
31. detsember 2009.

Eraldist kasutatakse realiseeritud ja realiseeri-
mata kahjumi ning eelkdige iimberhindluskon-
todega katmata hindamiskahjude katmiseks.
Eraldise suurust ja vajadust kontrollitakse igal
aastal, vOttes arvesse mitmeid tegureid, eeskétt
riski kandvate varade hulka, jooksva majandus-
aasta viltel realiseerunud riskide ulatust, eelole-
vaks aastaks prognoositavat tulemust ning ris-
kide hindamist, sealhulgas riski kandvate varade
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riskivéartuse (ingl Values at Risk) arvutusi, mida
kohaldatakse aja jooksul jarjepidevalt.

2009. AASTA FINANTSTULEMUS

Enne konealuse summa vabastamist riskide kat-
teks ette nahtud eraldisest oli EKP puhastulu 2009.
aastal 2218 miljonit eurot, vorreldes 2661 miljoni
euroga 2008. aastal. Pérast vabastamist jarele jaa-
nud 2253 miljoni euro suurune puhaskasum jao-
tati liikkmesriikide keskpankade vahel.

Euro ndrgenemine Jaapani jeeni ja USA dol-
lari suhtes 2008. aastal toi kaasa 3,6 miljardi
euro suuruse realiseerimata kasumi, mis kajas-
tati imberhindluskontodel kooskdlas EKP nou-
kogu poolt eurosiisteemile kehtestatud {ihtsete
arvestuspdhimdtetega. Euro kallinemine Jaa-
pani jeeni ja USA dollari suhtes 2009. aastal
viahendas imberhindluskontode mahtu 1,5 mil-
jardi euro vorra ning kullahinna mérkimisvéaérne
tous samal aastal suurendas realiseerimata kasu-
mit 2,0 miljardi euro vorra.

Puhas intressitulu, mis oli 2008. aastal 2381 mil-
jonit eurot, vdhenes 2009. aastal 1547 miljoni
euroni. Selle pohjustasid peamiselt a) eurosiistee-
mis euro pangatdhtede jaotusest saadud vdiksem
intressitulu, mis kajastab seda, et eurosiisteemi
pohiliste refinantseerimisoperatsioonide kesk-
mine intressi piirméér oli 2009. aastal madalam,
ning b) védiksem intressitulu vélisvaluutareservi-
delt 2009. aastal, mille tingisid peamiselt USA
dollarites nomineeritud varadele kehtinud mada-
lamad intressimédirad kdnealusel aastal. Puhta
intressitulu vahenemist suutis liksnes osaliselt
tasakaalustada vdiksem intress, mida maksti liik-
mesriikide keskpankade poolt EKP-le iile kan-
tud vilisvaluutareservidelt.

Finantsoperatsioonidest tulenenud realiseeri-
tud puhaskasum, mis oli 2008. aastal 662 mil-
jonit eurot, suurenes 2009. aastal 1103 miljoni
euroni. See oli peamiselt tingitud a) 2009. aas-
tal vadrtpaberimiiiigist saadud suuremast reali-
seeritud puhaskasumist ning b) kullamiitigi suu-
remast realiseeritud kasumist, mida saadi tdnu
asjaolule, et 20009. aastal tdusis markimisvéarselt
kullahind ning seda miiiidi rohkem. Kullamiiiik
toimus kooskdlas 27. septembril 2004 sdlmitud



keskpankade kullakokkuleppega, millele EKP
on alla kirjutanud.

EKP halduskulu kokku, sealhulgas amortisat-
sioon, suurenes 388 miljonilt eurolt 2008. aastal
401 miljoni euroni 2009. aastal.

MUUTUS EKP KAPITALIS

Kooskdlas EKPSi pdhikirja artikliga 29.3 tuleb
liikmesriikide keskpankade osakaalusid EKP
kapitali méarkimise aluses kohandada iga viie
aasta jérel. Teist korda péarast EKP asutamist
tehti seda 1. jaanuaril 2009.

Noukogu 8. juuli 2008. aasta otsuse 2008/608/EU
kohaselt, mis tehti kooskdlas asutamislepingu
artikli 122 1dikega 2, vottis Slovakkia 1. jaanua-
ril 2009 kasutusele tihisraha. Kooskdlas EKPSi
pohikirja artikliga 49.1 tasus Slovakkia kesk-
pank sama kuupédeva seisuga oma jérelejadnud
osa EKP kapitalist.

Liikmesriikide keskpankade osakaalude kohan-
damise ja Slovakkia euroalaga liitumise tulemu-
sel kasvas EKP sissemakstud kapital 4137 mil-
jonilt eurolt seisuga 2008. aasta 31. detsember
4142 miljoni euroni seisuga 1. jaanuar 2009. Muu-
datusi kasitletakse iiksikasjalikult finantsaruande
lisa kirjes 16 ,,Kapital ja reservid”.

5  MUUD KUSIMUSED

MUUDATUSED EKP PENSIONIKAVAS

2009. aastal vaatas EKP tootajate pensioni-
kava 14bi, et tagada selle pikaajaline rahaline
jatkusuutlikkus. Senine pensionikava kiilmu-
tati 31. mail 2009 ning uus kava hakkas kehtima
1. juunil 2009. Teemat kisitletakse iiksikasjaliku-
malt finantsaruande arvestuspohimotteid késit-
leva lisa rubriigis ,,EKP pensionikava ja muud
pensionihiivitised” ning aastaaruande 7. pea-
tiiki punktis 2, kus kirjeldatakse ka to6tingi-
musi EKPs.
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BILANSS SEISUGA 31. DETSEMBER 2009

Muu finantsvara

Bilansiviliste instrumentide imberhindlusest

tulenevad erinevused
Viitlackumised ja ettemakstud kulud
Mitmesugused muud varad

Varad kokku

EKP
1) Aastaaruanne

010k 2009

11 816 451 684

20951 426
775782 372
1003 035232
13 838 107 634

137 997 963 836

VARAD LISA 2009 2008
KIRJE NR € €
Kuld ja nouded kullas 1 12355158122 10 663 514 154
Nouded vilisvidringus euroalaviliste
residentide vastu 2
Nouded RVFi vastu 346 455 675 346 651 334
Pangakontode jadgid, vaartpaberiinves-
teeringud, vélislaenud ja muud vélisvarad 35109527 121 41264 100 632
35455982796 41610 751 966
Nouded viilisviiringus euroala residentide
vastu 2 3293593476 22225882711
Nouded eurodes euroalaviiliste residentide
vastu 3
Pangakontode jaagid,
vaartpaberiinvesteeringud ja laenud 0 629 326 381
Muud nduded eurodes euroala
krediidiasutuste vastu 4 5000 25 006
Euroala residentide eurodes nomineeritud
vairtpaberid 5
Rahapoliitilistel eesmérkidel
hoitavad vairtpaberid 2 181 842 083 0
Eurosiisteemisisesed nouded 6
Nouded seoses euro pangatihtede
jaotamisega eurosiisteemis 64513307300 61021 794 350
Muud eurosiisteemisisesed (neto)nduded 6359967425 234095 515 333
70 873 274 725 295 117 309 683
Muud varad 7
Materiaalne pohivara 221 886 920 202 690 344

10 351 859 696

23 493 348

1 806 184 794
1272185672
13 656 413 854

383 903 223 755



KOHUSTUSED LISA 2009 2008

KIRJE NR € €
Ringluses olevad pangatiihed 8 64513307300 61021794 350
Kohustused eurodes teiste euroala
residentide ees 9 1 056 000 000 1020 000 000
Kohustused eurodes euroalaviliste
residentide ees 10 9515160271 253930530070
Kohustused vilisvéairingus euroala
residentide ees 11 0 272 822 807
Kohustused vilisviidringus euroalaviliste
residentide ees 11
Hoiused, kontojédgid ja muud kohustused 18 752 058 1444 797 283
Eurosiisteemisisesed kohustused 12
Vilisvaluutareservide lilekandmisega
samavadirsed kohustused 40 204 457 215 40 149 615 805
Muud kohustused 13
Bilansiviliste instrumentide iimberhindlusest
tulenevad erinevused 196 041 410 1130 580 103
Viitvolad ja ettemakstud tulud 731 468 960 2284795 433
Mitmesugused muud kohustused 409 204 389 1797 414 878
1336 714 759 5212790 414
Eraldised 14 4 042 873 982 4 038 858 227
Umberhindluskontod 15 10915251958 11352 601 325
Kapital ja reservid 16
Kapital 4142260189 4137 159 938
Aruandeaasta kasum 2253186 104 1322 253 536
Kohustused kokku 137 997 963 836 383 903 223 755

EKP
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31. DETSEMBRIL 2009 LOPPENUD
AASTA TULUDE JA KULUDE ARUANNE

LISA
KIRJE NR

Intressitulu valisvaluutareservidelt

Intressitulu euro pangatéihtede jaotusest
eurosiisteemis

Muu intressitulu

Intressitulu

Riikide keskpankade iile kantud
vilisvaluutareservidelt makstav intress

Muu intressikulu
Intressikulu

Puhas intressitulu

Realiseeritud kasum/kahjum
finantsoperatsioonidest
Finantsvarade ja -positsioonide allahindlused

Kanded vilisvaluutakursi-, intressiméédra-,
krediidi- ja kullahinnariski eraldistest/
eraldistesse

Finantsoperatsioonide puhastulem,
allahindlused ja riskieraldised

Tasude ja komisjonitasudega seotud netokulu

Tulu aktsiatelt ja osalustest

Muu tulu

Puhastulu kokku

Personalikulu

Halduskulu

Materiaalse pohivara amortisatsioon
Pangatihtede tootmisteenused

Aruandeaasta kasum

Frankfurt Maini ddres, 23. veebruar 2010
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30
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Jean-Claude Trichet
President
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2009

2009 2008

€ €

700 216 277 1036423 272
787 157 441 2230477327
5608 442 130 9956 981 127
7095815848 13223881726

(443 045 045)
(5 105 724 953)

(1400 368 012)
(9 442 319 040)

(5548 769 998) (10 842 687 052)

1547 045 850

1102597 118
(37 939 649)

34 806 031

1099 463 500
(16 010)

934 492
6783 936
2654 211 768

(187 314 707)
(186 447 503)
(21 042 602)
(6220 852)

2253186 104

2 381194 674

662 342 084
(2 662 102)

(1339 019 690)

(679 339 708)
(149 007)

882 152
7245 593
1709 833 704

(174 200 469)
(183 224 063)
(23 284 586)
(6 871 050)

1322 253 536



ARVESTUSPOHIMOTTED '

FINANTSARUANDE VORM JA ESITUSVIIS

EKP finantsaruanne on koostatud selleks, et
anda odiglane lilevaade EKP finantsseisundist ja
majandustegevuse tulemustest. Aruanne pohi-
neb jargmistel arvestuspohimotetel 2, mida EKP
ndukogu peab keskpanga tegevuse seisukohalt
asjakohaseks.

ARVESTUSPOHIMOTTED

Aruande koostamisel on rakendatud jargmisi
arvestuspdhimdtteid: majanduslik reaalsus ja
labipaistvus, konservatiivsus, bilansipdevajarg-
sete siindmuste kajastamine, olulisus, tekkepohi-
sus, jatkuvus, jarjepidevus ja vorreldavus.

VARADE JA KOHUSTUSTE KAJASTAMINE

Varasid ja kohustusi kajastatakse bilansis {iksnes
juhul, kui on tdenéoline, et vara voi kohustuse
kandega seotud tulevane majanduslik kasu liigub
EKPsse vdi EKPst vélja, peaaegu koik varaga
seotud riskid ja tulu on kantud iile EKP-le ning
vara maksumust voi vaartust voi kohustuse suu-
rust saab usaldusviirselt mdota.

RAAMATUPIDAMISE ALUSED

Aruanne on koostatud, 1dhtudes soetusmaksu-
muse pohimdttest, ning seda on kohandatud, et
holmata turukolblike védartpaberite (v.a vaart-
paberid, mis on liigitatud tdhtaja 16puni hoita-
vateks), kulla ning koigi iilejaddnud vilisvéérin-
gus nomineeritud bilansiliste ja bilansivéliste
varade ja kohustuste turuvéirtust. Finantsva-
rade ja -kohustustega seotud tehinguid kajasta-
takse nende arvelduspieval.

Vilisvaluutas nomineeritud finantsinstrumenti-
dega tehtud tehingud (v.a véértpaberitehingud)
kajastatakse tehingupédeval bilansivilistel kon-
todel. Arvelduspéeval podratakse bilansivilised
kanded imber ja tehingud kajastatakse bilansis.
Vilisvaluuta ost ja miiiik mojutavad vilisvaluuta
netopositsiooni tehingupéeval ning realiseeritud
miitigitulem arvutatakse samuti tehingupéeval.
Vilisvaluutas nomineeritud finantsinstrumenti-
dega seoses kogunenud intress ning iile- vdi ala-
kurss arvutatakse ja kirjendatakse iga paev. Need
lackumised mojutavad iga pdev ka vélisvaluuta
positsiooni.

KULD NING VALISVALUUTAVARAD JA -KOHUSTUSED
Vilisvadringus nomineeritud varad ja kohus-
tused konverteeritakse eurodeks bilansipédeval
kehtiva vahetuskursi alusel. Tulud ja kulud kon-
verteeritakse tehingu kajastamise pdeval keh-
tiva vahetuskursi pdhjal. Vilisvaluutavarade ja
-kohustuste ning sealhulgas bilansiliste ja bilansi-
viliste instrumentide {imberhindlus toimub véa-
ringute kaupa.

Vilisvddringus nomineeritud varade ja kohus-
tuste hinna timberhindlust turuhindadesse eris-
tatakse vahetuskursi {imberhindlusest.

Kulla vairtust hinnatakse aastalopu turuhinna
alusel, eristamata hinna ja valuuta imberhind-
luse erinevusi. 31. detsembril 2009 16ppenud aas-
tal hinnati kulla vaértust iiksnes 31. detsembril
2009 kehtinud EUR/USD vahetuskursi pdhjal
arvutatud kullauntsi eurohinna alusel.

VAARTPABERID

Turukdlblikke véartpabereid (v.a vddrtpaberid,
mis on liigitatud téhtaja 16puni hoitavateks) ja
muid samalaadseid varasid hinnatakse konkreet-
sete védartpaberite kaupa kas bilansipéeval kehti-
nud keskmiste turuhindade voi asjakohase tulu-
kovera alusel. 31. detsembril 2009 16ppenud aasta
puhul kasutati sama aasta 30. detsembril kehti-
nud keskmisi turuhindu.

Turukolblikke viartpabereid, mis on liigitatud
tdhtaja 1opuni hoitavateks, turukdlbmatuid véért-
pabereid ja mittelikviidseid aktsiaid hinnatakse
nende soetushinna alusel, mida véértuse langu-
sel korrigeeritakse.

TULUDE KAJASTAMINE

Tulud ja kulud kajastatakse arvestusperioodil,
mil need teenitakse voi tekivad. Vilisvaluuta,
kulla ja védartpaberite miitigist saadud realiseeri-
tud kasum ja kahjum kajastuvad tulude ja kulude

1 EKP iiksikasjalikud arvestuspdhimdétted on sdtestatud otsuses
EKP/2006/17, ELT L 348, 11.12.2006, 1k 38 (koos muudatus-
tega).

2 Konealused pdhimdtted on kooskdlas EKPSi pohikirja artikli
26.4 sitetega, mis nduavad kooskdlastatud ldhenemist eurosiis-
teemi majandustegevuse raamatupidamisarvestust ja finants-

aruandlust kisitlevatele eeskirjadele.
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aruandes. Need arvutatakse vastava vara kesk-
mise hinna alusel.

Realiseerimata kasumit ei kajastata tuluna, vaid
see kantakse otse timberhindluskontole.

Realiseerimata kahjum kajastub tulude ja kulude
aruandes, kui see iiletab aasta lopu seisuga vas-
taval imberhindluskontol kajastatud eelmist
iimberhindluskasumit. Uhe viirtpaberi-, valuuta-
voi kullapositsiooni realiseerimata kahjumit ei
tasaarveldata teise vidrtpaberi-, valuuta- voi kul-
lapositsiooni realiseerimata kasumiga. Kui tulude
ja kulude aruande mis tahes kirje puhul tuvasta-
takse aasta 10pus realiseerimata kahjum, véhen-
datakse selle keskmist hinda, nii et see vastaks
aastaldpu vahetuskursile voi turuhinnale.

Vairtuse langusest tulenev kahjum kajastatakse
tulude ja kulude aruandes ning seda ei podrata
jargnevatel aastatel imber, v.a juhul kui véaartuse
langus viheneb ning vdhenemist saab seostada
konkreetse stindmusega, mis leidis aset parast
védrtuse languse esmakordset kajastamist.

Ule- vdi alakurss, mis tuleneb ostetud viirtpa-
beritest (sh vddrtpaberid, mis on liigitatud taht-
aja 16puni hoitavateks), arvutatakse ja esitatakse
intressitulu osana ning amortiseeritakse varade
jérelejadnud eluea jooksul.

POORDTEHINGUD

Poordtehingud on operatsioonid, mille korral
EKP ostab vdi miiiib repotehingu (tagasiostule-
pingu) alusel vara voi teostab laenuoperatsioone
tagatise vastu.

Tagasiostulepingu alusel miiliakse vdértpabereid
sularaha eest ning samal ajal sGlmitakse kokku-
lepe nende tagasiostmiseks kindlaksmadratud
hinnaga ja kindlal kuupédeval. Tagasiostulepin-
gud kajastatakse tagatud sissetuleva hoiusena
bilansi kohustuste poolel ning lepingute intress
intressikuluna tulude ja kulude aruandes. Taga-
siostulepingute alusel miitidud véartpaberid jaa-
vad EKP bilanssi.

Poordrepotehingute alusel ostetakse vadrtpa-
bereid sularaha eest ning samal ajal s6lmitakse

EKP
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kokkulepe nende tagasimiilimiseks kokkulepi-
tud hinnaga ja kindlal kuupdeval. Need tehingud
kajastatakse tagatud laenudena bilansi varade
poolel, kuid need ei moodusta osa EKP véartpa-
beripositsioonist. Tehingute intress kajastatakse
tulude ja kulude aruandes intressituluna.

Poordtehinguid (sealhulgas véértpaberilaenute-
hingud), mis on tehtud automatiseeritud vaart-
paberilaenuandmise programmi alusel, kajasta-
takse bilansis ainult juhul, kui EKP kontole on
kantud sularahatagatis. 2009. aastal ei esitatud
EKP-le selliste tehingutega seoses iihtki sula-
rahatagatist.

BILANSIVALISED INSTRUMENDID
Vilisvaluutainstrumendid, s.t vdlisvaluuta for-
vardtehingud, valuutavahetustehingute forvard-
osad ja muud vélisvaluutainstrumendid, mis
hdlmavad iihe valuuta vahetamist teise vastu tule-
vasel kuupieval, arvatakse kursivahedest tule-
neva kasumi ja kahjumi arvutamisel vélisvaluuta
netopositsiooni hulka.

Intressimééra instrumentide iimberhindamine toi-
mub konkreetsete instrumentide pohiselt. Intressi-
maara futuurlepingute marginaalide igapdevased
muutused kajastatakse tulude ja kulude aruandes.
Viirtpaberite forvardtehingute ja intressimééra
vahetuslepingute hindamine pohineb iildtunnus-
tatud meetoditel, milles kasutatakse kéittesaada-
vaid turuhindu ja -kursse ning diskontotegureid
alates arvelduspéevast kuni hindamispievani.

BILANSIPAEVAJARGSED SUNDMUSED

Varade ja kohustuste positsioone korrigeeritakse
siindmuste osas, mis toimuvad aastabilansi kuu-
pdeva ja finantsaruande EKP ndukogu poolse
heakskiitmise kuupédeva vahelisel ajal, kui need
mdjutavad oluliselt varade ja kohustuste olukorda
bilansipéeval.

Olulised bilansipédevajargsed siindmused, mis ei
mdjuta varade ja kohustuste olukorda bilansipéae-
val, avaldatakse lisas.

EKPSI-SISESED/EUROSUSTEEMISISESED SALDOD
EKPSi-sisesteks tehinguteks nimetatakse pii-
riiileseid tehinguid kahe ELi keskpanga vahel.



Neid toddeldakse pohiliselt TARGET?2 kaudu
(ileeuroopaline automatiseeritud reaalajaline
brutoarvelduste kiiriilekandesiisteem; vt aas-
taaruande 2. peatiikk) ja nende pohjal tekivad
vastastikku saldod TARGET2ga liitunud ELi
keskpankade kontodel. Need saldod suunatakse
iga pdev EKP-le, mille tulemusel jaib iga liik-
mesriigi keskpangale iiksainus netopositsioon
EKP suhtes. See positsioon kajastab EKP raama-
tupidamises iga liikmesriigi keskpanga netondu-
deid voi -kohustusi tilejadnud EKPSi suhtes.

Euroala riikide keskpankade EKPSi-siseseid
eurodes nomineeritud nduete ja kohustuste posit-
sioone EKP suhtes (vilja arvatud EKP kapital
ning EKP-le vilisvaluutareservide iilekandmi-
sel tekkivad positsioonid) kirjeldatakse eurosiis-
teemisiseste nduete voi kohustustena ning need
esitatakse EKP bilansis iihtse varade voi kohus-
tuste netopositsioonina.

Eurosiisteemis euro pangatihtede jaotamisest
tulenevad eurosiisteemisisesed saldod esita-
takse iihtse netovarana kirjes ,,Nouded seoses
euro pangatihtede jaotamisega eurosiisteemis”
(vt teema ,,Ringluses olevad pangatéhed” arves-
tuspohimotteid késitlevas lisas).

Euroalaviliste riikide keskpankade EKPSi-sise-
sed nduete ja kohustuste positsioonid EKP suh-
tes, mis tulenevad nende osalusest TARGET?2
stisteemis?, esitatakse kirjes ,,Kohustused euro-
des euroalaviliste residentide ees”.

POHIVARA KASITLEMINE

Pohivara (vidlja arvatud maa) hinnatakse soetus-
maksumuse alusel, millest arvestatakse maha
amortisatsioon. Maad hinnatakse soetusmaksu-
muse alusel. Amortisatsioon arvestatakse linea-
arsel meetodil alates soctamisjargsest kvartalist,
vOttes arvesse vara kogu prognoositavat kasu-
likku eluiga jargmiselt:

Arvutid, nende riist- ja tarkvara ning

mootorsdidukid 4 aastat
Seadmed, moobel ja sisseseade 10 aastat
Kantakse maha

ostuaastal

Pohivara vadrtusega
alla 10 000 euro

EKP praeguste renditud hoonete ja nende remon-
timise kapitaliseeritud kulude amortisatsiooni-
aega on vihendatud, et need varad joutaks tdie-
likult maha kanda enne, kui EKP kolib uutesse
hoonetesse.

EKP PENSIONIKAVA JA MUUD PENSIONIHUVITISED
EKP-1 on oma tootajate tarbeks méaaratud val-
jamaksega pensionisiisteem, mida rahastatakse
tootajate pikaajaliste hiivitiste fondi varadest.

2009. aastal vaatas EKP todtajate pensionikava
18bi, et tagada selle pikaajaline rahaline jéatku-
suutlikkus. Labivaatamise tulemusel kiilmutati
olemasolev pensionikava 31. mail 20009, siilita-
des seniste tootajate seonduvad digused.

1. juunil 2009 kehtestati uus pensionikava, mida
kohaldatakse nii seniste kui ka uute todtajate suh-
tes. Uue kava kohaselt suurendati EKP ja toota-
jate kohustuslikke osamakseid vastavalt 16,5%]t
18%ni pohipalgast ning 4,5%]t 6%ni pShipalgast.
Nagu kiilmutatud pensionikavas, saavad todta-
jad ka uue kava raames teha vabatahtlikke lisa-
makseid méératud sissemaksega pensionisam-
basse, mida voib kasutada tdiendavate hiivitiste
maksmiseks. *

BILANSS

Maaratud viljamaksega pensionisiisteem kajas-
tatakse bilansi kohustuste poolel pensionikohus-
tuse niiidisvéirtusena bilansipdeva seisuga,
millest on maha arvestatud kohustuste rahasta-
miseks kasutatud pensionisiisteemi varade oig-
lane véartus ja mida on kohandatud vastavalt
kindlustusmatemaatilisele realiseerimata kasu-
mile v&i kahjumile.

Maératud véljamaksega pensionikohustuse arvu-
tavad soltumatud kindlustusmatemaatikud igal

3 31.detsembri 2009. aasta seisuga osalesid TARGET? siisteemis
jargmised euroalaviliste litkmesriikide keskpangad: Taani kesk-
pank (Danmarks Nationalbank), Lati keskpank (Latvijas Banka),
Leedu keskpank (Lietuvos bankas), Poola keskpank (Narodowy
Bank Polski) ja Eesti Pank.

4 Liikmete vabatahtlikke fonde voib liikmete pensioniikka joud-
misel kasutada tdiendava pensioni ostmiseks. Sellest hetkest
alates lisatakse kdnealune pension méératud viljamaksega seo-

tud kohustusele.
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aastal proportsionaalse osa krediteerimise mee-
todi (ingl projected unit credit method) kohaselt.
Maidratud véljamaksega pensionikohustuse niiii-
disvadrtus méératakse, diskonteerides hinnan-
gulised tulevased rahavood, kasutades selliste
eurodes nomineeritud kdrge kvaliteediga ette-
votete volakirjade intressiméérasid, mille tidht-
aeg on ligildhedane seonduva pensionikohus-
tuse téhtajale.

Kindlustusmatemaatiline kasum ja kahjum voi-
vad tuleneda kogemustel pShinevatest kohan-
dustest (kui tegelikud tulemused erinevad eel-
nevatest kindlustusmatemaatilistest eeldustest)
ning muudatustest kindlustusmatemaatilistes
eeldustes.

TULUDE JA KULUDE ARUANNE
Tulude ja kulude aruandes kajastuv netosumma
holmab jargmist:

a) aruandeaastal makstud pensionihiivitistega
seotud jooksvad teeninduskulud;

b) maédratud védljamaksega pensionikohustuselt
diskontomaééra alusel makstav intress;

¢) pensionisiisteemi varadelt saadav oodatav
tulu; ning

d) kindlustusmatemaatiline kasum ja kahjum,
mida kajastatakse tulude ja kulude aruandes,
kasutades 10% kodikumisvahemikku.

10% KOIKUMISVAHEMIK

Kumulatiivne kindlustusmatemaatiline reali-
seerimata puhaskasum ja -kahjum amortiseeri-
takse pensionisiisteemis osalevate tootajate eel-
datava keskmise jérelejaanud tostaazi jooksul,
kui nende véirtus iiletab suurema kahest jairgmi-
sest védrtusest: a) 10% maaratud viljamaksega
pensionikohustuse niiiidisvéértusest ning b) 10%
pensionisilisteemi varade diglasest vadrtusest.

JUHATUSE LIIKMETE PENSIONID JA MUUD PARAST
PENSIONILE JAAMIST MAKSTAVAD HUVITISED

EKP juhatuse liikmete pensionid ja tddtajate
invaliidsushiivitised kaetakse jooksva rahasta-
misega pensionisiisteemist. Nende hiivitistega
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seotud eeldatavad kulud kogunevad juhatuse liik-
mete / tootajate ameti- voi tddaja jooksul sar-
naselt madratud véljamaksega pensionisiisteemi
arvestuspohimottele. Kindlustusmatemaatilist
kasumit ja kahjumit kajastatakse eespool kirjel-
datud viisil.

Soltumatud kindlustusmatemaatikud hindavad
neid kohustusi igal aastal, et teha kindlaks raa-
matupidamisaruandes kajastatavate asjakohaste
kohustuste suurus.

RINGLUSES OLEVAD PANGATAHED

Euro pangatihti lasevad ringlusse EKP ja euroala
riikide keskpangad, kes koos moodustavad euro-
siisteemi. > Ringluses olevate euro pangatidhtede
koguvairtus jaotatakse eurosiisteemi keskpan-
kade vahel iga kuu viimasel toopdeval vastavalt
pangatéhtede jaotamise alusele. ©

EKP-le jaotatud osa ringluses olevate euro pan-
gatdhtede koguvéaartusest on 8% ja see on aval-
datud bilansi kohustuste poolel kirjes ,,Ringluses
olevad pangatdhed”. EKP osa euro pangatéhtede
koguviljalaskes on tagatud tema nduetega liik-
mesriikide keskpankadele. Need intressi kandvad
nduded’ avaldatakse allkirjes ,,Eurosiisteemisi-
sesed nduded: nduded seoses euro pangatidhtede
jaotamisega eurosiisteemis” (vt teema ,,EKPSi-
sisesed/eurosiisteemisisesed saldod” arvestuspo-
himdtteid késitlevas lisas). Nouetelt lackuv intres-
situlu esitatakse kirjes ,,Puhas intressitulu”. See
tulu kuulub maksmisele liikmesriikide keskpan-
kadele samal majandusaastal, mil see tekib, kuid
jaotatakse jargmise aasta teisel to6péeval. ® Jao-
tatakse kogu tulu, vélja arvatud juhul, kui EKP
aasta puhaskasum on vdiksem kui ringluses ole-

5 6. detsembri 2001. aasta otsus EKP/2001/15 euro pangatéihtede
emiteerimise kohta, EUT L 337, 20.12.2001, 1k 52 (koos muu-
datustega).

6 Pangatihtede jaotamise alus — protsentuaalne védrtus, mis tule-
neb EKP osa arvesse votmisest euro pangatahtede koguviljalas-
kes ja kapitali mérkimise aluse kohaldamisest riikide keskpan-
kade osale selles kogusummas.

7 6. detsembri 2001. aasta otsus EKP/2001/16 osalevate liikmesrii-
kide keskpankade 2002. majandusaasta emissioonitulu jaotuse
kohta, EUT L 337, 20.12.2001, 1k 55 (koos muudatustega).

8 17. novembri 2005. aasta otsus EKP/2005/11, mis kisitleb ring-
luses olevatelt euro pangatihtedelt Euroopa Keskpanga saadava
tulu jaotamist osalevate liikmesriikide keskpankadele, ELT L 311,
26.11.2005, 1k 41.



vatelt euro pangatédhtedelt saadud tulu. Jaotata-
vat tulu voidakse vdhendada ka juhul, kui EKP
ndukogu teeb otsuse teha timberpaigutusi intres-
simédra-, valuutakursi-, krediidi- ja kullahinna-
riski katteks, voi seoses EKP kuludega euro pan-
gatdhtede viljaandmisel ja kditlemisel.

UMBERLIIGITAMINE

Seni kajastati USA dollarites ja Sveitsi franki-
des likviidsust lisavatest operatsioonidest tule-
nenud vélisvddringus nomineeritud intressitulu
ja -kulu kirjes ,,Intressitulu vdlisvaluutareservi-
delt”. EKP otsustas hakata neid kajastama kir-
jetes ,,Muu intressitulu” ja ,,Muu intressikulu”,’
ning kirjes ,,Intressitulu vilisvaluutareservidelt”
kajastatakse edaspidi ainult EKP vélisvaluutare-
servide haldamisest saadavat intressitulu. 2008.
aasta vorreldavaid summasid on kohandatud jérg-
miselt:

Avaldatud  Umberliigita-  Uus summa
2008. aastal misest tulenev
kohandus
€ € €
Intressitulu valis-
valuutareservidelt 997 075 442 39347 830 1036423272
Intressitulu euro
pangatéihtede
jaotusest
eurosiisteemis 2230477 327 0 2230477327
Muu intressitulu 8430894437 1526086690 9956981 127

Intressitulu 11 658 447206 1565 434 520 13 223 881 726

Liikmesriikide
keskpankade

tile kantud vélis-
valuutareservidelt

makstav intress (1 400 368 012) 0 (1400368 012)

(7 876 884 520) (1 565 434 520) (9 442 319 040)
(9277 252 532) (1 565 434 520) (10842 687052)

Muu intressikulu

Intressikulu
Puhas

intressitulu 2381194 674 0 2381194674

MUUD KUSIMUSED

EKP juhatus on seisukohal, et EKP kui kesk-
panga rolli arvestades ei pakuks tema rahavoo-
gude aruande avaldamine finantsaruande luge-
jatele olulist asjakohast lisateavet.

Euroopa Liidu Noukogu on kooskodlas EKPSi
pohikirja artikliga 27 ja EKP ndukogu soovitu-
sel heaks kiitnud otsuse nimetada Pricewater-
houseCoopers Aktiengesellschaft Wirtschafts-

priifungsgesellschaft EKP vilisaudiitoriks viieks
aastaks kuni 2012. majandusaasta 15puni.

9  Umberliigitused vastavad EKP arvestuspdhimdtetele, mis on
sitestatud otsuses EKP/2006/17, ELT L 348, 11.12.2006, 1k 38

(koos muudatustega).
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BILANSI LISA
| KULD JA NOUDED KULLAS

2009. aasta 31. detsembri seisuga kuulus EKP-
le 16 122 146 untsi'® puhast kulda (2008.
aastal 17 156 546 untsi). Vdhenemise tingis
a) 1 141 248 untsi kulla miiiik kooskdlas kesk-
pankade 27. septembri 2004. aasta kullakokku-
leppega, millele EKP on alla kirjutanud, ning
b) 106 848 untsi kulla iilekandmine Slovakkia
keskpanga (Narodna banka Slovenska) poolt
EKP-le!" kooskodlas EKPSi pohikirja artikliga
30.1, kui Slovakkia vottis kasutusele tihisraha.
Nende tehingute tulemusel vihenes kullavarude
vadrtus eurodes, kuid selle tasakaalustas téie-
likult kulla hinna markimisvdarne tdus 2009.
aastal (vt teema ,,Kuld ning vélisvaluutavarad
ja -kohustused” arvestuspohimotteid kéasitlevas
lisas).

2 NOUDED VALISVAARINGUS
EUROALAVALISTE JA EUROALA
RESIDENTIDE VASTU

NOUDED RVFI VASTU

See varade kirje kajastab Rahvusvahelise Valuu-
tafondi (RVF) arvestusiihikuid (SDRid) seisuga
31. detsember 2009. Nouded tulenevad EKP ja
Rahvusvahelise Valuutafondi vahelisest kahe-
poolsest arvestusiihikute ostu-miitigikokku-
leppest, mille kohaselt RVF vdib EKP nimel
korraldada SDRide miiiiki vdi ostu vastavalt
kindlaksméératud miinimum- ja maksimumta-
semele. SDR maéératletakse valuutakorvi alusel.
Selle vddrtus on nelja peamise vdédringu (euro,
Jaapani jeen, naelsterling ja USA dollar) vahe-
tuskursside kaalutud summa. Raamatupidami-
ses kisitletakse SDRe vilisvddringuna (vt teema
,»Kuld ning vélisvaluutavarad ja -kohustused”
arvestuspdhimdtteid késitlevas lisas).

PANGAKONTODE JAAGID,
VAARTPABERIINVESTEERINGUD, VALISLAENUD

JA MUUD VALISVARAD; NOUDED VALISVAARINGUS
EUROALA RESIDENTIDE VASTU

Need kaks kirjet holmavad pangakontode jidke
ja laene vilisvéddringus ning samuti USA dolla-
rites ja Jaapani jeenides nomineeritud véértpa-
beriinvesteeringuid.

EKP
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Nouded

euroalaviliste 2009 2008 Muutus
residentide vastu € € €
Arvelduskontod 845908 975 5808582148 (4962 673 173)
Rahaturu

hoiused 636977905 573 557 686 63420219
Poordrepotehingud 0 379961453 (379 961 453)
Viirtpaberi-

investeeringud 33 626 640 241 34 501 999 345 (875 359 104)
Kokku 35109527 121 41264100 632 (6 154 573 511)
Néuded

euroala 2009 2008 Muutus
residentide vastu € € €
Arvelduskontod 677 846 619 534 58312
Rahaturu

hoiused 3292915630 22225263 177 (18 932 347 547)
Kokku 3293593476 22225882711 (18932289 235)

Euroalaviliste residentide arvelduskontode saldo
vihenemine on peamiselt tingitud jirgmistest
teguritest:

a) 2008. aasta 31. detsembri seisuga oli arvel-
duskontodel 3,9 miljardit eurot, mis tulenes
Taani keskpangaga (Danmarks Nationalbank)
teostatud pooleliolevate vahetustehingute
Taani krooni osa arveldamisest. '2 2009. aasta
31. detsembri seisuga pooleliolevaid vahetus-
tehinguid ei olnud;

b) Sveitsi keskpangaga sdlmitud vahetustehin-
gute kokkuleppega seotud saldod Sveitsi fran-
kides 1* vahenesid, sest 2009. aasta 31. det-
sembri seisuga oli pooleliolevate tehingute
arv markimisvéérselt viiksem (vt lisa kirje
10 ,,Kohustused eurodes euroalaviliste
residentide ees”).

10 Vastab 501,5 tonnile.

11 Ulekanne koguviirtusega 66,5 miljonit eurot jdustus
1. jaanuaril 2009.

12 2008. aastal sdlmisid Taani keskpank ja EKP vastastikuse valuu-
takokkuleppe (swap-lepe), mille kohaselt EKP pakub tehingute
kestel Taani keskpangale Taani kroonide vastu eurodes nomi-
neeritud vahendeid. Saadud vahendeid kasutatakse selleks, et
toetada likviidsust parandavaid meetmeid eurodes liithiajalist
rahastamist pakkuvatel turgudel.

13 Saldod Sveitsi frankides kajastavad riskiohjemeetmeid, mida
EKP kohaldas euro ja Sveitsi frangi vahetustehingutes, raken-
dades esialgset marginaali 5% iihenddalase tihtajaga operat-
sioonide puhul.



Nimetatud kirjete koguvdartust on vidhendanud
ka Jaapani jeeni ja USA dollari odavnemine euro
suhtes ning vaartpaberitega seotud realiseerimata
kasumi vihenemine (vt lisa kirje 15 ,,Umberhind-
luskontod”).

Hoiused, mis on seotud eurosiisteemi keskpan-
kade teostatud operatsioonidega euroala kredii-
diasutustele likviidsuse pakkumiseks USA dol-
larites, kajastati 2008. aasta 31. detsembri seisuga
kirjes ,,Euroala residentide rahaturu hoiused”.
2009. aasta 31. detsembri seisuga sellised hoiu-
sed puudusid ning seega vihenes konealuse kirje
maht markimisvéarselt.

Lisaks kandis Slovakkia keskpank kooskd-
las EKPSi pdhikirja artikliga 30.1 EKP-le iile
USA dollarites nomineeritud vélisvaluutareserve
376,6 miljoni euro véértuses, kui Slovakkia vottis
20009. aasta 1. jaanuaril kasutusele ithisraha.

EKP vilisvaluutapositsioon (neto)!* USA
dollarites ja Jaapani jeenides 2009. aasta 31. det-
sembri seisuga:

miljonit valuutaiihikut

43123
1093 848

USA dollar

Jaapani jeen

3  NOUDED EURODES EUROALAVALISTE
RESIDENTIDE VASTU

2008. aasta 31. detsembri seisuga hdlmas see
kirje peamiselt 460,0 miljoni euro suurust nouet
Ungari keskpanga (Magyar Nemzeti Bank) vastu
seoses EK Pga sdlmitud kokkuleppega repotehin-
gute kohta. Kokkuleppega on Ungari keskpan-
gale antud vdimalus votta laenu kuni 5 miljardit
eurot, et toetada oma riigisiseseid operatsioone
likviidsuse pakkumiseks eurodes. 2009. aasta
31. detsembri seisuga ei olnud sellega seoses
tditmata ndudeid.

4  MUUD NOUDED EURODES EUROALA
KREDIIDIASUTUSTE VASTU

2009. aasta 31. detsembri seisuga hdlmas see
nodue euroala residendi arvelduskontot.

5  EUROALA RESIDENTIDE EURODES
NOMINEERITUD VAARTPABERID

2009. aasta 31. detsembri seisuga holmas see
kirje védrtpabereid, mille EKP on omandanud
tagatud volakirjade ostukava raames, mille EKP
ndukogu kuulutas vélja 4. juunil 2009. Kdnealuse
programmi ajal on EKP ja riikide keskpangad
ostnud rahapoliitika eesmérgil eurodes nomi-
neeritud tagatud volakirju, mis on emiteeritud
euroalal. Ostud viiakse eelduste kohaselt téieli-
kult 16pule 2010. aasta juuni 16puks.

Noukogu otsustas késitleda tagatud volakirju
tdhtaja 16puni hoitavate volakirjadena (vt teema
,Vairtpaberid” arvestuspohimotteid késitlevas
lisas). 2009. aasta 31. detsembri seisuga puudusid
objektiivsed tdendid kdnealuste varade vairtuse
languse kohta.

6  EUROSUSTEEMISISESED NOUDED

NOUDED SEOSES EURO PANGATAHTEDE
JAOTAMISEGA EUROSUSTEEMIS

See kirje holmab EKP ndudeid euroala riikide
keskpankade vastu seoses euro pangatdhtede
jaotamisega eurosiisteemis (vt teema ,,Ringlu-
ses olevad pangatdhed” arvestuspohimotteid
késitlevas lisas).

MUUD EUROSUSTEEMISISESED (NETO)NOUDED

20009. aastal holmas see kirje valdavalt euroala
riikide keskpankade TARGET?2 saldodega seo-
tud ndudeid EKP suhtes (vt teema ,,EKPSi-sise-
sed/eurosiisteemisisesed saldod” arvestuspdhi-
motteid kisitlevas lisas). Kirje mahu kahanemine
on peamiselt tingitud asjaolust, et vihenes

14 Vastavas vilisvdaringus nomineeritud varad miinus kohustused,
mille suhtes kohaldatakse valuuta imberhindlust. Need kajas-
tatakse kirjetes ,,Nouded vilisvédringus euroalaviliste residen-
tide vastu”, ,,Nouded vilisvddringus euroala residentide vastu”,
L Viitlackumised ja ettemakstud kulud”, ,,Kohustused vilisvda-
ringus euroala residentide ees”, ,,Kohustused vilisvddringus
euroalaviliste residentide ees”, ,,Bilansiviliste instrumentide
iimberhindlusest tulenevad erinevused” (kohustuste poolel) ning
,.Viitvdlad ja ettemakstud tulud”, vdttes arvesse vilisvaluuta-
forvardeid ja valuutavahetustehinguid bilansivilistes kirjetes.
Ei sisalda vilisvdaringus nomineeritud finantsinstrumentide

hinna iimberhindluse tulu mgju.
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nende pooleliolevate pddrdvahetustehingute
(ingl back-to-back swap-tehingud) maht, mida
tehti keskpankadega seoses USA dollarites lik-
viidsuse pakkumise operatsioonidega (vt lisa
kirje 10 ,,Kohustused eurodes euroalaviliste resi-
dentide ees”™).

Kirje hdlmab ka summasid, mida EKP peab
euroala riikide keskpankadele maksma seo-
ses pangatidhtedelt lackunud tulu vahejaotusega
(vt teema ,,Ringluses olevad pangatdhed” arves-
tuspShimotteid kisitlevas lisas).

2009 2008
€ €
TARGET2ga seotud
nduded euroala riikide
keskpankade vastu 317 085 135903 420 833 781 929
TARGET2ga seotud

kohustused euroala

riikide keskpankade ees (309938011 037) (185532591 178)

Kohustused euroala
riikide keskpankade
ees, mis on seotud
EKP-le pangatihtedelt
lackunud tulu
vahepealse jaotamisega

(787 157441) (1205 675 418)

Muud
eurosiisteemisisesed

(neto)nduded 6359967425 234095 515 333

7  MUUD VARAD

MATERIAALNE POHIVARA
See vara holmas 2009. aasta 31. detsembri sei-
suga jargmisi pohikirjeid:

2009 2008 Muutus
€ € €

Maksumus
Maa ja ehitised 168 811 800 159972 149 8839 651
Arvutite riist- ja
tarkvara 182723860 174 191 055 8532 805
Seadmed, moobel,
sisseseade ja
mootorsdidukid 29786 515 28 862 720 923 795
Pooleliolevad
ehitised 105 158 742 83407 619 21751123
Muu pdhivara 3 668 526 3577485 91 041
Maksumus
kokku 490 149 443 450 011 028 40 138 415
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Akumuleeritud
amortisatsioon

Maa ja ehitised (70 731976) (59 885983) (10 845993)

Arvutite riist- ja

tarkvara (169 735407) (160 665 542) (9 069 865)

Seadmed, modbel,
sisseseade ja

mootorsdidukid (974 646)

(51335)

(27 593 378)
(201 762)

(26 618 732)
Muu pdhivara (150 427)

Akumuleeritud
amortisatsioon

kokku (268 262 523) (247 320 684) (20 941 839)

Bilansiline

netoviirtus 221886920 202 690 344 19 196 576

Kirje ,,Maa ja ehitised” maht kasvas peami-
selt EKP uue hoonekompleksiga seoses tehtud
maaostu I6ppmakse tulemusel.

Varade kasv kirjes ,,Pooleliolevad ehitised” on
peamiselt seotud EKP uute hoonete ehitusega.
Ulekanded sellest kirjest vastavatesse pdhi-
varakirjetesse tehakse pérast seda, kui vara on
kasutusele voetud.

MUU FINANTSVARA

Kirje holmab EKP kapitali ja reservide vastas-
kirjeks olevate EKP omavahendite investeerin-
guid (vt lisa kirje 13 ,,Muud kohustused”) ning
muid finantsvarasid, kuhu kuuluvad 3211 Rah-
vusvaheliste Arvelduste Panga aktsiat soetus-
maksumusega 41,8 miljonit eurot.

Selle kirje pohiosad on jargmised:

2009 2008 Muutus
€ € €

Arvelduskontod
eurodes 8748 115 4936 630 3811485
Rahaturu
hoiused
eurodes 0 150 000 000 (150 000 000)
Eurodes
nomineeritud
viadrtpaberid 11295095956 9675505128 1619590 828
Poordrepote-
hingud
eurodes 470 622 051 479293 075 (8 671 024)
Muud
finantsvarad 41985 562 42 124 863 (139 301)
Kokku 11816451684 10351859696 1464591 988



Kirje varade mahu netokasv oli tingitud pea-
miselt omavahendite portfellis valuutakursi-,
intressimddra- ja kullahinnariski katteks teh-
tud eraldisse kantud summast 2008. aastal ning
2009. aastal omavahendite portfellist lackunud
tulust.

BILANSIVALISTE INSTRUMENTIDE
UMBERHINDLUSEST TULENEVAD ERINEVUSED
Kirje holmab eeskitt 2009. aasta 31. detsembri
seisuga lopetamata valuutavahetustehingute ja
valuutaforvardite imberhindlusest tulenevaid
muutusi (vt lisa kirje 21 , Valuutavahetustehin-
gud ja valuutaforvardid”). Muutused tulenevad
sellest, et tehingud konverteeritakse eurodesse
bilansipédeval kehtiva vahetuskursi alusel, vorrel-
des védrtusega eurodes, mis saadaks tehingute
konverteerimisel vastava vilisvadringu keskmise
maksumuse alusel kdnealusel pdeval (vt teema
,»Kuld ning vélisvaluutavarad ja -kohustused”
arvestuspdhimotteid kisitlevas lisas).

Kirje hdlmab ka pooleliolevate intressimééra
vahetustehingutega seotud iimberhindluskasu-
mit (vt lisa kirje 20 ,,Intressimééra vahetuste-
hingud”).

VIITLAEKUMISED JA ETTEMAKSTUD KULUD

2009. aastal holmas see kirje saadaolevat tekke-
pOhist intressi 261,6 miljonit eurot (2008. aastal
648,9 miljonit eurot), mis tulenes euroala riikide
keskpankade TARGET?2 saldodelt 2009. aasta
viimasel kuul, ning saadaolevat tekkepohist int-
ressi 157,8 miljonit eurot (2008. aastal 500,4 mil-
jonit eurot), mis tulenes EKP viimase kvartali
nduetelt seoses euro pangatdhtede jaotamisega
eurosiisteemis (vt teema ,,Ringluses olevad pan-
gatdhed” arvestuspShimdtteid késitlevas lisas).

Samuti hdlmab see kirje véartpaberitelt (vt ka lisa
kirje 2 ,,Nouded vilisvaaringus euroalaviliste ja
euroala residentide vastu”, kirje 5 ,,Euroala resi-
dentide eurodes nomineeritud véértpaberid” ja
kirje 7 ,,Muud varad”) ning muudelt finantsva-
radelt arvestatud intresse.

MITMESUGUSED MUUD VARAD
Kirje hdolmab peamiselt EKP-le pangatéhte-
delt lackunud tulu vahepealset jaotust (vt teema

»Ringluses olevad pangatdhed” arvestuspdhi-
motteid kasitlevas lisas ning lisa kirje 6 ,,Euro-
siisteemisisesed nouded”).

Kirje hdlmab ka 2009. aasta 31. detsembri sei-
suga ldpetamata valuutavahetustehingute ja
valuutaforvardite positiivseid saldosid (vt lisa
kirje 21 ,,Valuutavahetustehingud ja valuuta-
forvardid”). Need tulenevad sellest, et tehingud
konverteeritakse eurodesse bilansipieval kehtiva
vastava vddringu keskmise maksumuse alusel,
vorreldes seda euro vidrtusega, millega tehingud
esialgselt kajastatakse (vt teema ,,Bilansivilised
instrumendid” arvestuspdhimotteid kisitlevas
lisas).

Lisaks sisaldab kirje nduet Saksamaa Liitvaba-
riigi rahandusministeeriumi vastu seoses tagas-
tatava lisandvéaédrtusmaksuga ja muude tasutud
kaudsete maksudega. Sellised maksud kuulu-
vad tagastamisele vastavalt Euroopa Liidu pri-
vileegide ja immuniteetide protokolli artiklile 3,
mida kohaldatakse EKP suhtes kooskdlas EKPSi
pohikirja artikliga 39.

8  RINGLUSES OLEVAD PANGATAHED

See kirje kajastab EKP osa (8%) ringluses olevate
euro pangatdhtede koguviairtusest (vt teema
,Ringluses olevad pangatihed” arvestuspdhi-
motteid kisitlevas lisas).

9  KOHUSTUSED EURODES
TEISTE EUROALA RESIDENTIDE EES

See kirje hdlmab Euro Pangaliidu (EBA) liik-
mete hoiuseid, mida kasutatakse TARGET?2
kaudu arveldatavate EBA maksete tagatisena
EKP-le.

10 KOHUSTUSED EURODES EUROALAVALISTE
RESIDENTIDE EES

2009. aasta 31. detsembri seisuga holmas see
kirje peamiselt 4,5 miljardi euro suurust (2008.
aastal 219,7 miljardit eurot) kohustust USA
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Foderaalreservi ees seoses USA dollari tdht-
ajalise oksjoniga. Selle raames varustas USA
Foderaalreserv ajutise vastastikuse valuuta-
kokkuleppe (swap-lepe) kaudu EKPd USA
dollaritega, et pakkuda eurosiisteemi osapool-
tele lithiajalisi vahendeid USA dollarites. Samal
ajal tegi EKP poordvahetustehinguid euroala
riikide keskpankadega, kes kasutasid saa-
dud vahendeid USA dollarites likviidsust lisa-
vate operatsioonide (pddrd- ja vahetustehin-
gud) teostamiseks eurosiisteemi osapooltega.
Nende EKP ja liikmesriikide keskpankade vahe-
liste podrdvahetustehingute tulemuseks olid
eurosiisteemisisesed saldod, mida kajastatakse
kirjes ,,Muud eurosiisteemisisesed (neto)ndu-
ded”.

Kirje hdlmab ka kohustust Sveitsi keskpanga ees
1,8 miljardi euro véértuses (2008. aastal 18,4 mil-
jardit eurot). Sveitsi keskpank pakkus eurosiis-
teemi osapooltele vahetustehingute kokkuleppe
alusel lithiajalist rahastamist Sveitsi frankides.
Samal ajal tegi EKP vahetustehinguid euroala
riikide keskpankadega, kes kasutasid saadud
vahendeid Sveitsi frankides likviidsust lisavate
operatsioonide (vahetustehingud) teostamiseks
eurosiisteemi osapooltega euro sularaha vastu.
Nende vahetustehingute tulemuseks olid EKP
ja litkmesriikide keskpankade vahelised euro-
siisteemisisesed saldod, mida kajastatakse kir-
jes ,,Muud eurosiisteemisisesed (neto)nduded”.
2008. aastal hdlmas kirje ka kohustust Sveitsi
keskpanga ees 15,4 miljardi euro vadrtuses. See
tulenes eurodes nomineeritud vahenditest, mille
Sveitsi keskpank hoiustas EKPs pirast teiste osa-
pooltega teostatud tehinguid. 2009. aasta 31. det-
sembri seisuga ei olnud sellega seoses tditmata
kohustusi.

Eespool nimetatud kohustuste védartuse vahe-
nemine 2009. aastal kajastas eurosiisteemi osa-
poolte viiksemat ndudlust likviidsuse jirele USA
dollarites ja Sveitsi frankides.

Ulejadnud osa kirjest kajastab euroalaviliste rii-
kide keskpankade TARGET?2 tehingutega seo-
tud ndudeid EKP-le (vt teema ,,EKPSi-sisesed/
eurosiisteemisisesed saldod” arvestuspohimot-
teid késitlevas lisas).
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Il KOHUSTUSED VALISVAARINGUS EUROALA JA
EUROALAVALISTE RESIDENTIDE EES

Need kaks kirjet holmavad peamiselt EKP vilis-
valuutareservide haldamisega seoses euroala ja
euroalaviliste residentidega solmitud tagasios-
tulepinguid.

12 EUROSUSTEEMISISESED KOHUSTUSED

Kirje holmab eurosiisteemiga liitumisel EKP-
le iile kantud vélisvaluutareservidest tulene-
vaid kohustusi euroala riikide keskpankade ees.
Nendelt kohustustelt makstakse intressi vastavalt
eurosiisteemi pohiliste refinantseerimisoperat-
sioonide hiliseimale kéttesaadavale intressi piir-
madirale, arvestamata kulda, millelt intressi ei
maksta (vt tulude ja kulude aruande lisa kirje 24
,,Puhas intressitulu™).

Arvestades liikmesriikide keskpankadele méa-
ratud osakaalude muutust EKP kapitali mérki-
mise aluses (vt lisa kirje 16 ,,Kapital ja reservid”)
ning Slovakkia keskpanga iile kantud vélisvaluu-
tareservi {thisraha kasutuselevotmisel, otsus-
tas EKP ndukogu kooskdlas EKPSi pdhikirja
artikliga 30 suurendada kohustuste kogumahtu
40 204 457 215 euroni.



Alates Kuni
1. jaanuarist 2009 31. detsembrini 2008"
€ €
Nationale Bank
van Belgié/
Banque Nationale
de Belgique 1397 303 847 1423 341 996

Deutsche Bundesbank

10 909 120 274 11 821 492 402

Central Bank and
Financial Services

Authority of Treland

639 835 662 511 833 966

Bank of Greece

1131910591 1 046 595 329

Banco de Espafia

4783 645 755 4349177 351

Banque de France

8192 338 995 8288 138 644

Banca d’Italia

7198 856 881 7217 924 641
Central Bank of Cyprus 78 863 331 71 950 549
Banque centrale

du Luxembourg 100 638 597 90 730 275
Central Bank of Malta 36 407 323 35831 258
De Nederlandsche Bank 5 297 463 391 2243025 226
Qesterreichische

Nationalbank 1118 545877 1161289918
Banco de Portugal 1 008 344 597 987 203 002
Banka Slovenije 189 410 251 183 995 238
Narodna banka

Slovenska 399 443 638 _
Suomen Pankki —

Finlands bank 722 328 205 717 086 011
Kokku 40 204 457 215 40 149 615 805

1) Esitatud summad on iimardatud ldhima euroni. Summad ei pruugi
timardamise tottu iihtida.

Slovakkia keskpanga ndude suuruseks méaédrati
399 443 638 eurot tagamaks, et selle ndude ja
teiste euro kasutusele votnud riikide keskpan-
kade kogundude suhtarv oleks vordne suhtar-
vuga, mis vdljendab EKP kapitali markimise
aluses Slovakkia keskpanga osakaalu teiste osa-
levate riikide keskpankade koguosakaalu suh-
tes. Noude ja iilekantud varade vdartuse vahet
(vt lisa kirje 1 ,,Kuld ja kullaga seotud nduded”
jakirje 2 ,,Nouded vélisvdidringus euroalaviliste
ja euroala residentide vastu”) kasitleti osana Slo-
vakkia keskpanga EKPSi pohikirja artikli 49.2
kohasest panusest reservidesse ja eraldistesse,
mis on vordvairsed 2008. aasta 31. detsembri
seisuga olemas olnud EKP reservidega (vt lisa
kirje 14 ,,Eraldised” ja kirje 15 ,,Umberhindlus-
kontod”).

13 MUUD KOHUSTUSED

BILANSIVALISTE INSTRUMENTIDE
UMBERHINDLUSEST TULENEVAD ERINEVUSED
Kirje holmab eeskatt 2009. aasta 31. detsembri
seisuga lopetamata valuutavahetustehingute ja
valuutaforvardite imberhindlusest tulenevaid
muutusi (vt lisa kirje 21 ,,Valuutavahetustehin-
gud ja valuutaforvardid”). Muutused tulenevad
sellest, et tehingud konverteeritakse eurodesse
bilansipdeval kehtiva vahetuskursi alusel, vorrel-
des vddrtusega eurodes, mis saadaks tehingute
konverteerimisel vastava vélisvadringu keskmise
maksumuse alusel kdnealusel paeval (vt teema
,»Kuld ning vilisvaluutavarad ja -kohustused”
arvestuspohimotteid késitlevas lisas ja ka lisa
kirje 7 ,,Muud varad”).

Kirjesse on lisatud ka intressimddra vahetusle-
pingute hindamiskahjud.

VIITVOLAD JA ETTEMAKSTUD TULUD

See kirje koosneb peamiselt litkmesriikide
keskpankade iile kantud vilisvaluutareservidelt
makstavast intressist (vt kirje 12 ,,Eurosiisteemi-
sisesed kohustused”) 443,0 miljoni euro ulatuses
(2008. aastal 1400,4 miljonit eurot). Samuti hdl-
mab see kirje keskpankade TARGET?2 saldode
tekkepohist intressi 259,7 miljoni euro vairtu-
ses (2008. aastal 570,8 miljonit eurot), finants-
instrumentide tekkepdhist intressi ning muid
lackumisi.

Kirje hdlmab ka Frankfurdi linna 15,3 mil-
joni eurost toetust, mille EKP sai arhitektuuri-
malestiste nimekirja kuuluva Grossmarkthalle
sdilitamiseks EKP uue hoonekompleksi ehi-
tamisel. See summa tasaarveldatakse ehitise
maksumusega pirast seda, kui hoonekomp-
leks on kasutusele voetud (vt lisa kirje 7 ,,Muud
varad”).

MITMESUGUSED MUUD KOHUSTUSED

Kirje hdlmab 2009. aasta 31. detsembri seisuga
Idpetamata valuutavahetustehingute ja valuuta-
forvardite negatiivseid saldosid (vt lisa kirje 21
»Valuutavahetustehingud ja valuutaforvardid”).
Need tulenevad sellest, et tehingud konvertee-
ritakse eurodesse bilansipdeval kehtiva vastava
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vadringu keskmise maksumuse alusel, vorrel-
des seda euro védrtusega, millega tehingud esi-
algselt kajastatakse (vt teema ,,Bilansivilised
instrumendid” arvestuspShimotteid kasitlevas
lisas).

Kirje holmab ka 146,6 miljoni euro vdartuses
(2008. aastal 337,6 miljonit eurot) pooleliolevaid
tagasiostutehinguid, mis on seotud EKP omava-
hendite haldamisega (vt kirje 7 ,,Muud varad”),
ning EKP pensionifondiga seotud netokohustusi,
mida on kirjeldatud allpool.

EKP PENSIONIKAVA JA MUUD

PENSIONIHUVITISED

Bilanss hdlmab jargmisi summasid, mis on seo-
tud EKP pensionikohustustega (vt teema ,,EKP
pensionikava ja muud pensionihiivitised” arves-
tuspohimdtteid kasitlevas lisas):

2009 2008

miljonites miljonites

eurodes eurodes

Kohustuste niitidisvéartus 4439 317,0
Pensionisiisteemi varade diglane

viadrtus (333,2) (226,7)

Kindlustusmatemaatiline
realiseerimata kasum/(kahjum) (24,0) 7,6
Bilansis kajastatud kohustus 86,7 97,9

Kohustuste niiiidisvaartus hdlmab EKP juha-
tuse liikkmete pensionitega ja too6tajate invaliid-
sushiivitistega seotud rahastamata kohustusi
449 miljoni euro ulatuses (2008. aastal 42,3 mil-
jonit eurot).

2009. ja 2008. aasta tulude ja kulude aruandes
kajastati kirjetes ,,Jooksvad teeninduskulud”,
»Intress pensionikohustuselt”, ,,Varadelt saadav
oodatav tulu” ning ,,Kindlustusmatemaatiline
(puhaskasum)/puhaskahjum” jargmisi summa-
sid:

2009 2008

miljonites miljonites

eurodes eurodes

Jooksvad teeninduskulud 24,7 24,7

Intress pensionikohustuselt 14,2 10,7

Varadelt saadav oodatav tulu 9,9) (10,0)
Kindlustusmatemaatiline

(puhaskasum)/puhaskahjum (0,3) (1,1)

Kokku kirjes ,,Personalikulu” 28,7 243
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Vastavalt 10% kdikumisvahemiku siisteemile
(vt teema ,,EKP pensionikava ja muud pensio-
nihiivitised” arvestuspohimdtteid késitlevas lisas)
amortiseeritakse kumulatiivne kindlustusmate-
maatiline realiseerimata puhaskasum ja -kah-
jum pensionisiisteemis osalevate tootajate eel-
datava keskmise jérelejaéinud todstaazi jooksul,
kui nende véirtus iiletab suurema kahest jarg-
misest védrtusest: a) 10% maératud védljamak-
sega pensionikohustuse niilidisvéértusest ning
b) 10% pensionisiisteemi varade diglasest vaar-
tusest.

Madiratud véljamaksega pensionikohustuse niiii-
disvdartus muutus jairgmiselt:

2009 2008
miljonites miljonites
eurodes eurodes
Mairatud viljamaksega
pensionikohustus aasta alguses 317,0 285,8
Teeninduskulu 24,7 24,7
Intressikulu 14,2 10,7
Pensionisiisteemis osalejate
sissemaksed 21,5 17,9
Muud pensionisiisteemis
osalejate sissemaksetega seotud
netomuutused kohustustes (26,6) (12,3)
Makstud hiivitised 3,9 (3,8)
Kindlustusmatemaatiline (kasum)/
kahjum 97,0 (6,0)
Maéiratud véljamaksega
pensionikohustus aasta 15pus 4439 317,0

Pensionisiisteemi varade diglane véédrtus muu-
tus jargmiselt:

2009 2008
miljonites miljonites
eurodes eurodes
Pensionisiisteemi varade diglane
védrtus aasta alguses 226,7 2298
Oodatav tulu 9,9 10,0
Kindlustusmatemaatiline kasum/
(kahjum) 65,7 (32,7)
Tooandja sissemaksed 39,7 17,5
Pensionisiisteemis osalejate
sissemaksed 21,3 17,8
Makstud hiivitised (3.5) (34
Muud pensionisiisteemis
osalejate sissemaksetega seotud
netomuutused varades (26,6) (12,3)
Pensionisiisteemi varade diglane
vadrtus aasta 15pus 3332 226,7



2009. aastal ulatus méadratud védljamaksega
kohustusest tulenenud kindlustusmatemaatiline
kahjum 97,0 miljoni euroni. See summa hdlmab
a) diskontoméara alanemist 5,75%lt 5,50%ni,
mille tulemusel suurenes kohustuste véartus;
b) tagatud hiivitiste vdartuse eeldatust ulatus-
likumat kasvu; ning c) iilalpeetavate hiivitistest
tuleneva kohustuse selgesdnalist kaasamist.
Enne 2009. aastat peeti lilalpeetavate hiivitis-
test tulenevat (neto)kohustust ebaoluliseks ning
see ei olnud selgesdnaliselt kaasatud. Niiiidseks
on selle kohustuse maht kasvanud ning seetdttu
otsustati seda ametlikult arvestada madratud
viljamaksega kohustuse arvutamisel. Vastavate
varade selgesOnaline kaasamine kindlustusma-
temaatilisse hindamisse t0i kaasa pensionisiis-
teemi varade kindlustusmatemaatilise kasumi
42,1 miljoni euro véirtuses, kusjuures 2009.
aasta kindlustusmatemaatiline kogukasum ula-
tus 65,7 miljoni euroni.

Seoses aastase kapitaligarantii rakendamisega
31. detsembril 2008 ning arvestades kapitali-
kadu pensionisiisteemi liikmete pohitulu kon-
todelt, otsustas ndukogu 2009. aastal, 1dhtu-
des kindlustusmatemaatikute nduannetest ja
kooskolas EKP pensionisiisteemi eeskirjadega,
teha pensionisiisteemi ligikaudu 19,9 miljoni
euro suurune tdiendav sissemakse EKP iildiste
varade arvelt. Selle tulemusel suurenes EKP
2009. aasta sissemakse vorreldes 2008. aasta
vastava nditajaga.

Kéesolevas lisas nimetatud hinnangute koosta-
misel on kindlustusmatemaatikud kasutanud eel-
dusi, mille juhatus on arvestuse ja andmete aval-
damise eesmaérgil heaks kiitnud. Jargnevalt on
esitatud peamised eeldused, mida kasutatakse
tootajate pensionisiisteemiga seotud kohustuse
arvutamisel.

2009 2008

% %

Diskontoméar 5.50 5.75
Varadelt saadav oodatav tulu 6.50 6.50
Tulevane palgatdus ' 2.00 2.00
Tulevane pensionitdus 2,00 2,00

1) Lisaks arvestatakse individuaalse palgatdusuga 0-2,25% aastas,
olenevalt pensionisiisteemi liikkme vanusest.

14 ERALDISED

Kirje holmab valuutakursi-, intressimééara-, kre-
diidi- ja kullahinnariski katteks ettendhtud eral-
dist ning muid eraldisi. Viimased sisaldavad asja-
kohast eraldist, mis on seotud EKP lepingulise
kohustusega taastada parast ruumide vabastamist
ja uutesse ruumidesse asumist oma praegustes
biliroohoonetes esialgsed tingimused.

Arvestades EKP suurt avatust valuutakursi-,
intressimédéra- ja kullahinnariskile ning EKP
imberhindluskontode suurust, pidas néukogu
2005. aasta 31. detsembri seisuga asjakohaseks
luua nende riskide katteks eraldis. 2009. aastal
otsustas ndukogu pérast tagatud volakirjade ostu-
kava loomist (vt lisa kirje 5 ,,Euroala residentide
eurodes nomineeritud véartpaberid”) laiendada
riskieraldise ulatust, et katta ka krediidiriski.
Eraldist kasutatakse tulevase realiseeritud ja rea-
liseerimata kahjumi ning eelkdige timberhind-
luskontodega katmata hindamiskahjude katmi-
seks méiral, mida ndukogu peab vajalikuks.
Eraldise suurust ja vajadust kontrollitakse igal
aastal EKP valuutakursi-, intressiméara-, kulla-
hinna- ja krediidiriski hinnangu alusel. Hinnan-
gus voetakse arvesse mitmeid tegureid, eeskétt
riski kandvate varade hulka, jooksva majandus-
aasta jooksul realiseerunud riskide ulatust, eel-
olevaks aastaks prognoositavat tulemust ning ris-
kide hindamist, sealhulgas riski kandvate varade
riskivadrtuse (ingl Values at Risk) arvutusi, mida
kohaldatakse aja jooksul jarjepidevalt. !> Eraldis
koos kdigi tildreservfondis hoitavate summadega
ei tohi iiletada euroala riikide keskpankade sis-
semaksete kogumahtu EKP kapitalis.

2008. aasta 31. detsembri seisuga ulatus ces-
pool nimetatud riskide katteks ettendhtud eral-
dis 4 014 961 580 euroni. Kooskolas EKPSi
pohikirja artikliga 49.2 kandis Slovakkia kesk-
pank 2009. aasta 1. jaanuari seisuga eraldisse
40 290 173 eurot. Lisaks otsustas ndukogu vabas-
tada 20009. aasta 31. detsembri seisuga eraldisest
34 806 031 eurot, et jargida maksimaalset luba-
tud piirmééra. Seejuures vottis ndukogu arvesse
a) riikide keskpankade korrigeeritud osasid EKP

15 Vtka aastaaruande 2. peatiikk.
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margitud kapitalis (vt lisa kirje 16 ,,Kapital ja
reservid”) ja b) Slovakkia keskpanga sissemak-
set ning oma hindamise tulemusi.

Nende muudatuste netomdjul suurenes eraldise
maht 4 020 445 722 euroni, mis vastab euroala
riikide keskpankade sissemaksete kogumahule
EKP kapitalis seisuga 31. detsember 2009.

I5 UMBERHINDLUSKONTOD

Need kontod hdlmavad varade ja kohustus-
tega seotud realiseerimata kasumist tulenevaid
timberhindlusreserve. Kooskolas EKPSi pohikirja
artikliga 49.2 kandis Slovakkia keskpank 2009.
aasta 1. jaanuari seisuga nendesse reservidesse
113,9 miljonit eurot.

2009 2008 Muutus
€ € €
Kuld 8418303 639 6449 713267 1968 590 372
Vilisvédring 2070299 334 3616514710 (1546215376)
Vadrtpaberid ja
muud finants-
instrumendid 426 648985 1286373348 (859 724 363)
Kokku 10915251958 11352601 325 (437 349 367)

Aastaldpu iimberhindlusel kasutatud vahetus-
kursid olid jargmised:

Vahetuskurss 2009 2008
USD/EUR 1,4406 1,3917
JPY/EUR 133,16 126,14
EUR/SDR 1,0886 1,1048
CHF/EUR 1,4836 1,4850
DKK/EUR - 7,4506
Kuld (EUR/o0z) 766,347 621,542

16 KAPITAL JA RESERVID

a) MUUDATUSED EKP KAPITALI MARKIMISE
ALUSES

Kooskodlas EKPSi pohikirja artikliga 29 kaalu-
takse litkmesriikide keskpankade osa EKP kapi-
tali markimisel, arvestades vordselt vastavate liik-
mesriikide osa ELi elanikkonnas ja SKPs, mille
teatab EKP-le Euroopa Komisjon. Osakaalusid
korrigeeritakse iga viie aasta jarel. '® Teist korda
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pérast EKP asutamist tehti seda 1. jaanuaril 2009.
Kooskdlas ndukogu 15. juuli 2003. aasta otsusega
2003/517/EU 7 Euroopa Keskpanga kapitali mér-
kimise aluse korrigeerimisel kasutatavate statis-
tiliste andmete kohta kohandati liikmesriikide
keskpankade osakaalusid EKP kapitali markimise
aluses 2009. aasta 1. jaanuaril jargmiselt:

Mirgitud kapital Margitud kapital

alates kuni
1. jaanuarist ~ 31. detsembrini
2009 2008
% %
Nationale Bank van Belgi&/
Banque Nationale de
Belgique 2,4256 2,4708
Deutsche Bundesbank 18,9373 20,5211
Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland 1,1107 0,8885
Bank of Greece 1,9649 1,8168
Banco de Espaiia 8,3040 7,5498
Banque de France 14,2212 14,3875
Banca d’Italia 12,4966 12,5297
Central Bank of Cyprus 0,1369 0,1249
Banque centrale
du Luxembourg 0,1747 0,1575
Central Bank of Malta 0,0632 0,0622
De Nederlandsche Bank 3,9882 3,8937
Oesterreichische
Nationalbank 1,9417 2,0159
Banco de Portugal 1,7504 1,7137
Banka Slovenije 0,3288 0,3194
Narodna banka Slovenska 0,6934 -
Suomen Pankki —
Finlands Bank 1,2539 1,2448
Vahesumma — euroala
riikide keskpangad 69,7915 69,6963
Briarapcka HaponHa GaHka
(Bulgarian National Bank) 0,8686 0,8833
Ceské narodni banka 1,4472 1,3880
Danmarks Nationalbank 1,4835 1,5138
Eesti Pank 0,1790 0,1703
Latvijas Banka 0,2837 0,2813
Lietuvos bankas 0,4256 0,4178
Magyar Nemzeti Bank 1,3856 1,3141
Narodowy Bank Polski 4,8954 4,8748
Banca Nationald a Romaniei 2,4645 2,5188
Narodna banka Slovenska - 0,6765
Sveriges Riksbank 2,2582 2,3313
Bank of England 14,5172 13,9337
Vahesumma —
euroalaviliste liikmesriikide
keskpangad 30,2085 30,3037
Kokku 100,0000 100,0000

16 Osakaalusid korrigeeritakse ka siis, kui ELiga tihinevad uued
liikmesriigid.
17 ELT 181, 19.7.2003, 1k 43.



b) EKP KAPITAL

Noukogu 8. juuli 2008. aasta otsuse 2008/608/
EU kohaselt, mis tehti kooskdlas asutamislepingu
artikli 122 1dikega 2, vottis Slovakkia 1. jaanua-
ril 2009 kasutusele {ihisraha. Vastavalt EKPSi
pohikirja artiklile 49.1 ja EKP ndukogu 31. det-
sembril 2008 vastu voetud digusaktidele ' tasus
Slovakkia keskpank 2009. aasta 1. jaanuari sei-
suga oma jérelejddnud osa EKP kapitalist , mis
moodustas 37 216 407 eurot.

Riikide keskpankade poolt méirgitud EKP
kapitali osade korrigeerimise tulemusel seoses

Mirgitud kapital
alates 1. jaanuarist
2009
€
Nationale Bank van Belgi¢/
Banque Nationale de Belgique 139 730 385

Deutsche Bundesbank 1090912 027

Central Bank and Financial Services

Authority of Treland 63 983 566
Bank of Greece 113 191 059
Banco de Espaiia 478 364 576
Banque de France 819233 899
Banca d’Italia 719 885 688
Central Bank of Cyprus 7 886 333
Banque centrale du Luxembourg 10 063 860
Central Bank of Malta 3640 732
De Nederlandsche Bank 229 746 339
Oesterreichische Nationalbank 111 854 588
Banco de Portugal 100 834 460
Banka Slovenije 18 941 025
Narodna banka Slovenska 39 944 364
Suomen Pankki — Finlands Bank 72232 820

Vahesumma — euroala riikide keskpangad 4020445722

Bwirapcka HapoiHa OaHka

(Bulgarian National Bank) 50037 027
Ceska narodni banka 83 368 162
Danmarks Nationalbank 85459 278
Eesti Pank 10311 568
Latvijas Banka 16 342 971
Lietuvos bankas 24 517 337
Magyar Nemzeti Bank 79 819 600
Narodowy Bank Polski 282 006 978
Banca Nationala a Romaniei 141 971 278
Narodna banka Slovenska -
Sveriges Riksbank 130 087 053
Bank of England 836 285 431

Vahesumma — euroalaviiliste
liikmesriikide keskpangad
Kokku

1740 206 681
5760 652 403

Slovakkia astumisega euroalasse kasvas EKP
sissemakstud kapital 5 100 251 euro vorra
jargnevalt:

18 31. detsembri 2008. aasta otsus EKP/2008/33 kapitali sisse-
maksmise, vilisvaluutareservide iilekande ja sissemakse kohta
Euroopa Keskpanga reservidesse ja eraldistesse Slovakkia kesk-
panga poolt, ELT L 21, 24.1.2009, 1k 83; Euroopa Keskpanga
ja Slovakkia keskpanga 31. detsembri 2008. aasta leping seo-
ses Slovakkia keskpangale Euroopa Keskpankade Siisteemi ja
Euroopa Keskpanga pdhikirja artikli 30.3 alusel krediteeritud
ndudega, ELT C 18, 24.1.2009, 1k 3.

Esitatud summad on imardatud ldhima euroni. Tabelis esitatud
vahesummad ei pruugi iimardamise tottu iihtida.

Sissemakstud kapital Mirgitud kapital ~Sissemakstud kapital
alates kuni kuni

1. jaanuarist 2009  31. detsembrini 2008 31. detsembrini 2008

€ € €

139 730 385 142 334 200 142 334 200

1090912 027 1182 149 240 1182 149 240

63 983 566 51183397 51183397
113 191 059 104 659 533 104 659 533
478 364 576 434917 735 434917 735
819233 899 828 813 864 828 813 864
719 885 688 721792 464 721792 464

7 886 333 7195 055 7195 055
10 063 860 9073 028 9073 028
3640 732 3583126 3583126
229746 339 224302 523 224302 523
111 854 588 116 128 992 116 128 992
100 834 460 98 720 300 98 720 300

18 941 025 18399 524 18399 524

39 944 364 - -

72232 820 71708 601 71708 601

4020445722 4014961 580 4014961 580
3502 592 50 883 843 3561 869
5835771 79 957 855 5597 050
5982 149 87204 756 6104 333

721 810 9810 391 686 727
1144 008 16 204 715 1134 330
1716 214 24 068 006 1684 760
5587372 75700 733 5299 051
19 740 488 280 820 283 19 657 420
9937 989 145099 313 10 156 952
- 38970 814 2727957

9106 094 134 298 089 9 400 866

58 539980 802 672 024 56 187 042
121 814 468 1745 690 822 122 198 358

4142 260 189 5760 652 403 4137 159 938

EKP
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Euroalavilised litkmesriigid peavad tasuma 7%
oma osast margitud kapitalis EKP tegevusku-
lude katmiseks. 2009. aasta 16pus oli see kogu-
summa 121 814 468 eurot. Euroalaviliste liik-
mesriikide keskpankadel ei ole digust saada osa
EKP jaotatavast kasumist, sealhulgas eurosiistee-
mis pangatéhtede jaotamisest saadavast tulust,
ning iihtlasi ei ole nad kohustatud rahastama EKP
voimalikke kahjusid.

17 BILANSIPAEVAJARGSED SUNDMUSED

USA DOLLARITES JA SVEITSI FRANKIDES
LIKVIIDSUST LISAVAD OPERATSIOONID

EKP ndukogu otsustas, et alates 31. jaanuarist
2010 lopetatakse a) USA dollarites likviidsust
lisavate operatsioonide teostamine, arvestades
finantsturu toimimise paranemist viimase aasta
jooksul; ning b) Sveitsi frankides likviidsust
lisavate operatsioonide teostamine, pidades sil-
mas ndudluse vihenemist ja olukorra paranemist
rahastamist pakkuvatel turgudel. Pérast kone-
alust kuupédeva ei jadnud lopetamata operatsioo-
nide saldosid (vt lisa kirje 2 ,,Nouded vilisvdarin-
gus euroalaviliste ja euroala residentide vastu”,
kirje 10 ,,Kohustused eurodes euroalaviliste resi-
dentide ees” ja kirje 21 ,,Valuutavahetustehingud
ja valuutaforvardid”). Otsused USA dollarites ja
Sveitsi frankides likviidsust lisavate operatsioo-
nide kohta tehti kokkuleppel teiste keskpanka-
dega, sealhulgas vastavalt USA Foderaalreservi
Siisteemi ja Sveitsi keskpangaga.

BILANSIVALISED INSTRUMENDID

18 AUTOMATISEERITUD
VAARTPABERILAENUANDMISE PROGRAMM

EKP on omavahendite haldamisega seoses sdl-
minud automatiseeritud vaartpaberilaecnuandmise
programmi kisitleva kokkuleppe, mille kohaselt
méidratud esindaja teeb EKP nimel véartpaberi-
laenutehinguid mitmete EKP poolt kdlblikuks
tunnistatud osapooltega. 2009. aasta 31.detsembri
seisuga oli selle kokkuleppe kohaseid pooleliole-
vaid poordtehinguid 2,1 miljardi euro vdirtuses
(2008. aastal 1,2 miljardit eurot) (vt teema ,,P66rd-
tehingud” arvestuspdhimotteid kisitlevas lisas).

EKP
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19 INTRESSIMAARA FUTUURID

Intressimééra futuure kasutatakse EKP vilis-
valuutareservide ja omavahendite haldamisel.
20009. aasta 31. detsembri seisuga olid pooleli
jargmised tehingud:

2009 2008

Vilisvédringu Lepinguline  Lepinguline
intressimééra védrtus vadrtus Muutus
futuurid € € €
Ost 541523368 2041082857 (1499559 489)
Miiiik 2706 847703 1209470518 1497377 185

Euro 2009 2008

intressimaira Lepinguline Lepinguline
futuurid védrtus véartus Muutus
€ € €
Ost 25 000 000 50 000 000 (25 000 000)
Miiiik 379 000 000 33000 000 346 000 000

20 INTRESSIMAARA VAHETUSTEHINGUD

20009. aasta 31. detsembri seisuga oli pooleli-
olevaid intressimédra vahetustehinguid
lepingulise vairtusega 724,4 miljonit eurot (2008.
aastal 459,3 miljonit eurot). Neid tehinguid tehti
EKP vilisvaluutareservide haldamisel.

21 VALUUTAVAHETUSTEHINGUD JA
VALUUTAFORVARDID

VALISVALUUTARESERVIDE HALDAMINE

2009. aasta 31. detsembri seisuga olid EKP
vilisvaluutareservide haldamisega seoses poo-
leli jargmised valuutavahetustehingud ja valuu-
taforvardid:

Valuutavahetustehingud 2009 2008 Muutus €
ja valuutaforvardid € €

Nouded 1017926290 358 050 555 659 875 735
Kohustused 1008 562 032 404319418 604 242 614

LIKVIIDSUST LISAVAD OPERATSIOONID

2009. aasta 31. detsembri seisuga oli tditmata for-
vardndudeid liikmesriikide keskpankade vastu
ja kohustusi USA Foderaalreservi ees, mis tek-
kisid seoses USA dollarites likviidsuse pakku-
misega eurosiisteemi osapooltele (vt lisa kirje 10



,,Kohustused eurodes euroalavéliste residentide
ees”).

Samuti oli 2009. aasta 31. detsembri seisuga téit-
mata forvardndudeid liikmesriikide keskpankade
vastu ja kohustusi Sveitsi keskpanga ees, mis tek-
kisid seoses Sveitsi frankides likviidsuse pakku-
misega eurosiisteemi osapooltele (vt lisa kirje 10
,, Kohustused eurodes euroalaviliste residen-
tide ees”).

22 LAENUTEHINGUTE HALDAMINE

Kooskolas asutamislepingu artikli 123 16ikega 2,
nagu see kehtis 1. detsembrini 2009, ning EKPSi
pohikirja artikliga 21.2 ja ndukogu 18. veebruari
2002. aasta madruse (EU) nr 332/2002 (viimati
muudetud ndukogu 18. mai 2009. aasta mééru-
sega (EU) nr 431/2009) artikliga 9 vastutab EKP
keskmise tédhtajaga finantsabi siisteemi raames
jatkuvalt ELi laenuvdtmis- ja laenuandmistege-
vuse haldamise eest. Selle siisteemi raames oli
2009. aasta 31. detsembri seisuga Euroopa Lii-
dult Latile, Ungarile ja Rumeeniale antud laenu
jadk kokku 9,2 miljardit eurot.

23  POOLELIOLEVAD KOHTUASJAD

Document Security Systems Inc. (DSSI) esi-
tas Euroopa Uhenduste Esimese Astme Koh-
tule kahju hiivitamise hagi EKP vastu, viites, et
EKP on euro pangatéhtede tootmisel rikkunud
DSSI patenti. 2° Esimese astme kohus jéttis DSSI
hagi rahuldamata.? Praegu vdtab EKP meetmeid
selle patendi tithistamiseks mitme riigi digusak-
tides. Lisaks on EKP veendunud, et ei ole min-
gil moel patenti rikkunud ning asub end jarg-
nevalt kaitsma mis tahes rikkumissiitidistuse
vastu, mille DSSI voib EKP-le esitada mis tahes
padevas riiklikus kohtus.

Arvestades, et Euroopa Uhenduste Esimese
Astme Kohus jattis EKP vastu esitatud DSSI hagi
rahuldamata ning seni on EKP suutnud riikide
digusaktides edukalt saavutada DSSI patendi
riiklike osade tithistamise, on EKP jatkuvalt
veendunud, et suure tGendosusega ei pea ta

DSSI-le kahjutasu maksma. EKP jilgib aktiiv-
selt ja tiksikasjalikult kdimasoleva kohtuvaidluse
arengut.

20 DSSI Euroopa patent nr 0455 750 B1.
21 Esimese astme kohtu 5. septembri 2007. aasta otsus kohtuasjas
T-295/05. Kittesaadav aadressil www.curia.eu.
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TULUDE JA KULUDE ARUANDE LISA

24 PUHAS INTRESSITULU

INTRESSITULU VALISVALUUTARESERVIDELT

Kirje hdlmab EKP vilisvaluutareservidega seo-
tud intressitulu, millest intressikulu on maha
arvatud, jargmiselt:

2009 2008 Muutus
€ € €

Intressitulu
arvelduskontodelt 1333874 10 303 881 (8970 007)
Intressitulu
rahaturu hoiustelt 17682787 109 653 055 (91 970 268)
Intressitulu poord-
repotehingutelt 1524055 42404 485 (40 880 430)
Intressitulu
vidrtpaberitelt 663 881 906 885 725 044 (221 843 138)
Puhas intressitulu
intressimaéra
vahetuslepingutelt 7374 057 2299 631 5074 426
Puhas intressitulu
forvard- ja
vahetustehingutelt
vilisvddringus 9519 685 15575487 (6 055 802)
Vilisvaluuta-
reservidelt saadav
intressitulu kokku 701 316 364 1 065961 583 (364 645 219)
Arvelduskontodega
seotud intressikulu (219 800) (45 896) (173 904)
Tagasiostulepingu-
tega seotud puhas
intressikulu (880287) (29492415) 28612128
Intressitulu
villisvaluuta-
reservidelt (neto) 700216 277 1036423 272 (336 206 995)

USA dollarites ja Sveitsi frankides likviidsust
lisavate operatsioonidega seotud intressitulu ja
-kulu, mida on seni kajastatud kdesolevas kir-
jes, on niiiid viidud kirjetesse ,,Muu intressitulu”
ja ,,Muu intressikulu” (vt teema ,,Umberliigita—
mine” arvestuspohimotteid kisitlevas lisas).

INTRESSITULU EURO PANGATAHTEDE JAOTUSEST
EUROSUSTEEMIS

Kirje hdlmab EKP intressitulu seoses tema osaga
euro pangatidhtede koguemissioonis. Nouetelt,
mis on seotud EKP osaga ringluses olevatest euro
pangatihtedest, lackub intress vastavalt eurosiis-
teemi pohiliste refinantseerimisoperatsioonide
hiliseimale kittesaadavale intressi piirméérale.
Intressitulu vihenemine 2009. aastal oli tingitud
peamiselt asjaolust, et keskmine pShiline refinant-
seerimisméér oli madalam kui 2008. aastal.

EKP
' 1) Aastaaruanne
04 2009

Saadav tulu jaotatakse liikmesriikide keskpan-
kadele, nagu on kirjeldatud arvestuspShimotteid
kisitleva lisa kirjes ,,Ringluses olevad pangaté-
hed”. EKP 2009. aasta hinnangulise finantstu-
lemuse kohaselt otsustas ndukogu jaotada kogu
tulu euroala riikide keskpankade vahel vastavalt
nende poolt EKP kapitali makstud osale.

LIIKMESRIIKIDE KESKPANKADE ULE KANTUD
VALISVALUUTARESERVIDELT MAKSTAV INTRESS
Selles kirjes esitatakse euroala riikide kesk-
pankadele makstud intress vélisvaluutareservi-
delt, mille nad on EKP-le iile kandnud vastavalt
EKPSi péhikirja artiklile 30.1.

MUU INTRESSITULU JA MUU INTRESSIKULU

Need kirjed hdolmavad 4,0 miljardi euro ulatuses
intressitulu (2008. aastal 8,0 miljardit) ja 3,7 mil-
jardi euro véértuses intressikulu (2008. aastal
7,6 miljardit eurot), mis tulenevad TARGET?2 sal-
dodelt (vt teema ,,EKPSi-sisesed/eurosiisteemi-
sisesed saldod” arvestuspohimotteid késitlevas
lisas). Kirje holmab ka intressitulu ja -kulu, mis
on tekkinud muudelt eurodes nomineeritud vara-
delt ja kohustustelt ning USA dollarites ja Sveitsi
frankides likviidsust lisavatelt operatsioonidelt
(vt teema ,,Umberliigitamine” arvestuspshimét-
teid késitlevas lisas).

25 REALISEERITUD KASUM/KAHJUM
FINANTSOPERATSIOONIDEST

20009. aasta realiseeritud puhaskasum/(puhaskah-
jum) finantsoperatsioonidest oli jirgmine:

2009 2008 Muutus
€ € €

Viirtpaberite,
intressiméddra
futuuride ja
intressiméddra
vahetuslepingute
hinnavahest saadud
realiseeritud
puhaskasum /
(puhaskahjum)
Kursivahest ja
kullahinnast saadud
realiseeritud
puhaskasum

563 594 643 349179 481 214415162

539002475 313162603 225839 872

Realiseeritud kasum

finantsoperatsioonidest 1 102 597 118 662 342 084 440 255 034



Kursivahest ja kullahinnast saadud realiseeri-
tud puhaskasumi iildine suurenemine 2009. aas-
tal oli peamiselt tingitud asjaolust, et kdnealusel
aastal tousis markimisvéarselt kullahind ning
seda miilidi rohkem (vt lisa kirje 1 ,,Kuld ja ndu-
ded kullas”).

26 FINANTSVARADE JA -POSITSIOONIDE
ALLAHINDLUSED

2009 2008 Muutus
€ @ €
Véirtpaberite
hinnavahest
tulenev
realiseerimata
kahjum (34163 743)

(2164 000) (31 999 743)

Intressimééira
vahetuslepingute
hinnavahest
tulenev
realiseerimata
kahjum (3774 314)

(476 831) (3297 483)

Kursivahest
tulenev
realiseerimata
kahjum 19 679

(1592) 21 271)

Allahindlus

kokku (37 939 649) (2662102) (35277 547)

2009. aastal olid need kulud tingitud peamiselt
bilansis ndidatud vaartpaberite soetusmaksumuse
vihendamisest vastavalt nende turuvéértusele
2009. aasta 30. detsembri seisuga.

27 TASUDE JA KOMISJONITASUDEGA SEOTUD
NETOKULU

2009 2008 Muutus
€ € €
Tulu tasudelt ja
komisjonitasudelt 679416 588 052 91 364
Tasude ja komisjoni-
tasudega seotud kulud (695 426) (737 059) 41 633
Tasude ja komisjoni-
tasudega seotud netokulud (16 010) (149 007) 132 997

2009. aastal selles kirjes kajastuv tulu hdlmab
sanktsioone, mida rakendati kohustusliku reservi
ndudeid rikkunud krediidiasutuste suhtes. Kulu
on seotud arvelduskontode tasudega ja intressi-
médra futuuridega (vt bilansi lisa kirje 19 ,,Int-
ressimddra futuurid”).

28 TULU AKTSIATELT JA OSALUSTEST

Selles kirjes esitatakse Rahvusvaheliste Arvel-
duste Panga aktsiatelt saadud dividendid (vt
kirje 7 ,,Muud varad”).

29 MUU TULU

2009. aasta jooksul lackus mitmesugust muud
tulu peamiselt teiste keskpankade maksetena,
millest kaeti EKP ja IT-vorgu vilise pakkuja
vahelise tsentraliseeritud teeninduslepingu
kulusid.

30 PERSONALIKULU

Sellesse rubriiki kuuluvad palgad, muud tasud,
tootajate kindlustuskulud ja mitmesugu-
sed muud kulud 158,6 miljoni euro vaértuses
(2008. aastal 149,9 miljonit). See kirje holmab ka
28,7 miljoni euro ulatuses kulusid, mis on seotud
EKP pensionisiisteemiga ja muude pensioni-
hiivitistega (2008. aastal 24,3 miljonit) (vt lisa
kirje 13 ,,Muud kohustused”). EKP uute hoo-
nete ehitamisega seotud 1,2 miljoni euro suu-
rused personalikulud (2008. aastal 1,1 miljo-
nit) on kapitaliseeritud ning neid kdesolev kirje
ei hdlma.

Palgad ja muud tasud, sealhulgas kdrgema taseme
juhtidele makstavad tasud, pShinevad valdavalt
Euroopa Liidu palgasiisteemil ja on sellega vor-
reldavad.

Juhatuse liikmetele makstakse pdhipalka ning
lisaks elamiskulude hiivitist ja esindustasu.
EKP presidendile on elamiskulude hiivitise ase-
mel ette ndhtud ametlik residents. Kooskdlas
Euroopa Keskpanga personali to6lepingu tin-
gimustega on juhatuse litkmetel olenevalt isik-
likest asjaoludest digus saada majapidamis-,
lapse- ja dppetoetust. Pohipalkadelt makstakse
tulumaksu Euroopa Liidu eelarvesse ja nendelt
arvatakse maha pensionimaksed ning maksed
ravi- ja dnnetusjuhtumikindlustuse katteks.
Muid tasusid ei maksustata ega voeta arvesse

pensionide méddramisel.
EKP
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Juhatuse liikmete pShipalgad 2009. ja 2008. aas-
tal olid jargmised:

2009 2008
€ €
Jean-Claude Trichet (president) 360 612 351816
Lucas D. Papademos (asepresident) 309 096 301 548
Gertrude Tumpel-Gugerell
(juhatuse liige) 257 568 251280
José Manuel Gonzalez-Paramo
(juhatuse liige) 257 568 251280
Lorenzo Bini Smaghi (juhatuse liige) 257 568 251 280
Jiirgen Stark (juhatuse liige) 257 568 251280
Kokku 1699980 1658484

Juhatuse litkmetele makstud lisatasud ning EKP
ravi- ja onnetusjuhtumikindlustuse maksetest
saadud hiivitised ulatusid 614 879 euroni (2008.
aastal 600 523 eurot); koik neile makstud tasud
kokku moodustasid 2 314 859 eurot (2008. aas-
tal 2 259 007 eurot).

Juhatuse endistele liikmetele makstakse pérast
nende ametiaja 10ppu lileminekuajaks ettenéh-
tud tasusid. 2009. aastal selliseid makseid ei teh-
tud, sest iikski endine juhatuse liige ei saanud
konealuseid hiivitisi (2008. aastal tehti makseid
30 748 euro véirtuses, sealhulgas EKP maksed
ravi- ja onnetusjuhtumikindlustuse katteks).
Juhatuse endiste liikkmete voi nende iilalpeeta-
vate pensionid ja muud seonduvad tasud ning
maksed nende ravi- ja dnnetusjuhtumikindlus-
tuse katteks moodustasid kokku 348 410 eurot
(2008. aastal 306 798 eurot).

2009. aasta 16pus oli EKP-1 sdlmitud téistodajale
taandatuna 1563 lepingut??, sealhulgas 150 lepin-
gut juhtivatel kohtadel to6tavate isikutega. Toota-
jate arv muutus 2009. aastal jargmiselt:

2009 2008
1. jaanuaril 1536 1478
Uued to6tajad/todlepingu
muudatused 320 307
Ametist lahkunud to6tajad / 1opetatud
to6lepingud 283 238

Tootajate arvu netovdhenemine
osaajaga tookorralduses tehtud
muudatuste tulemusel 10 11
31. detsembril 1563 1536

Tootajate keskmine arv 1530 1499

EKP
. Aastaaruanne
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31 HALDUSKULU

Halduskulu hélmab koiki muid jooksvaid kulusid,
mis on seotud ruumide rentimise ja hooldusega,
pohivaraviliste kaupade ja seadmetega, eksper-
tide to6tasude ning muude teenuste ja tarnetega.
Uhtlasi hdlmab see todtajate todlevotmise, iimber-
asumise, sisseseadmise, koolituse ja tagasikoli-
misega seotud kulusid.

32 PANGATAHTEDE TOOTMISTEENUSED

Need kulud on seotud peamiselt euro pangatéh-
tede piiriiilese transpordi kuludega, mis tekki-
sid pangatidhtede vedamisel riikide keskpankade
vahel. Konealused kulud kannab EKP.

22 Vilja arvatud palgata puhkusel olevad to6tajad. Andmed hol-
mavad tdhtajatu, téhtajalise voi lithiajalise lepinguga todtajaid,
EKP diplomijargses programmis osalejaid ning raseduspuhku-
sel ja pikaajalisel haiguspuhkusel olevaid to6tajaid.
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24 February 2010
Independent auditor's report

We have audited the accompanying annual accounts of the European Central Bank, which com-
prisé the balance sheet as at 31 December 2008, the profit and loss account for tha year then
ended, and a summary of significant accounting policies and other explanatory notes.

The responsibifity of the European Ceniral Bank's Execulive Board for the annual accounts

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of these annual
accounts in accordance with the principles established by the Governing Council, which are sel
out in Decision ECBR2006/17 on the annual accounts of the European Central Bank, as
amended. This responsibility includes: designing, implementing and maintaining internal control
relevant to the preparation and fair presentation of annual accounts that are free from matenal
misstatement, whether due to fraud or error; selecting and applying appropnate accounting poli-
cies; and making accounting estimates that are reasonable in the circumstances.

Auditor's responsibility

Qwur responsibility Is to express an opinion on these annual accounts based on our audit. We
conducted our audit In accordance with International Standards on Auditing. Those standards
require that we comply with ethical requirements and plan and perform the audit to obtain rea-
sonable assurance whether the annual accounts are free from material misstatement.

An audit involves performing procedures to obtain audit evidence about the amounts and disclo-
surasg in the annual acocounts. The procedures selected depend on the auditor's judgement, in-
cluding the assessment of the risks of material misstatement of the annual accounts, whether
due to fraud or error. In making those risk assessments, the auditor considers internal control
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relevant o the anlity’s preparation and fair presentation of the annual accounts in order lo design
audit procedures that are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of expressing
an opinion on the effectiveness of the entity’s intemal control. An audit also includes evaluating
the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting esti-
mates made by managament, as well as avaluating the overall presentation of the annual ac-
counts.

Selte 2/2

We believe that the audit evidence wa have oblained is sufficient and appropriate to provide a
basis for our audit opinion.

Opinfon

In our opinion, the annual accounts give a true and fair view of the financial position of the Euro-
pean Central Bank as of 31 December 2009, and of the resulis of its operations for the year then
ended in accordanca with the principles established by the Governing Council, which are sat out
in Decision ECB/2006/17 on the annual accounts of the European Central Bank, as amended.
Frankfurt am Main, 24 February 2010

PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft
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Euroopa Keskpanga mitteametlik tolge EKP viilisaudiitori jéireldusotsusest.
Lahknevuste korral kehtib PWC allkirjastatud ingliskeelne versioon.

Euroopa Keskpanga president ja ndukogu
Frankfurt Maini &éres

24. veebruar 2010
Soltumatu audiitori jireldusotsus

Oleme auditeerinud Euroopa Keskpanga finantsaruande, mis sisaldab 31. detsembril 2009 16ppenud majandusaastat kisit-
levat bilansiaruannet, tulude ja kulude aruannet, oluliste arvestuspdhimotete kokkuvotet ja teisi selgitavaid markusi.

Euroopa Keskpanga juhatuse vastutus aruande oigsuse eest

Kéesoleva finantsaruande ettevalmistamise ja diglase esitamise eest vastutab EKP juhatus kooskolas ndukogu kehtes-
tatud pohimotetega, mis on sétestatud otsuses EKP/2006/17 Euroopa Keskpanga finantsaruannete kohta (koos muuda-
tustega). Sealhulgas vastutab juhatus sisekontrolli kavandamise, rakendamise ja sdilitamise eest, mis on oluline finants-
aruande nduetekohasel ettevalmistamisel ja diglasel esitamisel, et see ei sisaldaks pettuse voi eksimuse tttu olulisi
valeandmeid ega vigu; asjakohaste arvestuspohimotete valiku ja elluviimise eest ning pdhjendatud raamatupidamishin-
nangute andmise eest.

Audiitori vastutus

Meie vastutame arvamuse eest, mida avaldame finantsaruande kohta meie auditi pdhjal. Kéesolev audit on teostatud
kooskdlas rahvusvaheliste auditeerimisstandarditega. Nende standardite kohaselt jargime eetikandudeid ning kavan-
dame auditi ja viime selle 14bi pShjendatud kinnituse saamiseks selle kohta, et finantsaruanne ei sisalda olulisi vigu ega
valeandmeid.

Auditi kdigus viiakse ellu menetlusi, et saada tdendusmaterjale finantsaruandes esitatud andmete kohta. Menetluste valiku
lile otsustab audiitor. Lisaks hindab audiitor riske, et finantsaruanne v3ib pettuse voi eksimuse tottu sisaldada olulisi vale-
andmeid vdi vigu. Riskide hindamisel arvestab audiitor sisekontrolli menetlustega, mis on olulised finantsaruande etteval-
mistamisel ja diglasel esitamisel. Selle eesmérk on kavandada asjakohased auditeerimismenetlused, mitte avaldada arva-
must sisekontrolli tohususe kohta. Audit h6lmab ka hinnangu andmist kasutatud arvestuspShimdtete sobivuse ja juhtkonna
esitatud raamatupidamishinnangute pohjendatuse kohta ning seisukoha votmist finantsaruande iildise esitusviisi suhtes.

Usume, et meie poolt 1dbi viidud audit annab piisava ja sobiva aluse arvamuse avaldamiseks.
Arvamus

Oleme seisukohal, et finantsaruanne kajastab olulises osas digesti ja diglaselt Euroopa Keskpanga finantsolukorda sei-
suga 31. detsember 2009 ja sellel kuupdeval 16ppenud aruandeaasta majandustegevuse tulemust kooskdlas EKP nou-
kogu kehtestatud arvestuspohimdtetega, mis on sétestatud otsuses EKP/2006/17 Euroopa Keskpanga finantsaruannete
kohta (koos muudatustega).

Frankfurt Maini déares, 24. veebruar 2010

PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Jens Ronnberg ppa. Muriel Atton
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



SELGITUS KASUMI JA KAHJUMI

JAOTAMISE KOHTA

Kdesolev selgitus ei ole EKP 2009. aasta finants-
aruande osa.

TULU, MIS ON SEOTUD EKP OSAGA RINGLUSES
OLEVATE PANGATAHTEDE KOGUVAARTUSEST
2008. aasta arvestuses jaotati 5. jaanuaril 2009
ndukogu otsuse pdhjal liikmesriikide keskpan-
kade vahel 1206 miljonit eurot, mis sisaldas osa
tulust, mida EKP sai ringluses olevatelt euro
pangatdhtedelt. 2009. aasta arvestuses jaotati
5. jaanuaril 2010 litkmesriikide keskpankade
vahel 787 miljonit eurot ehk kogu tulu, mille
EKP sai ringluses olevatelt euro pangatéhtedelt.
Molemad summad jaotati euroala riikide kesk-
pankade vahel vordeliselt nende EKP kapitali
sissemakstud osadega.

KASUMI JAOTAMINE JA KAHJUMI KATMINE
Kooskolas EKPSi pohikirja artikliga 33 kantakse
EKP puhaskasum iile jairgmiselt:

a) summa, mille mddrab EKP ndukogu ja mis
ei voi tiletada 20% puhaskasumist, kantakse
iile lildreservfondi piiranguga, et see ei ole
suurem kui 100% kapitalist;

b) iilejadnud puhaskasum jaotatakse EKP osa-
nike vahel proportsionaalselt nende sissemak-
setega.

Kui EKP kannab kahjumit, voib kahjumi katta
EKP iildreservfondi arvelt ja vajaduse korral EKP
ndukogu otsuse pohjal vastava majandusaasta kat-
tevara kasumi arvelt proportsionaalselt nende sum-
madega, mis on jaotatud riikide keskpankadele
kooskdlas EKPSi pohikirja artikliga 32.5."

Nagu 2008. aastal, tegi ndukogu 4. mértsil 2010
otsuse loobuda iilekandest iildreservfondi ning jao-
tada 2009. aasta iilejddnud kasum ehk 1466 miljo-
nit eurot euroala riikide keskpankadele vordeliselt
nende EKP kapitali sissemakstud osadega.

Euroalaviliste riikide keskpankadel ei ole digust

saada osa EKP kasumist ja nad ei ole kohustatud
rahastama EKP voimalikke kahjusid.

EKP
/ Aastaaruanne
2009

2009 2008
@ @

Aruandeaasta kasum 2253186104 1322253536

EKP pangatihtede
emissioonist saadud tulu jaotus
liikkmesriikide keskpankadele

(787 157 441) (1205 675 418)

Aastakasum parast EKP
pangatihtede emissioonist
saadud tulu jaotust

1 466 028 663 116 578 118

Liikmesriikide keskpankadele
jaotatud kasum (1466 028663) (116 578 118)

Kokku 0 0

1 Vastavalt EKPSi pohikirja artiklile 32.5 jaotatakse riikide kesk-
pankade kattevara kasum riikide keskpankade vahel vordeliselt
nende EKP kapitali sissemakstud osadega.






6 EUROSUSTEEMI KONSOLIDEERITUD BILANSS
SEISUGA 31. DETSEMBER 2009

(MILJONIT EUROT)

VARAD 31. DETSEMBER 31. DETSEMBER
2009 2008
1 Kuld ja néuded kullas 266919 217 722
2 Nouded vilisviadringus euroalaviliste residentide vastu 195 479 160 372
2.1 Nouded RVFi vastu 62 799 13 192
2.2 Pangakontode jadgid ning véirtpaberiinvesteeringud,
valislaenud ja muud vélisvarad 132 680 147 180
3 Nouded vilisviiringus euroala residentide vastu 32151 234 293
4 Noéuded eurodes euroalaviiliste residentide vastu 15193 18 651
41 Paneak e 1 .. . .
angakontode jadgid, vadrtpaberiinvesteeringud ja 15193 18 651
laenud
4.2 ERM2 laenuvoimalusest tulenevad nouded 0 0

5 Euroala krediidiasutustele rahapoliitiliste

operatsioonidega seoses antud laenud eurodes 749 890 860 312
5.1 Pohilised refinantseerimisoperatsioonid 79277 239 527
5.2 Pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid 669 297 616 662
5.3 Peenhéilestus-podrdoperatsioonid 0 0
5.4 Struktuursed poordoperatsioonid 0 0
5.5 Laenamise plisivoimalus 1289 4 057
5.6 Lisatagatise ndudega seotud laenud 27 66
6 Muud néuded eurodes euroala krediidiasutuste vastu 26 282 56 988
7 Euroala residentide eurodes nomineeritud véértpaberid 328 652 271 196
7.1 Rahapoliitilistel eesmérkidel hoitavad vaartpaberid 28 782 0
7.2  Muud vairtpaberid 299 870 271 196
8 Valitsussektori volg eurodes 36171 37 438
9 Muud varad 252 288 218 134
Varad kokku 1903 024 2075107

Summad/vahesummad ei pruugi imardamise tttu tihtida.
1 Konsolideeritud andmed seisuga 31. detsember 2009 hdlmavad ka Slovakkia keskpanka (Narodna banka Slovenska), mis iihines euro-
stisteemiga 1. jaanuaril 2009.

EKP
Aastaaruanne
012009



KOHUSTUSED

31. DETSEMBER

31. DETSEMBER

2009 2008
1 Ringluses olevad pangatihed 806 522 762 921
2 Rahapoliitiliste operatsioonidega seotud kohustused
krediidiasutuste ees eurodes 395 614 492 310
2.1  Arvelduskontod
(hdlmavad kohustusliku reservi siisteemi) 233490 291 710
2.2 Hoiustamise piisivoimalus 162 117 200 487
2.3 Tahtajalised hoiused 0 0
2.4 Peenhéilestus-poordoperatsioonid 0 0
2.5 Lisatagatise ndudega seotud hoiused 6 113
3 Muud kohustused eurodes euroala krediidiasutuste ees 340 328
4 Viljastatud volasertifikaadid 0 0
5 Kohustused eurodes teiste euroala residentide ees 129 730 91 077
5.1 Valitsussektor 120 495 83 282
5.2 Muud kohustused 9235 7 794
6 Kohustused eurodes euroalaviliste residentide ees 46 769 293 592
7 Kohustused vilisvéidringus euroala residentide ees 4032 5723
8 Kohustused vilisviidiringus euroalaviiliste
residentide ees 9616 10 258
8.1 Hoiused, kontojddgid ja muud kohustused 9616 10 258
8.2 ERM2 laenuvdimalusest tulenevad kohustused 0 0
9 RVFi arvestusiihiku SDR vastaskirje 51 249 5465
10 Muud kohustused 164 082 166 500
11 Umberhindluskontod 220 101 175 735
12 Kapital ja reservid 74 969 71200
Kohustused kokku 1903 024 2075107

EKP
Aastaaruanne
2009
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EKP VASTU VOETUD OIGUSAKTID

Jargmises tabelis on loetletud EKP poolt 2009.
aastal vastu voetud ja Euroopa Liidu Teatajas
avaldatud digusaktid. Euroopa Liidu Teatajat on

tusest. EKP asutamisest saadik vastu voetud ja
Euroopa Liidu Teatajas avaldatud digusaktide
téieliku loetelu vaib leida EKP kodulehelt jaoti-

voimalik saada Euroopa Liidu Véljaannete Tali-

sest ,,Oiguslik raamistik”.

Number Pealkiri ELT viide

EKP/2009/1 Euroopa Keskpanga suunis, 20. jaanuar 2009, millega muude- ELT L 36,
takse suunist EKP/2000/7 eurosiisteemi rahapoliitika instru-  5.2.2009, 1k 59
mentide ja menetluste kohta

EKP/2009/2 Euroopa Keskpanga otsus, 27. jaanuar 2009, millega muude- ELT L 51,
takse otsust EKP/2007/5 hangete teostamise korra kehtesta- 24.2.2009, 1k 10
mise kohta

EKP/2009/3 Euroopa Keskpanga soovitus, 16. veebruar 2009, Euroopa Liidu  ELT C 43,
Noukogule, Saksa keskpanga vilisaudiitorite kohta 21.2.2009, 1k 1

EKP/2009/4 Euroopa Keskpanga otsus, 6. mirts 2009, seoses eranditega, ELT L 72,
mida vdib teha méiruse (EU) nr 958/2007 (investeerimisfondide  18.3.2009, 1k 21
varade ja kohustuste statistika kohta) alusel (EKP/2007/8)

EKP/2009/5 Euroopa Keskpanga otsus, 19. mérts 2009, millega muudetakse ELT L 100,
otsust EKP/2004/2, millega voetakse vastu Euroopa Keskpanga 18.4.2009, 1k 10
kodukord

EKP/2009/6 Euroopa Keskpanga otsus, 19. mérts 2009, TARGET2-Secu- ELT L 102,
rities programmi komitee (TARGET2-Securities Programme  22.4.2009, 1k 12
Board) asutamise kohta

EKP/2009/7 Euroopa Keskpanga méirus (EU) nr 290/2009, 31. mérts 2009, ELT L 94,
millega muudetakse mairust (EU) nr 63/2002 (EKP/2001/18)  8.4.2009, 1k 75
rahaloomeasutustes kodumajapidamiste ning kaupu ja mitte-
finantsteenuseid tootvate ettevotete hoiuste ja laenude suhtes
kohaldatavate intressimédrade statistika kohta

EKP/2009/8 Euroopa Keskpanga soovitus, 3. aprill 2009, Euroopa Liidu Nou- ELT C 93,
kogule, Hollandi keskpanga vilisaudiitorite kohta 22.4.2009, 1k 1

EKP/2009/9 Euroopa Keskpanga suunis, 7. mai 2009, millega muudetakse ELT L 123,
suunist EKP/2007/2 iileeuroopalise automatiseeritud reaalajalise  19.5.2009, 1k 94
brutoarvelduste kiiriilekandesiisteemi (TARGET2) kohta

EKP/2009/10  Euroopa Keskpanga suunis, 7. mai 2009, millega muudetakse ELT L 123,
suunist EKP/2000/7 eurosiisteemi rahapoliitika instrumentide  19.5.2009, 1k 99
ja menetluste kohta

EKP/2009/11  Euroopa Keskpanga suunis, 28. mai 2009, millega muudetakse ELT L 139,

EKP
Aastaaruanne
2009

suunist EKP/2006/4 eurosiisteemi reservihaldusteenuste osuta-
mise kohta eurodes euroalavilistele keskpankadele ja riikidele
ning rahvusvahelistele organisatsioonidele

5.6.2009, 1k 34



Number

EKP/2009/12

EKP/2009/13

EKP/2009/14

EKP/2009/15

EKP/2009/16

EKP/2009/17

EKP/2009/18

EKP/2009/19

EKP/2009/20

EKP/2009/21

EKP/2009/22

EKP/2009/23

EKP/2009/24

EKP/2009/25

Pealkiri

Euroopa keskpanga soovitus, 5. juuni 2009, Euroopa Liidu Nou-
kogule, Sloveenia keskpanga vilisaudiitorite kohta

Euroopa Keskpanga otsus, 9. juuni 2009, millega muudetakse
otsust EKP/2007/7, TARGET2-ECB tingimused

Euroopa Keskpanga soovitus, 25. juuni 2009, Euroopa Liidu
Noukogule, Slovakkia keskpanga vélisaudiitorite kohta

Euroopa Keskpanga otsus, 25. juuni 2009, millega muudetakse
otsust EKP/2008/20 seoses euro miintide mahuga, mida Aust-
ria vOib emiteerida 2009. aastal

Euroopa Keskpanga otsus, 2. juuli 2009, tagatud vdlakirjade
ostu kava rakendamise kohta

Euroopa Keskpanga otsus, 19. juuni 2009, millega muudetakse
otsust EKP/2003/14 Euroopa Uhenduse laenusaamise ja laenu-
andmise toimingute haldamise kohta keskmise tdhtajaga raha-
lise abi siisteemis

Euroopa Keskpanga suunis, 17. juuli 2009, millega muudetakse
suunist EKP/2006/16 raamatupidamise ja finantsaruandluse
oigusraamistiku kohta Euroopa Keskpankade Siisteemis

Euroopa Keskpanga otsus, 17. juuli 2009, millega muudetakse
otsust EKP/2006/17 Euroopa Keskpanga raamatupidamise aas-
taaruannete kohta

Euroopa Keskpanga suunis, 31. juuli 2009, valitsuse finantssta-
tistika kohta (uuesti sonastatud)

Euroopa Keskpanga suunis, 17. september 2009, millega muu-
detakse suunist EKP/2007/2 iileeuroopalise automatiseeritud
reaalajalise brutoarvelduste kiiriilekandesiisteemi (TARGET?)
kohta

Euroopa Keskpanga otsus, 6. oktoober 2009, millega muudetakse
otsust EKP/2007/7 TARGET2-ECB tingimuste kohta

Euroopa Keskpanga suunis, 4. detsember 2009, millega muu-
detakse suunist EKP/2007/9 rahandusstatistika ning finantsasu-
tuste ja -turgude statistika kohta

Euroopa Keskpanga suunis, 10. detsember 2009, millega muu-
detakse suunist EKP/2008/18 tagatiskolblikkuse reeglite aju-
tise muutmise kohta

Euroopa Keskpanga otsus, 10. detsember 2009, miintide emis-
siooni 2010. aasta mahu heakskiitmise kohta

ELT viide

ELT C 132,
11.6.20009, 1k 1

ELT L 151,
16.6.2009, 1k 39

ELT C 149,
1.7.2009, 1k 1

ELT L 172,
2.7.20009, 1k 35

ELT L 175,
4.7.20009, 1k 18

ELT L 190,
22.7.2009, 1k 11

ELT L 202,
4.8.2009, 1k 65

ELT L 202,
4.8.2009, 1k 54

ELT L 228,
1.9.20009, 1k 25

ELT L 260,
3.10.2009, 1k 31

ELT L 274,
20.10.2009, 1k 38

ELT L 16,
21.1.2010, 1k 6

ELT L 330,
16.12.2009, 1k 95

ELTL 7,
12.1.2010, 1k 21

EKP
Aastaaruanne
2009



Number

EKP/2009/26

EKP/2009/27

EKP/2009/28

EKP/2009/29

EKP
Aastaaruanne
2009

Pealkiri

Euroopa Keskpanga soovitus, 14. detsember 2009, Euroopa Liidu
Noukogule Iiri keskpanga vilisaudiitorite kohta

Euroopa Keskpanga otsus, 14. detsember 2009, millega muude-
takse otsust EKP/2001/16 osalevate liikmesriikide keskpankade
2002. majandusaasta emissioonitulu jaotuse kohta

Euroopa Keskpanga suunis, 14. detsember 2009, millega muu-
detakse suunist EKP/2006/16 raamatupidamise ja finantsaruand-
luse digusraamistiku kohta Euroopa Keskpankade Siisteemis

Euroopa Keskpanga otsus, 14. detsember 2009, millega muu-
detakse otsust EKP/2006/17 Euroopa Keskpanga raamatupida-
mise aastaaruannete kohta

ELT viide

ELT C 308,
18.12.2009, 1k 1

ELT L 339,
22.12.20009, 1k 55

ELT L 348,
29.12.2009, 1k 75

ELT L 348,
29.12.2009, 1k 57



EKP VASTU VOETUD ARVAMUSED

Jargmises tabelis on loetletud EKP poolt 2009.
aastal ja 2010. aasta alguses Euroopa Uhenduse

leida EKP kodulehelt.

asutamislepingu artikli 105 16ike 4 (pracgu

Euroopa Liidu toimimise lepingu artikli 127
16ike 4)! ja EKPSi pohikirja artikli 4 alusel
vastu voetud arvamused. EKP asutamisest ala-

tes vastu voetud arvamuste tdieliku loetelu voib

1 Euroopa Uhenduse asutamislepingu artikli 105 18ige 4 on digusli-
kuks aluseks kuni 30. novembrini 2009 vastu voetud arvamustele
ning Euroopa Liidu toimimise lepingu artikli 127 1dige 4 alates
1. detsembrist 2009 vastu vdetud arvamustele.

a) EKP arvamused, mis on vastu voetud pidrast Euroopa institutsiooni konsulteerimist
Euroopa Keskpangaga'

Number?

CON/2009/1

CON/2009/14

CON/2009/17

CON/2009/37

CON/2009/38

CON7/2009/76

CON/2009/81

Algataja

ELi Noukogu

Euroopa Komis-
jon

ELi Noukogu

ELi Noukogu

ELi Noukogu

ELi Noukogu

ELi Noukogu

1 Samuti avaldatud EKP kodulehel.
2 Konsulteerimised on nummerdatud EKP ndukogu arvamuste vastuvdtmise jarjekorras.

Teema

Uus méaarus, mis késitleb valismakseid
ithenduses

Standard {ihtlustatud tarbijahinnaindek-
sites hooajaliste toodete kajastamiseks

Muudatused pangandusdirektiivis ja
kapitali adekvaatsuse direktiivis seoses
keskasutustega seotud pankade, teata-
vate omavahendite kirjete, suure riskide
kontsentreerumise, jarelevalvesiistee-
mide ja kriisijuhtimisega

Liikmesriikide maksebilansi toetami-
seks loodud keskmise tdhtajaga rahalise
abi siisteemi muutmine

Ettepanek Euroopa Parlamendi ja ndu-
kogu méiruse kohta, mis késitleb reitin-
guagentuure

Ettepanek, mis késitleb ndoukogu méa-
rust euro kasutuselevotu kohta (kodifit-
seeritud versioon)

Ettepanek Euroopa Parlamendi ja ndu-
kogu direktiivi kohta, mis kisitleb alter-
natiivsete investeerimisfondide valitse-
jaid ning millega muudetakse direktiive
2004/39/EU ja 2009/.../EU

ELT viide

ELT C 21,
28.1.2009, Ik 1

ELT C 58,
12.3.2009, 1k 1

ELT C 93,
22.4.2009, 1k 3

ELT C 106,
8.5.2009, 1k 1

ELT C 115,
20.5.2009, 1k 1

ELT C 246,
14.10.2009, 1k 1

ELT C 272,
13.11.2009, 1k 1
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Number?

CON/2009/88

CON/2009/91

CON/2009/94

CON/2009/95

CON/2010/5

CON/2010/6

EKP
/A Aastaaruanne
2009

Algataja

ELi Noukogu

ELi Noukogu

ELi Noukogu

ELi Noukogu

ELi Noukogu

ELi Noukogu

Teema

Ettepanek Euroopa Parlamendi ja ndu-
kogu maéadruse kohta, mis késitleb
finantssiisteemi makrotasandi usalda-
tavusjérelevalvet lihenduses ja Euroopa
Siisteemiriski Noukogu asutamist, ning
ettepanek ndukogu otsuse kohta, millega
antakse Euroopa Keskpangale eriiilesan-
ded seoses Euroopa Siisteemiriski Nou-
kogu tegevusega

Soovitused ndukogu otsuste kohta, mis
kasitlevad Euroopa Uhenduse seisu-
kohta seoses Vatikani Linnriigiga sol-
mitud rahanduskokkuleppe muutmise
labirdskimistega ja Euroopa Uhenduse
seisukohta seoses San Marino Vaba-
riigiga sd0lmitud rahanduskokkuleppe
muutmise ldbirddkimistega

Ettepanek Euroopa Parlamendi ja ndu-
kogu direktiivi kohta, millega muude-
takse direktiive 2006/48/EU ja 2006/49/
EU seoses kauplemisportfelli ja edasi-
vidrtpaberistamisega seotud kapitali-
nduetega ning tasustamispoliitika iile
jérelevalve teostamisega

Ettepanek ndukogu médruse kohta, mis
kisitleb euromiintide autentimist ja ring-
luskdlbmatute euromiintide kéitlemist

Kolm ettepanekut, mis késitlevad
Euroopa Parlamendi ja ndukogu méaa-
rusi, millega luuakse Euroopa Pangan-
dusjdrelevalve Asutus, Euroopa Kindlus-
tus- ja To06andjapensionide Jarelevalve
Asutus ning Euroopa Véirtpaberituru-
jérelevalve Asutus

Ettepanek Euroopa Parlamendi ja ndu-
kogu direktiivi kohta, millega muude-
takse direktiive 2003/71/EU ja 2004/109/
EU

ELT viide

ELT C 270,
11.11.2009, 1k 1

ELT C 284,
25.11.2009, 1k 1

ELT C 291,
1.12.2009, 1k 1

ELT C 284,
25.11.2009, 1k 6

ELT C 13,
20.1.2010, 1k 1

ELT C 19,
26.1.2010, 1k 1



b) EKP arvamused, mis on vastu voetud pérast liikmesriigi konsulteerimist Euroopa

Keskpangaga?

Number* Algataja Teema

CON/2009/2 Lati Pangalaenudele antav riigigarantii

CON/2009/3 Sloveenia Riikliku rahastamise seaduse sédtted, mis kéasitlevad
riigi kapitaliinvesteeringuid ja vdlakohustuste aktsia-
teks vahetamist

CON/2009/4 Belgia Eeskirja muutmine seoses Nationale Bank van Belgié&/
Banque Nationale de Belgique [Belgia keskpanga] tulu
jaotamise ja Belgia riigile eraldatava kasumiga

CON/2009/5 Austria Oesterreichische Nationalbank [Austria keskpanga]
makse seoses IMFi kvoodi kavandatud tGusuga Aust-
ria jaoks

CON/2009/6 Taani Krediidiasutuste holmamine finantsstabiilsuse skeemis,
millega tagatakse tdielikult hoiustajate ja tavaliste lae-
nuandjate nduded, ja riigi poolt kapitali andmise skee-
mis

CON/2009/7 Luksemburg Banque centrale du Luxembourg [Luksemburgi kesk-
panga] roll teatava statistika koostamises

CON/2009/8 Rootsi Viiksemais nimivéértuses miindi seadusliku makseva-
hendi staatuse 10ppemine ja iimardamisreeglite muut-
mine

CON/2009/9 Ungari Viéirtpaberite keskdepositooriumi, arvelduskoja ja
keskse tehingupoole tooreeglid

CON/2009/10 Lati Hoiuste tagamise skeemi ja jérelevalveasutuse roll mak-
sejouetusmenetluses

CON/2009/11 Lati Riigi poolt hiivitise maksmine panga iilevotmise korral

CON/2009/12 Kiipros Riigi laenude ja garantiide andmise tingimused erakor-
ralises olukorras

CON/2009/13 Bulgaaria Brarapcka HapogHa 6anka (Bulgaaria keskpanga) ndu-
kogu liikmete nduetele vastavuse lisakriteeriumid ja
selles suhtes esitatava teabe suhtes kohaldatavad tdien-
davad reeglid

CON/2009/15 lirimaa Finantstoetuse meetmed seoses ametnike tasustami-

sega

3 2004. aasta detsembris otsustas EKP ndukogu, et liikmesriikide ametiasutuste taotlusel antud arvamused avaldatakse reeglina kohe
pérast nende vastuvotmist ja sellele jargnevat edastamist konsulteerivale asutusele.
4 Konsulteerimised on nummerdatud EKP ndukogu arvamuste vastuvdtmise jarjekorras.
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Number*

CON/2009/16

CON/2009/18

CON/2009/19

CON/2009/20

CON/2009/21

CON/2009/22

CON/2009/23

CON/2009/24

CON/2009/25

CON/2009/26

CON/2009/27

CON/2009/28

CON/2009/29

CON/2009/30

CON/2009/31

CON/2009/32

CON/2009/33

CON/2009/34

EKP
Aastaaruanne
2009

Algataja

Iirimaa

Eesti

Poola

Kiipros

Kiipros

Poola

Itaalia

Saksamaa

Belgia

Leedu

Sloveenia

Ungari

Belgia

Rootsi

Lati

Leedu

Itaalia

TSehhi Vabariik

Teema

Oigusakt, mis vdimaldab rahandusministril juurde-
pééasu riiklikule pensioni reservfondile finantsasutus-
tesse investeerimise eesmérgil pankade rekapitalisee-
rimise osana

Finantssiisteemi stabiliseerimismeetmed

Teatavate finantsasutuste rekapitaliseerimine ja riigi
poolt iilevotmine

Hoiuste tagamise skeemi ulatuse laiendamine

Viirtpaberibors ning véértpaberite keskdepositoorium
ja keskregister

Riigile kuuluvat panka Bank Gospodarstwa Krajowego
puudutava Sigusliku raamistiku muutmine seoses osa-
luse suurendamisega valitsusprogrammides

Banca d'Italia [Itaalia keskpanga] juures peetava riigi-
kassa konto haldamine

Finantsturu edasise stabiliseerimise meetmed

Likviidsuskao drahoidmiseks antava riigigarantii muut-
mine

Lietuvos bankas [Leedu keskpanga] kasumi jaotamise
reeglite muutmine finantsturgude ebastabiilsuse kon-
tekstis

Makseteenused ja -siisteemid

Finantsstabiilsuse kindlustamiseks antava riigigarantii
menetluse reeglid

Finantskriisis vOetavate meetmete ulatuse laiendamine

Pankadele ja muudele asutustele riigigarantiide and-
mine

Hoiuste tagamise seaduse muudatused, mis késitlevad
tagamise ulatust ja makseid

Finantsstabiilsuse tugevdamise uued meetmed

Itaalia kvoodi suurendamine Rahvusvahelises Valuuta-
fondis

Pankade seaduse muutmine seoses finantsturgude krii-
siga



Number*

CON/2009/35

CON/2009/36
CON/2009/39

CON/2009/40

CON/2009/41

CON/2009/42

CON/2009/43

CON/2009/44

CON/2009/45

CON/2009/46

CON/2009/47

CON/2009/48

CON/2009/49

CON/2009/50

CON/2009/51

CON/2009/52

CON/2009/53

CON/2009/54

CON/2009/55

CON/2009/56

Algataja

Hispaania

Kiipros
Kreeka

Leedu

Portugal

Rumeenia

Rumeenia

Ungari

Saksamaa

Luksemburg

Lati

Rumeenia

Slovakkia
Saksamaa
Rumeenia
TSehhi Vabariik
Lati

Saksamaa
Poola

lirimaa

Teema

IMFi suurendatud kvoodi makse Banco de Espafia [His-
paania keskpanga] poolt

Makseteenused ja -siisteemid
Majanduses likviidsuse suurendamise meetmed

Makseasutuste jarelevalve Lietuvos bankas [Leedu
keskpanga] poolt

IMFi suurendatud kvoodi makse Banco de Portugal
[Portugali keskpanga] poolt

Ametliku statistika korraldamine Rumeenias

Korrespondentpanganduse teenuste liberaliseerimine
riigi vadringus teostatavate maksete osas ja sellega seo-
tud statistikaaruandluse nouded

Magyar Nemzeti Bank [Ungari keskpanga] digusraa-
mistiku iihtlustamine uute haldusreeglitega

Deutsche Bundesbank [Saksa keskpanga] todtajate suh-
tes kohaldatavad digussuhted

Seaduseelndu, millega laiendatakse Banque Centrale
du Luxembourg [Luksemburgi keskpanga] jirelevaata-
misrolli seoses makseteenuste ja e-raha asutustega ning
makse- ja arveldussiisteemide arvelduse 16plikkusega

Avaliku sektori tasustamine seoses keskpanga soltuma-
tusega

Banca Nationald a Romaniei [Rumeenia keskpanga] lee-
vendusmeetmete tugevdamine seoses kitsikuses olevate
krediidiasutustega

Finantskaose leevendamise meetmed
Finantsjérelevalve tugevdamise uued meetmed
Hoiuste tagamise skeemi tdhustamise meetmed
Pangatidhtede ja miintide ringlus

Latvijas Banka [Lati keskpanga] kasumi jaotus
Taiendavad finantsturgu stabiliseerivad meetmed
Viirtpaberite keskdepositooriumi reeglite muutmine

Krediidiasutuste finantstoetuse meetmete muutmine
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Number*

CON/2009/57

CON/2009/58

CON/2009/59

CON/2009/60

CON/2009/61

CON/2009/62

CON/2009/63

CON/2009/64

CON/2009/65
CON/2009/66
CON/2009/67

CON/2009/68
CON/2009/69

CON/2009/70

CON/2009/71

CON/2009/72
CON/2009/73

CON/2009/74

CON/2009/75
CON/2009/77

EKP
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Algataja

Kiipros

Rootsi

Itaalia

Poola
Leedu

Hispaania

Itaalia

Sloveenia

Lati
Soome

Poola

lirimaa

Itaalia

Hispaania

TSehhi Vabariik

Rumeenia

Belgia

Prantsusmaa

Slovakkia

Leedu

Teema

Kapitaliliisingu ja liisingufirmade tegevuse reguleeri-
mine

Rekapitaliseerimise riiklik kava

Banca d’Italia [Itaalia keskpanga] kullavaru maksusta-
mine

Kooperatiivsete hoiu- ja laenuiihistute digusraamistik
Leedu liti ametliku vahetuskursi muutmise kord

Krediidiasutuste omavahendite restruktureerimine ja
suurendamine

Banca d'Italia kullareservide maksustamist késitleva
oigusakti eelndu muudatus

Avalik juurdepdds ametiisikute majanduslike huvide
deklaratsioonile

Pankade tervendamise meetmete tugevdamine
Kliiringtehingute digusraamistiku muutmine

Narodowy Bank Polski [Poola keskpanga] vaartpaberi-
tehingutega seotud diguste laiendamine

Riigivara Haldusagentuuri asutamine

Banca d'Italia [Itaalia keskpanga] juures peetava riigi-
kassa konto tulumaar

Banco de Espaiia [Hispaania keskpangaga] seotud sét-
ted, mis késitlevad rahapesu ja terrorismi rahastamise
tokestamist

Ceska narodni banka [T3ehhi keskpanga] tarbijakredii-
diga seotud jdrelevalveiilesanded

Makseteenused

Krediidiasutuste kohustusi katva riigigarantii ulatuse
laiendamine

Banque de France [Prantsuse keskpanga] presidendi
ametisse médramise kord

Makseteenused

Lietuvos bankas [Leedu keskpanga] riiklik auditeeri-
mine



Number*

CON/2009/78

CON/2009/79

CON/2009/80

CON/2009/82

CON/2009/83
CON/2009/84

CON/2009/85

CON/2009/86

CON/2009/87

CON/2009/89

CON/2009/90

CON/2009/92

CON/2009/93

CON/2009/96

CON/2009/97

CON/2009/98

CON/2009/99

Algataja

Kiipros

Rootsi

Madalmaad

Poola

Leedu

Madalmaad

Slovakkia

Austria

Ungari

Jirimaa

Belgia

lirimaa

Leedu

Hispaania

Saksamaa

Ungari

Austria

Teema

Erakorraliste riigivolakirjade véljastamine krediidiasu-
tustele

Pankadele ja muudele asutustele antava riigigarantii
tdhtaja pikendamine

De Nederlandsche Bank [Hollandi keskpanga] osa
Bonaire, Sint Eustatius ja Saba saarte rahasiisteemis

Finantsasutustele antava riigi toetuse tdhtaja pikenda-
mine

Lietuvos bankas [Leedu keskpanga] kasumi jaotus

De Nederlandsche Bank [Hollandi keskpanga] jérele-
valve kliiringu- ja arveldusteenuste iile

Narodna banka Slovenska [Slovakkia keskpanga] sol-
tumatus

Krediidiasutuste likviidsuse ja konkurentsivoime suu-
rendamise meetmed

Teatavate pangatdhtede vahetuseks esitamise tdhtaja
pikendamine

Central Bank and Financial Services Authority of
Ireland [Iiri keskpanga] juhatuse koosseis ja Irish
Financial Services Regulatory Authority [Iiri finants-
jarelevalveasutuse] osalus

Nationale Bank van Belgié¢/Banque Nationale de Bel-
gique [Belgia keskpangale] antud tagatiste jarjekohad

Iiri riigigarantii laiendamine krediidiasutuste teatava-
tele kohustustele

Finantsstabiilsuse tugevdamise meetmete kohaldamise
tingimused ja menetlused

Hispaania Keskpangale (Banco de Espana), teiste liik-
mesriikide keskpankadele voi EKPle nende iilesannete
tditmisega seoses antud tagatise realiseerimine

Viliskaubanduse aruandluse nduded

Maksesiisteemile makseteenuste pakkujate suhtes
kohaldatavad tingimused ja tegevus- ning tehnilised
nduded

Pankadevahelisele turule Austria riigi poolt antavate
garantiide pikendamine
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Number*

CON/2009/100

CON/2010/1

CON/2010/2
CON/2010/3

CON/2010/4

CON/2010/7

CON/2010/8

CON/2010/9

CON/2010/10

CON/2010/11

CON/2010/12

CON/2010/13

CON/2010/14

CON/2010/16

CON/2010/17
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Algataja

Sloveenia

Ungari

Eesti

Prantsusmaa

Prantsusmaa

Belgia

Kreeka

Soome

Ungari

Rootsi

Rumeenia

Ungari

Poola

Eesti

Kreeka

Teema

Banka Slovenije padevus seoses Sloveenia litkmesusega
Rahvusvahelises Valuutafondis

Euro ja forindi pangatéhtede ja miintide reprodutseeri-
mine Ungaris

Riikliku statistika tegemise uus digusraamistik

Pangandus- ja finantsdigusaktidega seotud teatavad
meetmed

Panga- ja kindlustuslitsentside andmise ja jarelevalve-
asutuste tthendamine

Pangandus- ja finantssektori ettevitete suhtes kohal-
datavad abimeetmed, finantssektori ja -teenuste jarele-
valve ning Belgia keskpanga pohikiri

Krediidiasutustele vdlgnetavate ettevotluslaenude
restruktureerimine ja maksehdirekeskuse andmete t66t-
lemine

Hoiupankade konsolideerimine

Magyar Nemzeti Bank [Ungari keskpanga] iilesanded
ning finantsinspektsiooni struktuur ja diguslik staatus
ja finantsstabiilsuse ndukogu asutamine

Riigipoolse rekapitaliseerimise kava teine pikendamine

Erimenetlus, mille Banca Nationald a Romaniei
[Rumeenia keskpank] algatab raskustes krediidiasu-
tuste suhtes

Magyar Nemzeti Bank [Ungari keskpanga] IMFi liik-
melisusega seotud tilesanded

Meetmed, millega toetatakse pangalaenude andmist
ettevotetele

Euro kasutusele votmise ettevalmistamine

Kreeka statistikasiisteem ja sdltumatu statistikaameti
asutamine



EUROSUSTEEMI RAHAPOLIITILISTE

MEETMETE KRONOLOOGIA'
I1. JAANUAR JA 8. VEEBRUAR 2007

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab, et pohi-
liste refinantseerimisoperatsioonide pakkumis-
intressi alammaééra ning laenamise ja hoiustamise
piisivdimaluse intressiméérasid ei muudeta ning
need jadvad vastavalt tasemetele 3,50%, 4,50%
ja 2,50%.

8. MARTS 2007

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab suuren-
dada pohiliste refinantseerimisoperatsioonide
pakkumisintressi alammaééra 25 baaspunkti
3,75%ni alates 14. martsil 2007 tehtavast ope-
ratsioonist. Samuti otsustab ndukogu suurendada
nii laenamise kui ka hoiustamise piisivoimaluse
intressiméddrasid 25 baaspunkti vastavalt 4,75%
ja 2,75%ni ning kehtestab uute intressimédrade
joustumiskuupievaks 14. mértsi 2007.

12. APRILL JA 10. MAI 2007

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab, et pohiliste
refinantseerimisoperatsioonide pakkumisintressi
alammaééra ning laenamise ja hoiustamise piisivoi-
maluse intressimdérasid ei muudeta ning need jaa-
vad vastavalt tasemetele 3,75%, 4,75% ja 2,75%.

6. JUUNI 2007

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab suuren-
dada pohiliste refinantseerimisoperatsioonide
pakkumisintressi alammaééra 25 baaspunkti 4%ni
alates 13. juunil 2007 tehtavast operatsioonist.
Samuti otsustab ndukogu suurendada nii laena-
mise kui ka hoiustamise piisivdimaluse intres-
simédrasid 25 baaspunkti vastavalt 5% ja 3%ni
ning kehtestab uute intressimiirade joustumis-
kuupidevaks 13. juuni 2007.

5. JUULI, 2. AUGUST, 6. SEPTEMBER,
4. OKTOOBER, 8. NOVEMBER JA

6. DETSEMBER 2007, 10. JAANUAR,
7. VEEBRUAR, 6. MARTS, 10. APRILL,
8. MAI JA 5. JUUNI 2008

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab, et pohi-
liste refinantseerimisoperatsioonide pakkumis-

intressi alammaééra ning laenamise ja hoiustamise
piisivdimaluse intressimédrasid ei muudeta ning
need jddvad vastavalt tasemetele 4,00%, 5,00%
ja 3,00%.

3. JUULI 2008

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab suuren-
dada pohiliste refinantseerimisoperatsioonide
pakkumisintressi alammaééira 25 baaspunkti
4,25%ni alates 9. juulil 2008 tehtavast operat-
sioonist. Samuti otsustab ndukogu suurendada
nii laenamise kui ka hoiustamise piisivoimaluse
intressimédrasid 25 baaspunkti vastavalt 5,25%
ja 3,25%ni ning kehtestab uute intressiméédrade
joustumiskuupédevaks 9. juuli 2008.

7. AUGUST, 4. SEPTEMBER JA 2. OKTOOBER 2008

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab, et pohi-
liste refinantseerimisoperatsioonide pakkumis-
intressi alammaééra ning laenamise ja hoiustamise
piisivdimaluse intressimédrasid ei muudeta ning
need jadvad vastavalt tasemetele 4,25%, 5,25%
ja 3,25%.

8. OKTOOBER 2008

Euroopa Keskpanga néukogu otsustab alandada
pohiliste refinantseerimisoperatsioonide pak-
kumisintressi alammaééra 50 baaspunkti vorra
3,75%ni alates 15. oktoobril 2008 arveldatavast
operatsioonist. Samuti otsustab ndukogu vihen-
dada nii laenamise kui ka hoiustamise piisivdi-
maluse intressimédérasid 50 baaspunkti vOrra vas-
tavalt 4,75% ja 2,75%ni. Otsus joustub kohe. EKP
ndukogu otsustab ka, et iganddalased pohilised
refinantseerimisoperatsiooonid teostatakse alates
15. oktoobril arveldatavast operatsioonist jaota-
mispiiranguta fikseeritud intressimiiraga pak-
kumismenetlustena, mis viiakse 1dbi pohilise
refinantseerimisoperatsiooni intressimiéraga.
Alates 9. oktoobrist vihendab EKP piisivdima-
luste intressiméédrade vahemikku 200 baaspunk-
tilt 100 baaspunktini pdhilise refinantseerimis-
operatsiooni intressiméddra iimber. Neid kahte

1 Eurosiisteemi rahapoliitiliste meetmete 1999.—2006. aasta krono-
loogia on kirjas EKP vastavate aastate aruannetes.
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meedet rakendatakse, kuni see on vajalik, ning
viahemalt 2009. aasta esimese hoidmisperioodi
16puni 20. jaanuaril.

I15. OKTOOBER 2008

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab laiendada
veelgi tagatiste raamistikku ja suurendada lik-
viidsuse pakkumist. Et seda teha, otsustab nou-
kogu: a) pikendada eurosiisteemi laenuoperat-
sioonideks kolblike tagatisvarade loetelu, mis
jadks kehtima kuni 2009. aasta 16puni; b) suu-
rendada pikemaajalist refinantseerimist alates
30. oktoobrist 2008 kuni 2009. aasta esimese
kvartali 16puni; c¢) pakkuda vilisvaluuta vahe-
tustehingute kaudu USA dollari likviidust.

6. NOVEMBER 2008

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab alan-
dada pohiliste refinantseerimisoperatsioonide
intressimddra 50 baaspunkti vorra 3,25%ni ala-
tes 12. novembril 2008 arveldatavast operat-
sioonist. Samuti otsustab ndukogu vihendada
nii laenamise kui ka hoiustamise piisivoimaluse
intressimédrasid 50 baaspunkti vOrra vastavalt
3,75% ja 2,75%ni. Uued intressimddrad joustu-
vad 12. novembril 2008.

4. DETSEMBER 2008

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab alan-
dada eurosiisteemi pdhiliste refinantseerimis-
operatsioonide intressimééra 75 baaspunkti vorra
2,50%ni alates operatsioonist, mis teostatakse
10. detsembril 2008. Samuti otsustab ndukogu
vihendada nii laenamise kui ka hoiustamise piisi-
voimaluse intressiméérasid 75 baaspunkti vorra
vastavalt 3,00% ja 2,00%ni. Uued intressiméa-
rad joustuvad 10. detsembril 2008.

18. DETSEMBER 2008

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab, et 20. jaa-
nuaril 2009 16ppeva hoidmisperioodi jarel jét-
katakse pohiliste refinantseerimisoperatsioonide
teostamist jaotamispiiranguta fikseeritud intres-
simédraga pakkumismenetlustena. Seda meedet
rakendatakse niikaua, kuni see on vajalik ja vihe-
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malt 2009. aasta kolmanda hoidmisperioodi vii-
mase jaotamiseni 31. mértsil. Alates 21. jaanuarist
2009 suurendatakse piisivdimaluste intressiméaé-
rade vahemikku, mida 9. oktoobril 2008 vihen-
dati 100 baaspunktini kehtiva pohilise refinant-
seerimisoperatsiooni intressimééra timber, taas
200 baaspunktini.

15. JAANUAR 2009

Euroopa Keskpanga noukogu otsustab alandada
pohiliste refinantseerimisoperatsioonide fiksee-
ritud intressimddra 50 baaspunkti vorra 2,00%ni
alates 21. jaanuaril 2009 arveldatavast operat-
sioonist. Samuti otsustab ndukogu, et kooskolas
18. detsembri 2008. aasta otsusega on lacnamise
ja hoiustamise piisivdimaluste intressiméarad
vastavalt 3,00% ja 1,00%. Intressimdarad jous-
tuvad 21. jaanuaril 20009.

5. VEEBRUAR 2009

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab, et pohi-
liste refinantseerimisoperatsioonide intressiméara
ning lacnamise ja hoiustamise piisivdimaluse int-
ressimédrasid ei muudeta ning need jadvad vas-
tavalt tasemetele 2,00%, 3,00% ja 1,00%.

5. MARTS 2009

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab alandada
pohiliste refinantseerimisoperatsioonide fiksee-
ritud intressimééra 50 baaspunkti vorra 1,50%ni
alates 11. mértsil 2009 arveldatavast operatsioo-
nist. Samuti otsustab ndukogu, et laenamise ja
hoiustamise piisivoimaluste intressimidérad on
vastavalt 2,50% ja 0,50%. Intressiméérad jous-
tuvad 11. mértsil 2009.

Noukogu otsustab ka jatkata kdigi pohiliste
refinantseerimisoperatsioonide, erakorralise
tdhtajaga refinantseerimisoperatsioonide ning
regulaarsete ja tdiendavate pikemaajaliste refi-
nantseerimisoperatsioonide teostamist jaotamis-
piiranguta fikseeritud intressimiiraga pakku-
mismenetlusena niikaua, kui see on vajalik ja
kindlasti kauem kui 2009. aasta Iopuni. Lisaks
otsustab ndukogu, et tdiendavate pikemaajaliste



refinantseerimisoperatsioonide ja erakorralise
tédhtajaga refinantseerimisoperatsioonide puhul
jaavad kehtima praegused sagedused ja tdhtajad
niikauaks, kui see on vajalik ja kindlasti kauem
kui 2009. aasta 16puni.

2. APRILL 2009

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab alan-
dada pohiliste refinantseerimisoperatsioonide
intressimddra 25 baaspunkti vorra 1,25%ni ala-
tes 8. aprillil 2009 arveldatavast operatsioonist.
Noukogu otsustab samuti, et laenamise ja hoius-
tamise piisivoimaluse intressiméérad on vasta-
valt 2,25% ja 0,25%. Intressiméérad joustuvad
8. aprillil 2009.

7. MAI 2009

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab alan-
dada pohiliste refinantseerimisoperatsioonide
intressiméddra 25 baaspunkti vorra 1,00%ni ala-
tes 13. mail 2009 arveldatavast operatsioonist.
Noukogu otsustab samuti vihendada laenamise
piisivéimaluse intressimééra 50 baaspunkti vorra
1,75%ni alates 13. maist 2009 ning jitta hoiusta-
mise plisiviimaluse intressimiir muutumatuna
0,25%le.

Lisaks otsustab ndukogu jatkata laiendatud kre-
diidivdimaluste pakkumist. Tdpsemalt otsustab
ndukogu, et eurosiisteem teostab likviidsust suu-
rendavaid 12kuulise tdhtajaga pikemaajalisi refi-
nantseerimisoperatsioone jaotamispiiranguta fik-
seeritud intressimdiraga pakkumismenetlustena.
Samuti teeb ndukogu pohimottelise otsuse, et
eurosiisteem ostab euroalal emiteeritud ja euro-
des nomineeritud tagatud volakirju.

4. JUUNI 2009

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab, et pohi-
liste refinantseerimisoperatsioonide intressi-
maééra ning laenamise ja hoiustamise pilisivdi-
maluse intressiméérasid ei muudeta ning need
jddvad vastavalt tasemele 1,00%, 1,75% ja 0,25%.
Peale selle teeb Euroopa Keskpanga ndukogu
otsuse tehniliste iiksikasjade kohta, mis on seo-
tud euroalal emiteeritud ja eurodes nomineeri-

tud tagatud volakirjade ostmisega (mille kohta
tehti otsus 7. mail 2009).

2. JuULl, 6. AUGUST, 3. SEPTEMBER,
8. OKTOOBER, 5. NOVEMBER JA

3. DETSEMBER 2009, 14. JAANUAR JA
4. VEEBRUAR 2010

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab, et pohi-
liste refinantseerimisoperatsioonide intressimééra
ning laenamise ja hoiustamise piisivdimaluse int-
ressimédrasid ei muudeta ning need jadvad vas-
tavalt tasemele 1,00%, 1,75% ja 0,25%.
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ULEVAADE EKP AVALIKEST

TEADAANNETEST

LIKVIIDSUSE PAKKUMISE KOHTA'

EUROLIKVIIDSUSE PAKKUMINE

5. MARTS 2009

PAKKUMISMENETLUSED 8. APRILLIST 2009
Ténasel istungil otsustas EKP noukogu jétkata
fikseeritud intressimédéraga jaotamispiiranguta
pakkumismenetlusega kdigis pohilistes, erakor-
ralise tdhtajaga ning tdiendavates ja korralistes
pikemaajalistes refinantseerimisoperatsiooni-
des nii kaua kui vaja, kuid kindlasti kauem kui
2009. aasta lopuni.

EKP noukogu otsustas samuti, et tdiendavate
pikemaajaliste ja erakorralise tdhtajaga refi-
nantseerimisoperatsioonide toimumise sagedus
ja tdhtaegade pikkused jadvad kehtima nii kauaks
kui vaja, kuid kindlasti kauemaks kui 2009. aasta
16puni.

7. MAI 2009

PIKEMAAJALISED
REFINANTSEERIMISOPERATSIOONID

Ténasel istungil otsustas EKP ndukogu sooritada
likviidsust lisavad itheaastase téhtajaga pikema-
ajalised refinantseerimisoperatsioonid.

Need teostatakse fikseeritud intressimédraga
jaotamispiiranguta pakkumismenetlusena ning
esimese sellise operatsiooni intressiméér on sel
ajal kehtiv pohilise refinantseerimisoperatsiooni
intressiméér. Jirgmiste pikemaajaliste jaotamis-
piiranguta refinantseerimisoperatsioonide fik-
seeritud intressimddr voib sdltuvalt sel hetkel
valitsevatest tingimustest sisaldada peale pohi-
liste refinantseerimisoperatsioonide intressi-
méiira ka intressiméérade vahet.

Need pikemaajalised refinantseerimisoperatsioo-
nid sooritatakse lisaks korralistele ja tdiendava-

tele pikemaajalistele refinantseerimisoperatsioo-
nidele, mis sellest ei muutu.

Allpool on toodud nende pikemajaliste refinant-
seerimisoperatsioonide 2009. aasta esialgne aja-
kava.

EKP ndukogu otsustas samuti jatta kuni 2010. aasta
1opuni jousse kolblike varade ajutiselt pikenda-
tud nimekirja, mis kuulutati vélja 15. oktoobril
2008.

EUROOPA INVESTEERIMISPANGAST

SAAB EUROSUSTEEMI RAHAPOLIITILISTE
OPERATSIOONIDE KOLBLIK 0SAPOOL

Ténasel istungil otsustas EKP noukogu, et 8. juu-
1il 2009 saab Euroopa Investeerimispangast (EIP)
eurosiisteemi rahapoliitiliste operatsioonide k3lb-
lik osapool.

Sellest kuupéevast alates on EIP-1 juurdepiis —
juhul ja siis kui asjakohane EIP varahalduse sei-
sukohast — Luksemburgi keskpanga (Banque
centrale du Luxembourg) kaudu eurosiisteemi
avaturuoperatsioonidele ja piisivoimalustele
samadel tingimustel, mis kehtivad mis tahes
muule osapoolele. EIP peab vastama kdigile
kolblikkusnduetele ning tal peab eurosiisteemis
olema miinimumreserv.

Juurdepiis eurosiisteemi likviidsusele on loo-
mulikuks jatkuks EIP rahastamisalgatustele ning
hdlbustab rahuldada lisandudlust EIP laenuand-
miskavas. Praegu hinnatakse selleks lisanoudlu-
seks 2009. aastal 10 miljardit eurot. Arvestades
tavapdraseid finantsvdimenduse suhtarve, hindab

1 Tépsemalt 2009. aastal eurosiisteemi poolt sooritatud likviid-
sust lisavate operatsioonide kohta vt EKP veebilehe jaotisest
,,Open market operations”.

m

Operatsioon

Uheaastane pikemaajaline
refinantseerimisoepratsioon

Uheaastane pikemaajaline
refinantseerimisoepratsioon

Uheaastane pikemaajaline
refinantseerimisoepratsioon

Viljakuulutamise piev |Jaotuse piev

Teisipéev,

23. juuni 2009
Teisipéev,

29. september 2009
Teisipéev,

15. detsember 2009

Kolmapéev,
24. juuni 2009

Kolmapéev,
30. september 2009

Kolmapéev,
16. detsember 2009

Arvelduspiev Aegumispiev Téhtaeg
Neljapiev, Neljapiev, 12 kuud
25. juuni 2009 1. juuli 2010

Neljapiev, Neljapdev, 12 kuud
1. oktoober 2009 30. september 2010

Neljapiev, Neljapiev, 12 kuud

17. detsember 2009

23. detsember 2010
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EIP, et nimetatud lisarahastamine voib sel aas-
tal luua tdiendavaid investeeringuid kuni 40 mil-
jardi euro védrtuses.

Tépsemat teavet EIP tegevuste kohta v3ib saada
EIP ténasest avaldusest.

3. DETSEMBER 2009

EKP TEEB TEATAVAKS 7. APRILLINI 2010
TOIMUVATE REFINANTSEERIMISOPERATSIOONIDE
UKSIKASJAD

Ténasel istungil otsustas EKP ndukogu jitkata
pohiliste refinantseerimisoperatsioonide teosta-
mist jaotamispiiranguta fikseeritud intressiméa-
raga pakkumismenetlusena senikaua kuni vaja
ning vihemalt 2010. aasta kolmanda arvestuspe-
rioodi 18puni 13. aprillil. Sama menetlust kasu-
tatakse jatkuvalt iihe arvestusperioodi pikkustes,
erakorralise tdhtajaga refinantseerimisoperat-
sioonides, mille tegemist jitkatakse vdhemalt
2010. aasta esimese kolme arvestusperioodi
jooksul.

EKP noukogu otsustas samuti, et 16. detsembril
2009 sooritatava viimase lheaastase tdhtajaga
pikemaajalise refinantseerimisoperatsiooni int-
ressimadr fikseeritakse kogu operatsiooni ajaks
pohiliste refinantseerimisoperatsioonide pakku-
misintressi alammaééra juures. 2

Mis puudutab 2010. aasta esimese kvarta-
li pikemaajalisi refinantseerimisoperatsioone,
siis otsustas EKP ndukogu sooritada viimase
kuuekuulise pikemaajalise refinantseerimis-
operatsiooni 31. mértsil 2010. See operatsioon
teostatakse jaotamispiiranguta fikseeritud int-
ressimddraga pakkumismenetlusena, mida ka-
sutatakse ka 2010. aasta esimese kvartali kohta
juba teatavaks tehtud igakuistes kolmekuulistes
pikemaajalistes refinantseerimisoperatsioonides
(EKP 29. mai 2009. aasta pressiteade).

Pérast 2010. aasta esimest kvartalit peab EKP
ndukogu silmas vajadust tasandada likviidsus-
efekti, mis tuleneb iiheaastase tdhtajaga pike-
maajalisest refinantseerimisoperatsioonist, mille
tdhtaeg saabub 2010. aasta teisel poolel.

2 Tehakse ainult iiks intressimakse — tdhtaja saabumisel 23. det-
sembril 2010. Intressimakse arvutamisel korrutatakse jaotatav
summa jairgmisega:

52
[6R"™*+ 3 TR’
i-1

MBR MBR.

+R; /360
RMBR on 16. detsembril 2009 arveldatud pdhilise refinantseeri-
misoperatsiooni pakkumisintressi alamméar; R M5, t=1,...,53 on
jargneva 53 pdhilise refinantseerimisoperatsiooni pakkumisint-
ressi alammédrad. Operatsiooni kestus on 371 pdeva.
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MUUDES VAARINGUTES LIKVIIDSUSE PAKKUMINE
NING KOKKULEPPED TEISTE KESKPANKADEGA

16. JAANUAR 2009

SVEITSI KESKPANGA JA EKP KOOSTOO SVEITSI
FRANGI LIKVIIDSUSE PAKKUMISEKS

15. oktoobril 2008 teatasid Sveitsi keskpank ja
EKP, et nad teostavad euro ja Sveitsi frangi fik-
seeritud hinnaga 7-pievase tdhtajaga vahetuste-
hinguid, pakkudes Sveitsi franki euro vastu, et
suurendada likviidsust Sveitsi frangi lithiajalistel
rahaturgudel. Selle teatavaks tegemise ajal otsus-
tati, et meedet rakendatakse senikaua kuni vaja
ning vdhemalt 2009. aasta jaanuari 16puni.

Tina teatasid Sveitsi keskpank ja EKP, et nad jit-
kavad nimetatud lihenddalase tdhtajaga euro ja
Sveitsi frangi vahetustehingute sooritamist vihe-
malt kuni 2009. aasta aprilli 16puni, et paran-
dada veelgi Sveitsi frangi lithiajaliste rahatur-
gude toimimist.

3. VEEBRUAR 2009

AJUTISTE VALUUTAKORRALDUSTE KEHTIVUSE
PIKENDAMINE

Selleks, et leevendada jatkuvat survet USA dol-
lari tileilmsetel rahastamisturgudel, pikendati
Foderaalreservi ja teiste keskpankade vahel sisse
seatud ajutiste vastastikuste valuutakorralduste
(vahetustehingute liinide) kehtivust.

EKP ndukogu ja USA Foderaalreservi rahapo-
liitika komitee otsustasid pikendada oma ajutise
vastastikuse valuutakorralduse (vahetustehingute
liini) kehtivust kuni 30. oktoobrini 2009.

19. MARTS 2009

USA DOLLARI LIKVIIDSUSE PAKKUMISE
OPERATSIOONID, MIDA EUROSUSTEEM SOORITAS
2009. AASTA TEISES KVARTALIS

EKP ndukogu otsustas kokkuleppel teiste kesk-
pankadega, sh Foderaalreserviga jitkata USA
dollari likviidsust suurendavate operatsiooni-
dega, mille kestused on 7, 28 ja 84 péeva.

Need operatsioonid sooritatakse endiselt repote-
hingutena EKP tingimustele vastavate kdlblike

EKP
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tagatiste vastu ning operatsioonides kohaldatakse
jaotamispiiranguta fikseeritud intressimééraga
pakkumismenetlust.

Piiratud ndudlust arvestades 1dpetati jaanuari
16pus euro ja USA dollari vahetustehingutena
sooritatud operatsioonid, ent neid operatsioone
voidakse tulevikus uuesti teostada, juhul kui
valitsevad turuolud selleks pohjuse annavad.

6. APRILL 2009

KESKPANGAD TEATAVAD VAHETUSTEHINGUTE
LAIENDATUD KOKKULEPETEST

Inglise keskpank, Euroopa Keskpank, Foderaal-
reserv, Jaapani keskpank ja Sveitsi keskpank
annavad teada vahetustehingute kokkulepe-
test, mille alusel saab Foderaalreserv anda USA
finantsasutustele vélisvaluuta likviidsust. Juhul
kui selleks vajadus tekib, kasutatakse Foderaal-
reservi ja asjakohaste keskpankade vahelisi tiien-
davaid kokkuleppeid, et pakkuda Foderaalreser-
vile euro-, jeeni-, naelsterlingi- ja Sveitsi frangi
likviidsust. Keskpangad jitkavad koos tootamist
ning astuvad kohaseid samme stabiilsuse eden-
damiseks maailma finantsturgudel.

EKP OTSUSED

EKP ndukogu otsustas seada sisse Foderaalreser-
viga ajutine vastastikune valuutakorraldus (vahe-
tustehingute liin). Kokkuleppe alusel on Fode-
raalreservil voimalik pakkuda likviidsust kuni
80 miljardi euro ulatuses. EKP noukogu kinni-
tas vahetustehingute liini kestuse 30. oktoob-
rini 2009.

10. JUUNI 2009

EKP LASEB KAIKU VAHETUSTEHINGUTE LIINI
ROOTSI KESKPANGAGA

Euroopa Keskpank ja Rootsi keskpank (Sveriges
Riksbank) otsustasid kéiku lasta oma ajutise vas-
tastikuse valuutakokkuleppe (vahetustehingute
liini), mille alusel saab Rootsi keskpank laenata
EKP-It eurosid Rootsi krooni vastu.



EKP ja Rootsi keskpank sdlmisid vahetustehin-
gute kokkuleppe 20. detsembril 2007 eesmirgiga
hélbustada finantsturgude toimimist ja pakkuda
vajadusel turgudele eurolikviidsust. Rootsi kesk-
pank saab laenata kuni 10 miljardit eurot téht-
ajaga kuni kolm kuud.

25. JUUNI 2009

EKP JA SVEITSI KESKPANK PIKENDAVAD

SVEITSI FRANGI LIKVIIDSUSE PAKKUMISE
OPERATSIOONIDE SOORITAMISE AEGA

EKP ndukogu otsustas kokkuleppel Sveitsi kesk-
pangaga jitkata iihenddalase tidhtajaga Sveitsi
frangi likviidsust lisavate vahetustehingute soo-
ritamist vdhemalt kuni 31. oktoobrini 2009, andes
edasist tuge Sveitsi frangi lithiajalistele rahasta-
misturgudele.

EKP JA TEISED KESKPANGAD PIKENDAVAD
FODERAALRESERVIGA SISSE SEATUD
VAHETUSTEHINGUTE LIINIDE KEHTIVUST
Foderaalreservi ja teiste keskpankade vahel sisse
seatud ajutiste vastastikuste valuutakorralduste
(vahetustehingute liinide) kehtivust pikendati
kuni 1. veebruarini 2010.

EKP ndukogu ja Foderaalreservi rahapoliitika
komitee pikendasid vahetustehingute liini kehti-
vust 1. veebruarini 2010. Valuutakorralduse alu-
sel pakub Foderaalreserv EKP-le USA dollari
likviidsust ning EKP Foderaalreservile eurolik-
viidsust. Molema véiringu likviidsust saab vaja-
dusel jaotada nende keskpankade osapooltele.

EKP ndukogu otsustas samuti jatkata USA dol-
lari likviidsust suurendavate operatsioonidega,
mille kestused on 7 ja 84 pédeva, vihemalt kuni
30. septembrini 2009. Inglise keskpank ja Sveitsi
keskpank tegid sarnase otsuse. Need operatsioo-
nid sooritatakse endiselt repotehingutena EKP
tingimustele vastavate kolblike tagatiste vastu
ning operatsioonides kohaldatakse jaotamispii-
ranguta fikseeritud intressimééraga pakkumis-
menetlust.

Arvestades piiratud ndudlust ja paranenud tin-
gimusi rahastamisturgudel, 10petatakse parast

28. juulil sooritatavat operatsiooni 28-pdevase
tdhtajaga USA dollari likviidsust suurendavate
operatsioonide teostamine. Nagu ka euro ja USA
dollari vahetustehingute puhul, mille tegemine
16petati jaanuari 15pus, voidakse ka 28-pdevase
téhtajaga operatsioone tulevikus uuesti teostada,
juhul kui see osutub vajalikuks tingituna valitse-
vatest turuoludest.

24. SEPTEMBER 2009

EKP JA SVEITSI KESKPANK PIKENDAVAD

SVEITSI FRANGI LIKVIIDSUSE PAKKUMISE
OPERATSIOONIDE SOORITAMISE AEGA

EKP ndukogu otsustas kokkuleppel Sveitsi kesk-
pangaga jitkata iithenidalase tdhtajaga Sveitsi
frangi likviidsust lisavate vahetustehingute soo-
ritamist kuni 31. jaanuarini 2010, andes edasist
tuge Sveitsi frangi lithiajalistele rahastamistur-
gudele.

EKP JA TEISED KESKPANGAD OTSUSTAVAD
JATKATA USA DOLLARI LIKVIIDSUST
SUURENDAVATE OPERATSIOONIDE TEOSTAMIST
EKP néukogu otsustas kokkuleppel teiste keskpan-
kadega, sh Foderaalreserviga jatkata USA dollari
likviidsust suurendavate operatsioonide teostamist
2009. aasta oktoobrist 2010. aasta jaanuarini.

Need eurosiisteemi operatsioonid sooritatakse
endiselt 7-péevase tihtajaga repotehingutena EKP
tingimustele vastavate kolblike tagatiste vastu ning
operatsioonides kohaldatakse jaotamispiiranguta
fikseeritud intressimédraga pakkumismenetlust.
Arvestades piiratud ndudlust ja paranenud tingi-
musi rahastamisturgudel, Iopetatakse 84-péevase
tdhtajaga USA dollari likviidsust suurendavate
operatsioonide teostamine parast 6. oktoobri 2009.
aasta operatsiooni, mille tdhtaeg saabub 7. jaanua-
ril 2010. 84-pdevase tdhtajaga operatsioone ning
teisi USA dollari likviidsust suurendavaid operat-
sioone, mille teostamine varem ldpetati, vdidakse
tulevikus vajadusel uuesti tegema hakata.

Inglise keskpank ja Sveitsi keskpank tegid sar-
nase otsuse.
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18. JAANUAR 2010

EKP LOPETAB SVEITSI FRANGI LIKVIIDSUST
PAKKUVAD OPERATSIOONID

EKP ndukogu otsustas kokkuleppel Sveitsi kesk-
pangaga 1opetada pdrast 31. jaanuari 2010 ithené-
dalaste Sveitsi frangi likviidsust lisavate vahe-
tustehingute sooritamine. See otsus tehti piiratud
ndudlust ja rahastamisturgude paranenud tingi-
musi silmas pidades.

27. JAANUAR 2010

EKP JA TEISED KESKPANGAD OTSUSTAVAD
LOPETADA AJUTISED VAHETUSTEHINGUTE LIINID
FODERAALRESERVIGA

Kooskolas teiste keskpankadega kinnitab EKP
Foderaalreserviga sisse seatud ajutiste vahetuste-
hingute liinide kehtivuse 16ppemisest 1. veebrua-
ril 2010. Maailma rahastamisturgudel valitsenud
surve leevendamiseks tehtud valuutakorraldu-
sed ei ole enam vajalikud, arvestades viimase
aasta jooksul tdheldatud finantsturgude toimi-
mise paranemist. Keskpangad jétkavad koostood
vastavalt vajadusele.

Eeloeldu valguses otsustas EKP ndukogu kokku-
leppel Foderaalreservi, Inglise keskpanga, Jaa-
pani keskpanga ja Sveitsi keskpangaga Iopetada
pérast 31. jaanuari 2010 USA dollari likviidsust
lisavate operatsioonide sooritamine.
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EUROOPA KESKPANGA POOLT ALATES
2009. AASTAST AVALDATUD DOKUMENDID

Kaéesolev loetelu annab valikulise iilevaate Euroopa Keskpanga poolt alates 2009. aasta jaanuarist
avaldatud dokumentidest. Teadustoimetiste (Working Papers), mis alates 2009. aasta jaanuarist (ala-
tes teadustoimetisest nr 989) on saadaval ainult elektrooniliselt, loetelu viitab liksnes 2009. aasta
detsembrist kuni 2010. aasta veebruarini avaldatud viljaannetele. Huvilistel on vdimalik saada vil-
jaannete paberkoopiaid tasuta (kui ei ole teisiti margitud ning varude olemasolu korral), andes oma
soovist teada aadressile info@ecb.europa.cu.
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SONASTIK

Kdesolev sonastik sisaldab valikut aastaaruandes kasutatud moistetest. Pohjalikum ja iiksikasjali-
kum sonastik asub EKP kodulehel.

Aktsiad/osad: vadrtpaberid, mis esindavad osalust ettevottes. Nende hulka kuuluvad vaartpaberi-
borsidel kaubeldavad aktsiad (noteeritud aktsiad), noteerimata aktsiad ning muud aktsia- ja osaka-
pitali vormid. Aktsiad/osad toodavad tavaliselt tulu dividendidena.

Aktsiaturg: turg, kus emiteeritakse aktsiaid/osasid ja kaubeldakse nendega.

Andmete otsetdotlus: tehingute/maksete automaatne to6tlus algusest 16puni, mis hdlmab tehin-
gute/maksete algatamise, kinnitamise, sobitamise, kliiringu- ja arveldamise korralduste automaat-
set tiitmist.

Arveldusrisk: oht, et arveldus ei toimu {ilekandesiisteemis ootuste kohaselt, mis vdib tavaliselt olla
tingitud sellest, et arvelduse iiks pool ei tdida oma iiht voi mitut arvelduskohustust. Arveldusriski
alla kuuluvad tegevusrisk, krediidirisk ja likviidsusrisk.

Arvestusperiood: aeg, mille jooksul arvestatakse kohustusliku reservi nouete tditmist krediidi-
asutuste poolt. Arvestusperiood algab esimese pohilise refinantseerimisoperatsiooni arveldus-
péeval parast EKP ndukogu istungit, milleks on eelnevalt kavandatud rahapoliitilise kursi igakuine
hindamine. Euroopa Keskpank avaldab kohustusliku reservi arvestusperioodide kalendri véhe-
malt kolm kuud enne aasta algust.

Avaturuoperatsioon: finantsturul keskpanga algatusel sooritatav operatsioon. Eesmérkide, korrapa-
rasuse ja menetluste poolest voib eurosiisteemi avaturuoperatsioonid jagada neljaks: pohilised refi-
nantseerimisoperatsioonid, pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid, peenhiiilestusope-
ratsioonid ja struktuurioperatsioonid. Eurosiisteemi peamine avaturuinstrument on péordtehing,
mida saab kasutada kdigi nelja operatsiooniliigi puhul. Peale selle on struktuurioperatsioonide jaoks
olemas vdlasertifikaatide viljastamise vOimalus ja otsetehingud ning peenhéélestusoperatsioonide
jaoks otsetehingud, vilisvaluuta vahetustehingud ja tdhtajaliste hoiuste kogumise vdimalus.

ECOFINi ndukogu: Euroopa Liidu Noukogu majandus- ja rahandusministrite istung.

Eeldatav volatiilsus: vara (nt aktsia voi volakirja) hinna muutumise oodatav kdikumine (s.o stan-
dardhélve). Eeldatavat volatiilsust saab tuletada vara hinnast, aegumispéevast ja optsiooni tditmis-
hinnast, samuti riskivabast tulumé&érast, kasutades optsiooni hinnakujunduse mudelit, nagu néi-
teks Black-Scholes’i mudel.

EKP baasintressimidrad: EKP néukogu kehtestatud intressimidrad, mis kajastavad Euroopa
Keskpanga rahapoliitilist hoiakut. Need on pohiliste refinantseerimisoperatsioonide, laenamise
piisivéimaluse ja hoiustamise piisivoimaluse intressiméarad.

EKP juhatus: iiks Euroopa Keskpanga (EKP) otsustusorganitest. EKP juhatusse kuuluvad EKP
president ja asepresident ning veel neli liiget, kelle alates Lissaboni lepingu joustumisest nime-
tab ametisse Euroopa Ulemkogu kvalifitseeritud hilteenamusega Euroopa Liidu Ndukogu soovi-
tusel.

EKP noukogu: Euroopa Keskpanga (EKP) tdhtsaim otsustusorgan. EKP noukogusse kuuluvad
koik EKP juhatuse litkmed ning eurot kasutavate ELi litkmesriikide keskpankade presidendid.
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EKP iildnéukogu: iiks Euroopa Keskpanga (EKP) otsustusorganitest. EKP iildndukogusse kuu-
luvad EKP president ja asepresident ning koigi Euroopa Keskpankade Siisteemi keskpankade
presidendid.

EONIA (euroala pankadevahelise iiledoturu keskmine aastaintressiméir): euroala pankade-
vahelisel liledoturul valitseva efektiivse intressimééra néitaja. See arvutatakse eurodes nomineeri-
tud tagamata iile6dlaenutehingute intressimadarade kaalutud keskmisena, mis on arvutatud iiled6-
turul osalevate pankade paneelilt saadud andmete pohjal.

ERM2 (vahetuskursimehhanism 2): mehhanism, mis on raamistikuks vahetuskursipoliitilisele
koostdole euroala riikide ning euroalavéliste ELi liikmesriikide vahel. Tegemist on mitmepoolse
kokkuleppega, mille kohaselt on ette ndhtud fikseeritud, kuid korrigeeritavad keskkursid ning
standardne kdikumisvahemik +15%. Otsuseid keskkursside ja vajaduse korral ka kdikumisvahe-
mike vihendamise kohta tehakse asjaomase litkmesriigi vastastikusel kokkuleppel euroala riikide,
Euroopa Keskpanga (EKP) ja teiste mehhanismis osalevate ELi liikmesriikidega. Kdigil ERM2
osalistel, kaasa arvatud EKP-1, on digus algatada keskkursside muutmiseks konfidentsiaalne menet-
lus (reguleerimine).

Esmane bilanss: valitsuse vOetud voi antud netolaenud ilma valitsuse konsolideeritud volakohus-
tustelt makstavate intressideta.

Ettevaated: ettevaateid tehakse neli korda aastas euroala voimaliku makromajandusliku arengu
prognoosimiseks. Eurosiisteemi ekspertide ettevaated avaldatakse juunis ja detsembris ning Euroopa
Keskpanga (EKP) ekspertide ettevaated mirtsis ja septembris. Ettevaated on osa EKP rahapoliiti-
lise strateegia majandusanaliiiisist ning seega liks mitmest sisendist, mille pShjal EKP noukogu
hindab hinnastabiilsust ohustavaid riske.

Ettevotte kasumlikkus: ettevotte majandustulu néitaja, mis on seotud peamiselt miiligi, varade ja
omakapitaliga. Ettevotte finantsaruannete pohjal voib leida palju erinevaid kasumlikkuse suhtarve,
néiteks pShitegevustulu (1abimiiiik miinus tegevuskulud) ja labimiiiigi suhe, puhastulu (pohitegevus-
tulu ja muu tulu miinus maksud, kulum ja erakorralised kulud) ja ldbimiitigi suhe, varade tulukus
(puhastulu ja koguvarade suhe) ja omakapitali tulukus (puhastulu ja aktsiakapitali suhe). Makro-
majanduses kasutatakse kasumlikkuse nditajana sageli majandustegevuse koguiilejadki rahvama-
janduse arvepidamise pohjal, niditeks osana SKPst voi kogulisandvéértusest.

Ettevotte iildjuhtimine: eeskirjad, menetlused ja toimingud, millega suunatakse ja juhitakse ette-
votte tegevust. Ettevotte ildjuhtimise struktuur madrab dra diguste ja kohustuste jagunemise orga-
nisatsiooni eri osaliste, nagu néiteks ndukogu, juhtide, aktsiondride ja teiste huviriihmade vahel
ning néeb ette otsuste vastuvotmise reeglid ja korra.

EURIBOR (euro iileeuroopaline pankadevaheline intressiméir): intressimiar, millega esma-
klassiline pank on ndus laenama eurodes nomineeritud vahendeid teisele esmaklassilisele pangale
ning mida arvutatakse iga pdev eri tihtajaga pankadevaheliste hoiuste puhul (kuni 12 kuud) ning
mille annab teada arvutamisel osalevate pankade paneel.

Euroala: moodustub nendest ELi liikmesriikidest, mille vddring on euro ning kus Euroopa Kesk-
panga ndukogu vastutusel viiakse ellu iihtset rahapoliitikat. Praegu on euroala riigid Belgia, Saksa-
maa, lirimaa, Kreeka, Hispaania, Prantsusmaa, Itaalia, Kiipros, Luksemburg, Malta, Madalmaad,
Austria, Portugal, Sloveenia, Slovakkia ja Soome.
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Euro efektiivne vahetuskurss (nominaal-/reaalkurss): euroala peamiste kaubanduspartnerite
vaaringute ja euro kahepoolsete vahetuskursside kaalutud keskmine. Euroopa Keskpank avaldab
euro nominaalsete efektiivsete vahetuskursside indekseid, mis holmavad kaht kaubanduspartnerite
gruppi: EER-21, kuhu kuuluvad 11 euroalavélist ELi litkmesriiki ja 10 ELi-vilist kaubanduspartne-
rit, ning EER-41, kuhu kuuluvad EER-21 ja veel 20 riiki. Osakaalud vastavad iga partnerriigi osale
euroala valmistoodete viliskaubanduses ning kajastavad konkurentsi kolmandatel turgudel. Euro
reaalne efektiivne vahetuskurss on euro nominaalne efektiivne vahetuskurss, mis on kohandatud
vilismaiste hindade voi kulude kaalutud keskmisega (vrrelduna kodumaiste hindade ja kuludega).
Seega viljendab see hindade ja kulude konkurentsivdimet.

Eurogrupp: eurot vidringuna kasutavate ELi liikkmesriikide majandus- ja rahandusministrite mit-
teametlik kohtumine.

Euroopa Keskpank (EKP): EKP on eurosiisteemi ja Euroopa Keskpankade Siisteemi (EKPSi)
tuum. Aluslepingu (artikli 282 16ike 3) kohaselt on ta iseseisev juriidiline isik. Ta tagab kooskdlas
EKPSi pohikirjaga eurosiisteemile ja EKPSile antud iilesannete tiitmise kas iseenda voi liikmes-
riikide keskpankade tegevuse kaudu. Euroopa Keskpanka juhivad EKP néukogu, EKP juhatus
ning kolmanda otsuseid tegeva organina EKP iildnoukogu.

Euroopa Keskpankade Siisteem (EKPS): koosneb Euroopa Keskpangast (EKP) ja ELi kdigi 27
liikmesriigi keskpankadest, s.t peale eurosiisteemi liikmesriikide ka nende liikmesriikide keskpan-
kadest, kus ei ole kasutusel eurot. EKPSi juhivad EKP noukogu ja EKP juhatus ning kolmanda
otsuseid tegeva organina EKP iildndukogu.

Euroopa Rahainstituut (ERI): majandus- ja rahaliidu teise etapi alguses 1. jaanuaril 1994 loo-
dud ajutine institutsioon, mis likvideeriti pdrast Euroopa Keskpanga rajamist 1. juunil 1998.

Euroopa rahvamajanduse arvepidamise siisteem 1995 (ESA 95): ulatuslik ja integreeritud mak-
romajanduslik arvepidamissiisteem, mis pohineb rahvusvaheliselt tunnustatud statistilistel mois-
temédratlustel, klassifikaatoritel ja raamatupidamiseeskirjadel ning mille eesmirk on anda ELi
liikmesriikide majanduste iihtlustatud kvantitatiivne kirjeldus. ESA 95 on ELi versioon maailmas
kasutatavast rahvamajanduse arvepidamise siisteemist SNA 93.

Eurosiisteem: euroala keskpangandussiisteem, kuhu kuuluvad Euroopa Keskpank ja eurot kasu-
tavate ELi litkmesriikide keskpangad.

Finantsstabiilsus: olukord, kus finantssiisteem — finantsvahendajad, -turud ja -turuinfrastruktuu-
rid — peab vastu Sokkidele ja finantstasakaalustamatuse jarsule lahenemisele, mis védhendab selliste
finantsvahenduse torgete tekkimise tdendosust, mis vdivad oluliselt takistada sddstude rakendamist
kasumlikes investeerimisvoimalustes.

Hinnastabiilsus: hinnastabiilsuse sdilitamine on eurosiisteemi pdohicesmérk. EKP néukogu méaé-
ratleb hinnastabiilsusena olukorda, kus euroala iihtlustatud tarbijahinnaindeksi kasv jaéb aastas
alla 2%. EKP ndukogu on samuti selgelt vélja 6elnud, et hinnastabiilsuse tagamisel on tema ees-
mérk hoida inflatsioonimééirad keskpikas perspektiivis alla 2%, kuid selle lahedal.

Hoiustamise piisivbimalus: eurosiisteemi piisivbimalus, mida osapooled voivad kasutada iiled6-
hoiuste avamiseks liikmesriigi keskpangas. Need hoiused tasustatakse eelnevalt kindlaks maaratud
intressimddraga (vt ka EKP baasintressiméirad).
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Kandidaatriigid: riigid, kellelt EL on vastu votnud ELiga ithinemise taotluse. Uhinemislibiria-
kimised Horvaatia ja Tiirgiga algasid 3. oktoobril 2005. Endise Jugoslaavia Makedoonia Vabariigi
puhul tegi Euroopa Komisjon soovituse alustada ithinemisldbiradkimisi 2009. aasta oktoobris.

Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuva ettevotte rahastamislohe: kaupu ja mittefinantstee-
nuseid pakkuva ettevotte rahastamislohet voib méadratleda ettevotte sdédstude (jaotamata kasum ja
amortisatsioonisumma) ja muude kui finantsinvesteeringute vahena. Finantsaruannete pdhjal v3ib
seda samuti méératleda finantsvarade netosoetamise ja netokohustuste vahena. Méératluste tule-
mus on algstatistika erinevustest tulenevalt erinev.

Keskne osapool: isik, kes seisab iihel voi mitmel turul kaubeldavate lepingute osapoolte vahel ja
tegutseb iga miiiija suhtes ostjana ja iga ostja suhtes miiiijjana. Sellega tagab ta avatud lepingute toi-
mivuse.

Keskpankadevaheline korrespondentpanganduse mudel (CCBM): Euroopa Keskpankade
Siisteemi loodud mehhanism, mille eesmérk on vdimaldada osapooltel kasutada kolblikke tagatisi
piiriiileselt. Liikmesriikide keskpangad tegutsevad mudelis iiksteise kontohalduritena. See tdhen-
dab, et iga litkmesriigi keskpangal on iga keskpanga ja Euroopa Keskpanga kohta avatud vaart-
paberikonto, mida ta haldab.

Keskvalitsus: Euroopa rahvamajanduse arvepidamise siisteemi (ESA 95) méiéaratlusele vastav
valitsus, vélja arvatud piirkondlikud valitsused ja kohalikud omavalitsused (vt ka valitsussektor).

Kohustusliku reservi noue: minimaalne reserv, mida krediidiasutus on kohustatud hoidma euro-
siisteemis kindlaksméadratud arvestusperioodi jooksul. Noude tditmist kontrollitakse reservikonto
keskmise pievasaldo pohjal arvestusperioodi jooksul.

Krediidiasutus: a) driiihing, mille tegevus seisneb avalikkuselt hoiuste vdi muude tagasimaksta-
vate vahendite vastuvdtmises ning enda arvel laenude andmises, voi b) ériithing voi muu juriidiline
isik (v.a punktis a nimetatu), mis laseb vélja maksevahendeid elektroonilise raha kujul.

Krediididerivatiiv: finantsinstrument, mis eraldab finantstehingust krediidiriski, vdimaldades
krediidiriski eraldi hinnata ja iile kanda.

Krediidirisk: oht, et osapool ei arvelda kohustuse tédielikku vadrtust kas tdhtajaks vGi mis tahes
ajal parast seda. Krediidirisk sisaldab asenduskulude riski ja pShiriski. Samuti sisaldab see riski, et
arvelduspank ei suuda kohustusi tiita.

Laenamise piisivoimalus: eurosiisteemi piisivoimalus, mida osapooled voivad kasutada, et saada
liikmesriigi keskpangalt kdlblike varade vastu eelnevalt kindlaks médratud intressimiaraga iiled6-
laenu (vt ka EKP baasintressimiérad).

Lissaboni leping: muudab ELi kahte pdhilepingut: Euroopa Liidu lepingut ja Euroopa Uhenduse
asutamislepingut. Viimane on saanud nime Euroopa Liidu toimimise leping. Lissaboni leping all-
kirjastati 13. detsembril 2007 Lissabonis ja see joustus 1. detsembril 2009. Kui ei ole mérgitud tei-
siti, viidatakse siinses aruandes ,,aluslepinguga” kdigil juhtudel Euroopa Liidu toimimise lepingule
ning artiklite nummerdus vastab 1. detsembri 2009. aasta seisuga jous olevale nummerdusele.
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Lissaboni strateegia: ulatuslik struktuurireformide programm ELi muutmiseks ,,maailma kdige
diinaamilisemaks ja konkurentsivoimelisemaks teadmuspdhiseks majandusjouks”. Strateegia kii-
vitas Euroopa Ulemkogu 2000. aasta Lissaboni kohtumisel.

MI1: kitsas rahaagregaat, mis hdlmab ringluses olevat sularaha ning iile6ohoiuseid rahaloomeasu-
tustes ja keskvalitsuses (nt postkontoris voi riigikassas).

M2: keskmine rahaagregaat, mis hdlmab kitsast rahaagregaati M1, kuni kolmekuulise etteteata-
mistéhtajaga lopetatavaid hoiuseid (s.t lithiajalised sdédstuhoiused) ning kuni kaheaastase lepingu-
lise téhtajaga hoiuseid (s.t lithitdhtajalised hoiused) rahaloomeasutustes ja keskvalitsuses.

M3: lai rahaagregaat, mis hdolmab keskmist rahaagregaati M2, turukdlblikke instrumente, eelkdige
repotehinguid, rahaturufondide osakuid ning rahaloomeasutuste poolt kuni kaheaastase téht-
ajaga emiteeritud volaviartpabereid.

M3 kasvu kontrollviairtus: M3 aastakasv keskpika aja jooksul, mis vastab hinnastabiilsuse hoid-
mise pShimdttele. Hetkel on M3 aastakasvu kontrollvéartus 4,5%.

Majandusanaliiiis: hinnastabiilsust mojutavate riskide pohjaliku analiiiisimise raamistiku iiks
sammas Euroopa Keskpangas. Raamistiku alusel langetab EKP néukogu rahapoliitilisi otsuseid.
Majandusanaliiiisis keskendutakse peamiselt majanduse ja finantssiisteemi jooksvale arengule ning
kisitletakse hinnastabiilsuse lithiajalisi kuni keskpikki riske seoses ndudluse ja pakkumise vastas-
tike mojudega kaupade, teenuste ja tootmistegurite turgudel. Seejuures arvestatakse piisavalt ka
vajadusega madrata kindlaks majandust mdjutavate Sokkide laad, nende moju kulude arengule ja
hinnakujundusele ning vdimalused nende levimiseks majanduses lithiajalises ja keskpikas perspek-
tiivis (vt ka rahapoliitilise keskkonna analiiiis).

Majandus- ja rahaliit (EMU): protsess, mis viis ithisraha — euro — ning iihtse rahapoliitika kasutu-
selevotmiseni euroalal ja ELi liikkmesriikide majanduspoliitika koordineerimiseni. Protsess toimus
asutamislepingu kohaselt kolmes etapis. Viimane, kolmas etapp algas 1. jaanuaril 1999 rahapolii-
tilise pddevuse lileandmisega Euroopa Keskpangale ja euro kasutuselevotuga. Protsessi l0petas
euro sularahale tileminek 1. jaanuaril 2002.

Majandus- ja rahanduskomitee: ELi nduandev organ, mis osaleb ECOFINi noukogu ja Euroopa
Komisjoni t66 ettevalmistamisel. Tema iilesanne on muu hulgas liikmesriikide ja liidu majandus-
ja finantsolukorra {ilevaatamine ning eelarveseire.

Maksebilanss: statistiline aruanne, milles voetakse kokku iihe riigi majandustehingud ilejaanud
maailmaga teatud perioodi jooksul. Arvesse voetakse kaupade, teenuste ja tuluga seotud tehinguid,
samuti tehinguid, millega kaasnevad finantsnduded iilejdénud maailma vastu voi kohustused iilejda-
nud maailma ees, ning tehinguid, mida kaisitletakse iilekannetena (nt volgade andeksandmine).

Muu finantsvahendaja: peamiselt finantsvahendusega tegelev ettevote voi kvaasi-ettevote (mis ei
ole kindlustusselts ega pensionifond), kes vOtab endale institutsioonide (v.a rahaloomeasutused)
ees kohustusi, mis ei holma raha, hoiuseid ega hoiusetaolisi vahendeid. Selliste ettevotete pShiline
tegevusala on pikaajaline finantseerimine (nagu niiteks finantsliising), vairtpaberistatud varade
haldamine, muude finantsvarade haldamine, tehingud véaértpaberite ja tuletisinstrumentidega (enda
arvel), riskikapital ja arengukapital.
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Optsioon: finantsinstrument, mis annab selle omanikule diguse, kuid mitte kohustuse osta voi miiiia
teatud kuupédevani voi kuupdeval (tditmis- voi acgumiskuupéev) kindlaid varasid (nt volakirju voi
aktsiaid) eelnevalt kindlaks méératud hinnaga (optsiooni tditmishind).

Osapool: finantstehingu vastaspool (nt keskpangaga tehingut teostav pool).

Otseinvesteering: piiriiilene investeering teise riigi residentses ettevottes piisiva osaluse omanda-
miseks (praktikas tavaliselt vihemalt 10% lihtaktsiatest/-osadest voi hdélediguslikest aktsiatest/osa-
dest). See hdlmab aktsia- vdi osakapitali, taasinvesteeritud tulu ja muud ettevotetevaheliste operat-
sioonidega seotud kapitali.

Pakkumisintressi alammiidr: madalaim intressiméér, millega osapooled voivad teha pakkumisi
muutuva intressimédraga pakkumismenetlustes.

Peenhéilestusoperatsioon: avaturuoperatsioon, mille abil eurosiisteem tasakaalustab ootamatuid
likviidsuskodikumisi turul. Peenhddlestusoperatsioonide sagedus ja tdhtajad ei ole normitud.

Pikemaajaline refinantseerimisoperatsioon: pikema kui ithenédalase tdhtajaga laenuoperatsioon,
mida eurosiisteem teostab poordtehinguna. Korraliste igakuiste operatsioonide tdhtaeg on kolm
kuud. 2007. aasta augustis alanud finantsturgude ebastabiilsuse perioodil sooritati tdiendavaid ope-
ratsioone, mille tdhtajad ulatusid iihest arvestusperioodist kuni iihe aastani. Nende operatsioonide
sooritamise sagedus varieerus.

Portfelliinvesteering: euroala residentide netotehingud ja/vdi -positsioonid vdartpaberites, mille
on emiteerinud euroala mitteresidendid (,,varad”), ja mitteresidentide netotehingud ja/voi -posit-
sioonid védrtpaberites, mille on emiteerinud euroala residendid (,,kohustused”). Sisaldab omandi-
vidrtpabereid ja volavidirtpabereid (volakirju ja rahaturuinstrumente), v.a otseinvesteeringute
vOi reservvaradena kajastatud summad.

Pohiline refinantseerimisoperatsioon: eurosiisteemi poolt poordtehinguna sooritatav korraline
avaturuoperatsioon. Neid operatsioone sooritatakse nédalaste tavapakkumismenetlustena ning
nende téhtaeg on tavaliselt liks nédal.

Poordtehing: operatsioon, milles keskpank ostab voi miiiib repotehingu alusel vara vdi sooritab
tagatise vastu krediidioperatsioone.

Piisivoimalus: keskpanga pakutav voimalus, mida osapooled saavad kasutada omal algatusel.
Eurosiisteem pakub kaht iiled6-piisivdimalust: laenamise piisivoimalus ja hoiustamise piisivoi-
malus.

Rahaline tulu: tulu, mida eurosiisteemi litkkmesriikide keskpangad teenivad siisteemi rahapoliiti-
liste iilesannete tditmisel sellistelt varadelt, mis on mirgistatud vastavalt EKP néukogu kehtesta-
tud suunistele ja on nende valduses ringluses olevate pangatéhtede ning krediidiasutuste ees voe-
tud hoiustamiskohustuste vastu.

Rahaloomeasutused: finantsasutused, mis moodustavad euroala rahaloomesektori. Need on euro-
siisteem, (ELi diguse méératlusele vastavad) euroala residentidest krediidiasutused ja koik teised
residentidest finantsasutused, kes tegelevad hoiuste ja/voi hoiusetaoliste vahendite vastuvdtmisega
muudelt isikutelt kui rahaloomeasutused ning (vdhemalt majanduslikus mottes) enda arvel laenude
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andmisega ja/v0i investeerimisega vadrtpaberitesse. Viimased on peamiselt rahaturufondid, s.t
fondid, mis investeerivad lithiajalistesse ja madala riskiga instrumentidesse, mille tdhtaeg on tava-
liselt iiks aasta voi vihem.

Rahaloomeasutuste intressiméirad: intressimiirad, mida residentidest krediidiasutused ja tei-
sed rahaloomeasutused (v.a keskpangad ja rahaturufondid) kohaldavad eurodes nomineeritud
hoiustele ja laenudele euroala residentidest kodumajapidamiste ning kaupu ja mittefinantsteenu-
seid pakkuvate ettevotete puhul.

Rahaloomeasutuste krediit euroala residentidele: rahaloomeasutuste viljastatud laenud euroala
residentidest mitterahaloomeasutustele (sh valitsus- ja erasektorile) ning rahaloomeasutuste kées
olevad euroala residentidest mitterahaloomeasutuste poolt emiteeritud vaartpaberid (aktsiad, muud
omandiviirtpaberid ja volaviirtpaberid).

Rahaloomeasutuste netovilisvarad: euroala rahaloomeasutuste sektori vilisvarad (nagu néiteks
kuld, vélisvaluuta pangatdhed ja miindid, euroalaviliste residentide emiteeritud véaértpaberid ning
euroalavilistele residentidele védljastatud laenud), millest on maha arvatud euroala rahaloomeasutuste
sektori viliskohustused (nagu néiteks euroalaviliste residentide hoiused, repotehingud, rahaturufon-
dide osakud ning rahaloomeasutuste emiteeritud kuni kaheaastase tdhtajaga volaviértpaberid).

Rahaloomeasutuste pikemaajalised finantskohustused: iile kaheaastase lepingulise tédhtajaga
hoiused, iile kolmekuuse etteteatamistéhtajaga 1opetatavad hoiused, euroala rahaloomeasutuste
emiteeritud volavidrtpaberid algse téhtajaga iile kahe aasta ning euroala rahaloomeasutuste sek-
tori kapital ja reservid.

Rahaloomeasutuste sektori konsolideeritud bilanss: bilanss, mille saamiseks tehakse rahaloome-
asutuste koondbilansis nimetatud asutuste vaheliste positsioonide (nt rahaloomeasutuste omavahe-
lised laenud ja hoiused) tasaarvestus. Bilanss annab statistilise {ilevaate rahaloomeasutuste sektori
varade ja kohustuste kohta sellesse sektorisse mittekuuluvate euroala residentide (s.t valitsussek-
tor ja muud euroala residendid) ning euroalaviliste residentide suhtes. See on peamine statistikaal-
likas rahaagregaatide arvutamiseks ning M3 vastaskirjete regulaarse analiiiisi alus.

Rahapoliitilise keskkonna analiiiis: hinnastabiilsust mojutavate riskide pohjaliku analiitisimise
raamistiku iiks sammas. Raamistiku alusel langetab EKP ndukogu rahapoliitilisi otsuseid. Raha-
poliitilise keskkonna analiiiis aitab hinnata keskpikki ja pikki inflatsioonisuundumusi, arvestades
raha ja hindade tihedat seotust pika aja jooksul. Rahapoliitilise keskkonna analiitisimisel vietakse
arvesse mitmesuguste rahapoliitiliste indikaatorite, kaasa arvatud laia rahaagregaadi M3, selle
komponentide ja vastaskirjete, eriti laenude arengut ning iileméirase likviidsuse erinevaid néita-
jaid (vt ka majandusanaliiiis).

Rahaturg: turg, millel iildjuhul kuni {iheaastase algse téhtajaga instrumentide abil kogutakse, inves-
teeritakse ja vahetatakse liihiajalisi vahendeid.

Rahvusvaheline investeerimispositsioon: riigi poolt vilismaailma suhtes tditmata netofinants-
nduete (vOi -kohustuste) jadk ja koosseis.

Reaalajaline brutoarveldussiisteem (RTGS): arveldussiisteem, kus tehinguid tdddeldakse ja arvel-
datakse tehingupdhiselt reaalajas (vt ka TARGET).
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Reaalsektori ettevotete vilisfinantseerimise kulu: kulu, mis tekib kaupu ja mittefinantsteenuseid
pakkuvatele ettevotetele uute vilisvahendite toomisel ettevottesse. Euroalal arvestatakse seda pan-
galaenude kulu, volavidrtpaberite kulu ja aktsiate kulu kaalutud keskmisena bilansilise jadgi poh-
jal korrigeerituna vastavalt imberhindluse m&judele ja kohandatuna inflatsiooniootustega.

Repotehing: raha laenamine, mille kdigus miiiiakse vara (tavaliselt fikseeritud tuluga vaartpaber)
ning ostetakse see vara kindlal kuupieval ja kindla (mdnevdrra korgema) hinnaga tagasi. Tagasi-
ostu kdrgem hind néitab laenamise intressimééra.

Reservibaas: kolblike bilansikirjete (kohustuste) summa, mille alusel arvutatakse krediidiasu-
tuse kohustusliku reservi nouet.

Reservimiir: iga reservibaasis sisalduva kolbliku bilansikirje liigi osakaal, mille maéarab kind-
laks keskpank. Seda kasutatakse kohustusliku reservi noude arvutamiseks.

Stabiilsuse ja kasvu pakt: ELi litkmesriikide riigirahanduse usaldusvairsuse tagamiseks moel-
dud vahend, et tugevdada tingimusi, mis on vajalikud hinnastabiilsuse sdilitamiseks ning to6kohti
loova tugeva ja jatkusuutliku majanduskasvu saavutamiseks. Selleks nédeb pakt ette, et litkmes-
riigid peavad madratlema keskpikad eelarve-eesmérgid. Samuti sisaldab see iileméirase eelar-
vepuudujiiigi menetluse iiksikasjalikku korda. Pakt koosneb Amsterdami Euroopa Ulemkogu
17. juuni 1997. aasta resolutsioonist stabiilsuse ja majanduskasvu pakti kohta ning kahest ELi Nou-
kogu miirusest. Need on: a) ndukogu 7. juuli 1997. aasta méirus (EU) nr 1466/97 eelarvesei-
sundi jarelevalve ning majanduspoliitika jarelevalve ja kooskodlastamise tShustamise kohta, mida
on muudetud 27. juuni 2005. aasta miirusega (EU) nr 1055/2005, ning b) ndukogu 7. juuli 1997.
aasta méirus nr (EU) 1467/97 iilemiirase eelarvepuudujisigi menetluse rakendamise kiirendamise
ja selgitamise kohta, mida on muudetud 27. juuni 2005. aasta méirusega (EU) nr 1056/2005. Pakti
tdiendab ECOFINi noukogu aruanne ,,Stabiilsuse ja majanduskasvu pakti rakendamise paranda-
mine” (,,Improving the implementation of the Stability and Growth Pact”), mille Euroopa Ulemkogu
22.ja23. mértsil 2005 Briisselis heaks kiitis. Samuti tdiendab seda uus tegevusjuhend ,,Stabiilsuse
ja majanduskasvu pakti rakendamise juhend ning suunised stabiilsus- ja ldhenemisprogrammide
vormi ja sisu kohta” (,,Specifications on the implementation of the Stability and Growth Pact and
Guidelines on the format and content of Stability and Convergence Programmes”), mille ECOFINi
ndukogu kinnitas 11. oktoobril 2005.

Siisteemne risk: oht, et kui iiks siisteemis osaleja ei suuda tdita oma kohustusi, ei saa ka teised
osalejad oma kohustusi digeaegselt tiita, mille tagajirjeks voivad olla ilekandumismdjud (nt mér-
kimisvddrsed likviidsus- voi krediidiprobleemid), mis vdivad ohustada finantssiisteemi stabiilsust
voi selle usaldusvddrsust. Suutmatus tdita oma kohustusi v3ib olla tingitud tegevus- voi finants-
probleemidest.

Tagatis: laenude tagasimaksmise tagamiseks (nt krediidiasutuste poolt keskpankadele) panditud
voi muul moel iile antud vara, samuti repotehingute alusel (nt krediidiasutuste poolt keskpanka-
dele) miiiidud vara.

TARGET (iileeuroopaline automatiseeritud reaalajaline brutoarvelduste kiiriilekandesiis-

teem): eurosiisteemi reaalajaline brutoarveldussiisteem eurodes arveldamiseks. 2008. aasta mais
asendati esimese pdlvkonna TARGET TARGET2ga
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TARGET?2: teise pdlvkonna TARGET. Siisteem arveldab makseid keskpangarahas eurodes ja pohi-
neb iihtsel tehnilisel platvormil, kuhu esitatakse kdik maksekorraldused to6tlemiseks.

TARGET2-Securities (T2S): eurosiisteemi iihtne tehniline platvorm, mis vdimaldab véirtpabe-
rite keskdepositooriumidel ja litkmesriikide keskpankadel pakkuda Euroopas peamisi, piirideta
ja neutraalseid vaartpaberiarveldusteenuseid keskpangarahas.

Turu likviidsusrisk: oht, et finantsturul ei saa tehinguid sooritada voi saab sooritada iiksnes ooda-
tust halvematel tingimustel ebapiisava turusiigavuse voi -hiire tottu.

Tururisk: turuhindade kdikumisest tingitud kahjumioht, mis voib puudutada nii bilansilisi kui ka
bilansiviliseid positsioone.

Valitsussektor: Euroopa rahvamajanduse arvepidamise siisteemis ESA 95 méératletud sek-
tor, kuhu kuuluvad residentidest isikud, kes tegelevad peamiselt individuaalseks ja kollektiivseks
tarbimiseks moeldud turuvéliste kaupade ja teenuste tootmise ja osutamisega ja/voi rahvatulu ja
hiivede timberjaotamisega. Sektor hdlmab keskvalitsust, piirkondlikke ja kohalikke omavalitsusi
ning sotsiaalkindlustusfonde. Valitsussektorisse ei kuulu avaliku sektori osalusega &riettevotted,
nditeks riigiettevotted.

Vélakirjaturg: turg, kus emiteeritakse pikemaajalisi volavéiirtpabereid ja kaubeldakse nendega.

Volavéirtpaber: viljendab emitendi ehk laenuvotja lubadust teha volavéartpaberi hoidjale ehk lae-
nuandjale kindlaksméiratud kuupéeva(de)l tulevikus iiks vdi mitu makset. Volavéartpaberitel on
tavaliselt kindlaksméératud intressimédar (kupong) ja/voi neid miiiiakse diskonteerituna ehk tagasi-
ostu tahtpdeval makstavast hinnast madalama hinnaga. Vdlavéértpabereid, mille algne téhtaeg on
tile iihe aasta, liigitatakse pikaajalisteks.

Vordlusportfell: tdhistab investeeringutega seoses viiteportfelli voi -indeksit, mis on saadud inves-
teeringute likviidsuse, riski ja tootluse néitajate pohjal. Vordlusportfell on tegeliku portfelli toot-
luse vordlusaluseks.

Vilisvaluuta vahetustehing: iiheaegsed hetke- ja forvardtehingud {ihe valuuta vahetamiseks teise
vastu.

Viirtpaberiarveldussiisteem: siisteem, mille kaudu saab véértpabereid iile kanda kas ilma mak-
seta vOi makse vastu.

Viirtpaberistamine: finantsvarade, nagu niiteks hiipoteegiga tagatud eluasemelaenud, koonda-
mine ning miiiik eriotstarbelisele finantsettevottele, kes emiteerib seejarel fikseeritud tulususega
vaartpaberid ja miiiib need investoritele. Selliste vdartpaberite pohiosa ja intress sdltuvad vastavate
alusvarade loodud rahavoogudest.

Viirtpaberite keskdepositoorium: iiksus, a) mis voimaldab vaartpaberitehingute to6tlemist ja
arveldamist vadrtpaberite registreerimissiisteemis, b) mis osutab kontohalduri teenuseid (nt kor-
poratiivsete stindmuste ja lunastamiste haldamine), ¢) millel on oluline roll vaértpaberiemissioo-
nide terviklikkuse tagamisel. Vaartpabereid saab hoida nii fiilisilisel (keskdepositooriumis hoita-
vad véartpaberid) kui ka dematerialiseeritud (s.t vaid elektroonilisel) kujul.
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Aritegevuse kogukasum: tootmistulemi iilejaik (v6i puudujiik), mis saadakse pérast vahetarbi-
miskulude, tootasude ja maksude (miinus tootesubsiidiumid) mahaarvamist, kuid enne finants- ja
mittetoodetud varade tiiri-/rendi- voi omanditulu valjaminekute ja lackumiste arvessevotmist.

Uhtlustatud tarbijahinnaindeks (UTHI): tarbijahindade mé&atiihik, mille koostab Eurostat ja mis
iihtlustatakse koigi ELi litkmesriikide jaoks.

Ulemiiirase eelarvepuudujiigi menetlus: aluslepingu artiklis 126 sitestatud ja iileméérase eelar-
vepuudujddgi menetlust késitlevas protokollis nr 12 tdpsustatud sédte nduab ELi liikkmesriikidelt eel-
arvedistsipliini sdilitamist, midratleb lilemairase eelarvepuudujiédgina kisitletava eelarveseisundi
kriteeriumid ning reguleerib meetmeid juhuks, kui taheldatakse, et eelarvetasakaalu vdi valitsussek-
tori vola noudeid ei ole tdidetud. Artiklit 126 tdiendab Euroopa Liidu Noukogu 7. juuli 1997. aasta
midrus (EU) nr 1467/97 iilemiirase eelarvepuudujiigi menetluse rakendamise kiirendamise ja sel-
gitamise kohta (mida on muudetud ndukogu 27. juuni 2005. aasta miirusega (EU) nr 1056/2005),
mis on stabiilsuse ja kasvu pakti iiks osa.
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