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Euroopa Liidu 13. litkkmesriigina vottis Slovee-
nia 1. jaanuaril 2007 kasutusele euro ning Slo-
veenia keskpank (Banka Slovenije) sai eurosiis-
teemi 13. litkmeks. Tervitan soojalt Sloveenia
kodanikke ja kiidan Sloveeniat heade majan-
dustulemuste eest, mis on saavutatud tdnu sta-
biilsusele suunatud makromajanduspoliitika
rakendamisele viimastel aastatel. Uleminek
Sloveenia tolarilt eurole ldks vdga sujuvalt ja
tohusalt. Ringlusse lasti 94,5 miljonit panga-
tahte. Eeljaotamine algas 2006. aasta novembri
16pus. Euro ja tolar olid kdrvuti ringluses kaks
nddalat, seejdrel vahetas tihisraha Sloveenia
vadringu tdielikult vélja. Sloveenid votsid euro
vastu suure entusiasmiga.

%ok ok

Ténu EKP rahapoliitikale jdid keskpikad ja pi-
kaajalised inflatsiooniootused ka 2006. aastal
hinnastabiilsusega iildjoontes kooskdlla. Eel-
koige peegeldas see EKP rahapoliitika usaldus-
vadrset rakendamist ranges kooskdlas EKP
esmase eesmdrgiga sdilitada keskpikas pers-
pektiivis hinnastabiilsus. Pikemaajaliste inflat-
siooniootuste kindel fikseerimine on rahapolii-
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tika jaoks eeldus, mis vdimaldab euroalal
jatkuvalt toetada jatkusuutlikku majanduskasvu
ja tookohtade loomist. 2006. aasta UTHI-inflat-
sioon oli keskmiselt 2,2% ehk sama, mis eelmi-
sel aastal. See iiletab EKP hinnastabiilsuse
maératluse, mille kohaselt on UTHI-inflatsioon
alla 2%, kuid selle ldhedal. Ent kuigi selles
kajastuvad nii nafta kui ka tooraine hinnasokid,
ei ole rahuloluks pdhjust.

Ka 2006. aastal ohustasid hinnastabiilsust tou-
suriskid. Nendest vddrivad méarkimist nafta-
hinna varasemate tdusude modju oodatust
ulatuslikuma edasikandumise voimalikkus, re-
guleeritud hindade ja kaudsete maksude oota-
matu tous ning naftahinna tdusu jatkumine. Mis
veelgi olulisem: arvestades 2006. aasta viga
soodsat majanduskeskkonda, kus to6puudus pi-
devalt vihenes ja olukord todturul paranes, ku-
jutasid endast hinnastabiilsusele olulist tdusu-
riski ka palkade oodatust kiirema tdusu
viljavaated. Sellega seoses ja arvestades eriti
2007. aastal ees ootavaid palgaldbirddkimiste
voore, on EKP noukogu rohutanud, et palga-
kokkulepete sdlmimisel tuleks arvesse votta
seda, et toopuudus on mitmes riigis endiselt
vastuvdetamatult suur, aga ka nende riikide
hindade praegust konkurentsivoimet ja toovil-
jakuse iga-aastast arengut.

EKP hinnangut, et hinnastabiilsust ohustavad
riskid olid ka 2006. aastal alles, kinnitas rist-
kontroll rahapoliitilise keskkonna analiitisi
tulemustega. Rahamassi ja laenumahu kasvu
miérkimisvaarselt kiire areng 2006. aastal jat-
kus 2004. aasta keskpaigas saavutatud pidevas
tempos, mis on likviidsuse akumuleerumist
veelgi suurendanud. Pérast rahamassi kiiret
kasvu mitme aasta jooksul jdi euroala likviid-
sus ka 2006. aastal koikide usutavate nditajate
jargi kiillaldaseks. Rahamassi ja laenumahu jat-
kuvalt kiire kasvu keskkonnas viitab see hin-
nastabiilsust ohustavatele tdusuriskidele kesk-
pikas kuni pikemas perspektiivis.

Et vihendada EKP majandus- ja rahapoliitilise
keskkonna analiilisides tuvastatud tdusuriske
hinnastabiilsusele, kohandas EKP ndukogu
2006. aastal oma rahapoliitilist hoiakut ning



tostis EKP baasintressiméérasid viiel korral
kokku 125 baaspunkti. Sedasi tdusis eurosiis-
teemi pohiliste refinantseerimisoperatsioonide
pakkumisintressi alammaidr 2006. aasta jaa-
nuari 2,25%-1t detsembris 3,50%ni.

Euroala majanduskasv oli 2006. aastal kiire.
Kui 2005. aastal oli euroala SKP reaalkasv
1,5%, siis 2006. aastal oli see hoolimata kdorge-
test ja tugevalt kdikuvatest naftahindadest
2,8%. Majanduse kasvutempo kiirenes aasta
jooksul peamiselt sisendudluse toel tasapisi
ning muutus piisivamaks. SKP keskmine reaal-
kasv oli 2006. aastal kasvupotentsiaalist oluli-
selt kiirem. Seejuures tuli euroalale jatkuvalt
kasuks maailmamajanduse kiire kasv, samas
kui investeeringute kasvu ja t60hdivet toetasid
ettevotete kasumlikkuse oluline suurenemine ja
pikalt piisinud véga soodsad rahastamistingi-
mused.

Sellest tulenevalt oli EKP ndukogu seisukohal,
et ka pdrast baasintressimddrade tdstmisi 2006.
aastal oli EKP rahapoliitiline hoiak endiselt
leebe ning hinnastabiilsuse sdilitamiseks kesk-
pikas perspektiivis on jétkuvalt odigustatud
kindlakédeline ja digeaegne tegutsemine.

%ok ok

Euroala eelarvepoliitika areng oli 2006. aastal
suhteliselt soodne. Ajakohastatud stabiilsus-
programmide kohaselt moodustas euroala rii-
kide eelarvepuudujdik keskmiselt umbes 2,0%
SKPst (2005. aastal 2,4%). Eelarveolukord pa-
ranes suuremalt jaolt aga toodangu kiire kasvu
ja oodatust suuremate tulude ning vaid vihesel
maédral edukate konsolideerimismeetmete ar-
velt. Pracgusel majanduslikul tdusuajal on olu-
line sdilitada riigi rahanduse paranemise tempo
ning kiirendada eelarve konsolideerimist, et
kdik euroala riigid saavutaksid oma keskpikaks
tahtajaks piistitatud eesmirgi — tugeva eelarve-
seisundi — voimalikult ruttu. Ses suhtes on &dér-
miselt oluline ndha ette tdiendavad, konkreet-
sed ja usaldusvéirsed eelarve konsolideerimise
meetmed ning tagada nende kiire rakendamine.
Selliste meetmete eduvdimalused on suurimad,
kui nende aluseks on usaldusvidédrne ja laiahaar-

deline keskpikk strateegia, mis on suunatud
pigem kulude vihendamisele kui tulude suuren-
damisele. See aitab suurendada usaldust eelar-
vepoliitika vastu, mis on nii jatkusuutlik kui ka
majanduskasvu ja toohdivet soodustav.

ook ok

Struktuurireformidega seoses on euroala riigid
viimastel aastatel iiha rohkem teadvustanud en-
dale vajadust kohaneda viljakutsetega, mida
kujutavad endast lilemaailmse konkurentsi ti-
henemine, elanikkonna vananemine ja tehnika
arengu kiirenemine. Nende véljakutsetega ko-
hanemise téhtsust réhutab euroala tootlikkuse
suhteliselt acglane kasv vorreldes Ameerika
Uhendriikidega. Aastatel 1999-2006 oli eu-
roala tootlikkuse kasv aastas keskmiselt 1,1%,
Ameerika Uhendriikides aga 2,2%. See olukord
nduab eelkodige struktuurireformide vidga ak-
tiivset rakendamist uurimis- ja arendustege-
vuse, hariduse ja koolituse ning siseturu vilja-
kujundamise vallas. Samuti tuleb mirkida, et
mitmes riigis on tédnu todturureformidele haka-
nud tekkima rohkem to6kohti. Nii tootururefor-
mide kui ka palgakasvu aeglustumise tulemusel
on to6hoive euroalal viimasel ajal oluliselt kas-
vanud. Nimelt on euroala toohdive alates ma-
jandus- ja rahaliidu kolmanda etapi algusest
moddunud kaheksa aasta jooksul suurenenud
rohkem kui 12 miljoni to6taja vorra. Vordlu-
seks: 1999. aastale eelneval kaheksal aastal
suurenes sama riikide rithma t66hdive vaid
veidi tile kahe miljoni td6taja vorra. Seoses t66-
hdive kasvu kiirenemisega on ka t6dpuudus
viimastel aastatel vdhenenud. Ehkki todpuudus
oli 2006. aasta 15pus jéatkuvalt korge (7,5%),
langes standarditud to6tuse madar madalaimale
tasemele alates 1993. aastast, mil seda néitajat
arvutama hakati. Sellegipoolest on struktuursed
takistused euroalal alles, mis aitab selgitada,
miks todpuudus on endiselt vastuvdetamatult
kdrge ning td6turul osalemine rahvusvaheliste
standardite jargi madal. Seega on hiddavajalik,
et iga euroala riik vihendaks oma digusaktidest
tulenevaid turumoonutusi ning kogu euroalal
korvaldataks viimased tdkked turgude 1dimu-
miselt. Selleks on eelkdige vaja piisavalt mit-
mekesistada to0 tasustamist, suurendada t65j0u
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liikkuvust ning muuta kauba-, t66j0u- ja finants-
turud paindlikumaks. Reformide jatkamise kor-
ral suureneb euroala kohanemisvoime, kiireneb
majanduskasv ning tekivad uued to6voimalu-
sed.

%k okok

Lisaks eelarvedistsipliinile ja struktuurirefor-
midele sdltub majandus- ja rahaliidu sujuv toi-
mimine ka Euroopa finantsldimumisest. Eu-
roopa finantssiisteemi arengut edendades toetab
finantsldimumine ka majanduse kasvupotent-
siaali suurenemist. Samuti parandab ta rahapo-
liitika sujuvat ja tdhusat tilekandumist, toetab
kliiringu- ja maksesiisteemide tdhusat t66d ja
sujuvat toimimist ning aitab tagada finantssta-
biilsust. Viimaks tuleb rdhutada sedagi, et 15i-
munud finantssiisteemil on méérav roll euroala
voimalike astimmeetriliste majandusSokkide
pehmendajana. 2006. aasta septembris ilmunud
EKP aruandes finantsldimumise néitajate kohta
on iiksikasjalikult ja pdhjalikult analiiiisitud fi-
nantssiisteemi eri osades saavutatud edu. EKP
ja eurosiisteem tegutsevad ka erasektorist 1dh-
tuvate finantsloimumist edendavate algatuste
kataliisaatorina. Néiteks hakkavad EKP ja
tiheksa litkmesriigi keskpangad Euroopa lithi-
ajaliste védrtpaberite (STEP) projekti raames
toetama lithiajaliste vdlainstrumentide mérgis-
tamist ning EKP hakkab korrapéraselt koostama
statistikat tulususte ja kdivete kohta STEPi tu-
rul. Eurosiisteem toetab tugevalt ka iihtse euro-
maksete piirkonna (SEPA) projekti ning julgus-
tab koiki selle osalisi kdivitama SEPA 2008.
aasta alguseks ja saavutama SEPA tehingute
kriitiline mass 2010. aasta lopuks. Eurosiisteem
aitab pangandussektorit uute SEPA instrumen-
tide ja raamistike kujundamisel ja ettevalmista-
misel ning kutsub turgu tiles kohandama dige-
aegselt jaecmaksesiisteeme, mis on suutelised
SEPA instrumente kéitlema.

Eurosiisteem toetab finantsldimumist ka mak-
sete ja arvelduste infrastruktuuride tagamise
teel. Valmimas on TARGET?2 ning see kdivita-
takse kavakohaselt enne 2007. aasta 1dppu.
2006. aastal tehti tehnilisi ettevalmistusi ning
EKP vahendas tiksikasjalikku teavet TARGET2
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hinnakujundussiisteemi ja eri osalemisviiside
kohta. 2006. aasta juulis otsustas eurosiisteem
uurida vdimalusi osutada arveldusteenuseid
vadrtpaberitehingute puhul. Selle projekti —
véadrtpaberite TARGET2 — puhul taotletakse
kooskdla TARGET2ga ning tema eesmérk on
vdimaldada eurodes nomineeritud véértpaberite
ithetaolist arveldamist keskpangarahas.

Eurostisteem toetas ka 2006. aastal euroala ja
ELi finantssiisteemi stabiilsust, jdlgides ja hin-
nates peamisi riske ja haavatavust, osaledes
Euroopa ja rahvusvahelistes poliitilistes arute-
ludes tdhtsamate reguleerimis- ja jarelevalve-
kiisimuste tile ning tdhustades oma raamistikku
ja tegevust voimalike finantskriiside puhuks.

ook ok

2006. aastal oli EKP eelarves ette ndhtud 1343
tdistodajale taandatud todkohta. 2005. aastal oli
see arv 1369. 2006. aasta septembris tihinesid
kaheaastaste pikendamisvdimaluseta lepingute
alusel esimesed kuus osalejat EKP jétkudpin-
gute programmiga, mis on suunatud hiljuti
kraadi omandanud laia haridustaustaga isiku-
tele.

2006. aastal vottis EKP kasutusele tootajate lii-
kuvuse tildpdhimdtted, mis julgustavad toota-
jaid vahetama to0kohta iga viie tootatud aasta
jarel. Siseliikuvus annab EKP tdotajatele voi-
maluse avardada oma teadmisi ja kogemusi
ning suurendab eri valdkondade siinergiat.
2006. aastal viidi teistele kohtadele iile enam
kui 80 tootajat. Kuna EKP-1 on todtajaid koigist
27 ELi litkmesriigist, kaasas EKP 2006. aastal
oma personalipoliitikasse mitmekesisuse juhti-
mise.

Peale liikuvuse edendamise on EKP personali-
poliitika suunatud EKP todtajate ja juhtide
arendamisele. Juhtimisoskuste arendamist jét-
kati koolitamise ja individuaaldppe kaudu. Pé-
rast EKP mitmekesisuspoliitika kéivitamist
korraldati juhtidele toovéirikust kisitlev eri-
kursus.



Eurosiisteemi tasandil laiendas personalikonve-
rents, millele pandi alus 2005. aastal, et eden-
dada personalijuhtimise vallas eurosiisteemi/
EKPSi keskpankade vahel suuremat koost6dd
ja meeskonnavaimu, 2006. aastal veelgi oma
tood eelkodige seoses personali koolitamise ja
arendamise mitme aspektiga.

*okok

Edenes EKP uue hoone planeerimine. Pérast
seda, kui arhitektid olid projekti optimeerinud,
litkus see 2006. aastal planeerimisetappi.
Frankfurdi linn jdtkas koostoos EKPga EKP
uue hoone jaoks diguslikult siduva maakasutus-
plaani vdljatootamist. Ehitusloa taotlus antakse
kavakohaselt sisse 2007. aasta oktoobri 18pus.
Ehitus peaks algama 2008. aasta alguses ja 10p-
pema 2011. aasta 16pus. Uhtlasi ehitatakse me-
moriaal ja inforuum, millega maélestatakse
Grossmarkthalle rolli juudi kodanike deportee-
rimisel.

*3kok

EKP kasum oli 2006. aastal 1379 miljonit cu-
rot; 2005. aastal oli sama néitaja 992 miljonit.
Nagu ka 2005. aastal, eraldati sellega vordne
summa valuutakursi-, intressimdira- ja kulla-
hinnariskide katteks, nii et puhaskasumit ei
tekkinud. Seda varu kasutatakse nimetatud ris-
kidest tulenevate kahjude, eriti aga iimberhind-
luskontode viliselt tekkivate hindamiskahjude
katmiseks. Eraldise suurus vaadatakse igal aas-
tal uuesti labi.

Frankfurt Maini dédres, méarts 2007
s==

Jean-Claude Trichet
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1. PEATUKK

MAJANDUSARENG JA
RAHAPOLIITIKA



1 RAHAPOLIITILISED OTSUSED

EKP BAASINTRESSIMAARAD JATKASID
2006. AASTAL TOUSU

2006. aasta jooksul tdstis EKP ndukogu EKP
baasintressiméérasid, reageerides EKP majan-
dus- ja rahapoliitilise keskkonna analiiiiside
pohjal tuvastatud hinnastabiilsust ohustavatele
tousuriskidele. Leebe rahapoliitika karmista-
mine toimus euroala tugeva majanduskasvu,
joudsa raha- ja laenukasvu ning kiillaldase lik-
viidsuse keskkonnas. EKP ndukogu tdstis euro-
siisteemi pohiliste refinantseerimisoperatsioo-
nide pakkumisintressi alammaéra 25 baaspunkti
haaval kokku 125 baaspunkti vdrra 2,25%-It
2006. aasta jaanuaris 3,50%ni aasta 1opus (vt
joonis 1).

Hinnamuutuste osas jii aasta keskmine UTHI-
inflatsioon 2006. aastal 2005. aastaga vdrreldes
samale tasemele — 2,2%. Koguinflatsiooniméaér
koikus aasta jooksul ning seda mdjutasid tuge-
valt naftahinna muutused. Kuni augustini oli
koguinflatsioonimédr tousuteel, olles oluliselt
kdrgemal EKP hinnastabiilsuse méératlusest,
mille kohaselt jaib UTHI-kasv aastas pisut alla

2%. Niisuguse arengu tingis peamiselt energia-
hindade oluline tdus, kuid osaliselt ka regulee-
ritud hindade ja kaudsete maksude tdousud.
2006. aasta iilejadnud kuudel langes aga aas-
tane inflatsiooniméér 2% tasemest madalamale,
seda peamiselt naftahindade olulise languse ja
baasefektide tottu. SKP hoogsale reaalkasvule
ja todturu positiivsetele mérkidele vaatamata
jéi toojoukulude areng euroalal 2006. aasta vil-
tel moddukaks, kajastades osaliselt tugevat iile-
maailmset konkurentsi ning seda eelkdige t60s-
tussektoris. See aitas leevendada inflatsiooni-
survet. Euroala pikemaajalised inflatsioonioo-
tused olid ildjoontes jitkuvalt kooskdlas
hinnastabiilsusega. Hinnastabiilsust ohustasid
aga jatkuvalt selged tousuriskid, eelkdige naf-
tahinna varasemate tousude oodatust tugevama
edasikandumisega, reguleeritud hindade ja
kaudsete maksude juba teatavaks tehtud tdusu-
dest suuremate tdusudega ning naftahinna uute
voimalike tdusudega seotud riskid. Mis veelgi
olulisem — palkade oodatust tugevama arengu
vdimalus ning palga- ja hinnakujunduse vdima-
likud teisesed mojud naftahinna varasemate
tousude jdrel suurendasid jatkuvalt oluliselt

Joonis 1 EKP intressimaarad ja rahaturu intressimaarad
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Mirkus. Enne 28. juunit 2000 sooritatud pohiliste refinantseerimisoperatsioonide intressimédr on fikseeritud intressimddraga oksjoni
intressimadr. Pdrast seda kuupdeva sooritatud operatsioonide intressimdar on muutuva intressimaéraga oksjoni minimaalne intressi-
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hinnastabiilsust ohustavat tousuriski, eelkdige
arvestades viaga soodsat majanduskeskkonda ja
tooturu nditajate paranemist.

Euroala majandus kasvas 2006. aastal joudsalt.
Pdrast majanduse kasvukiiruse jarkjargulist ja
siiski moddukat taastumist 2005. aasta teisel
poolel euroala majandusaktiivsus 2006. aasta
esimesel poolel hoogustus. Majanduskasv muu-
tus peamiselt sisendudluse, eelkdige pdhivara-
investeeringute toel jark-jargult laiapdhjalise-
maks ja tha pilisivamaks. SKP keskmine
reaalkasv {iletas 2006. aastal potentsiaalset
kasvu. Viliskeskkond soodustas kogu aasta
jooksul piisivat majanduskasvu. Euroala eks-
pordile tuli kasuks maailmamajanduse, eriti
euroala peamiste kaubanduspartnerite majan-
duse jdtkuvalt tugev kasv. Investeeringute kasv
muutus aasta jooksul iitha diinaamilisemaks
ning sellele avaldasid positiivset mdju viga
pikka aega piisinud soodsad rahastamistingi-
mused, ettevotete bilansside restruktureerimine
ja markimisvédrselt kasvanud kasumid. Ka tar-
bimise kasv euroalal tugevnes 2006. aasta jook-
sul koos reaalse kasutatava tulu arengu, t&0-
hoive kasvu taastumise ja toopuuduse méadra
alanemisega. Korgete ja volatiilsete naftahin-
dade mojule vaatamata oli SKP reaalkasv
2006. aastal kokku 2,8%. 2005. aastal oli see
nditaja 1,5% ja 2004. aastal 1,8%. Kui majan-
duskasvu véljavaateid ohustavad liihiajalised
riskid olid aasta jooksul iildjoontes tasakaalus,
siis keskpikad ja pikemaajalised riskid jdid
kogu 2006. aasta jooksul pilisima ning seondu-
sid peamiselt naftahinna vodimalike tdusude,
iilemaailmse tasakaalustamatuse ning vodima-
liku protektsionismisurvega.

Rahamassi kasv ja laenukasv piisis 2006. aasta
jooksul vidga tugevana, kajastades peamiselt
euroala madalate intressiméddrade ja suure ma-
jandusaktiivsuse ergutavat moju. Keskpikas
perspektiivis kajastas rahamassi kasvu ja laenu-
kasvu mérkimisvédédrne diinaamilisus 2006. aas-
tal alates 2004. aasta keskpaigast tdheldatud
rahamassi kasvu alusmééra piisivat tousujoont
ning suurendas veelgi likviidsuse akumulat-
siooni. Pdrast rahapakkumise mitmeaastast jou-
list kasvu piisis likviidsus euroalal koigi usal-

dusvédrsete nditajate kohaselt kiillaldane, mis
jatkuvalt tugeva rahamassi kasvu ja laenukasvu
keskkonnas osutas hinnastabiilsust ohustava-
tele tousuriskidele keskpikas ja pikemas pers-
pektiivis.

EKP majandus- ja rahapoliitilise keskkonna
analiilisides médratletud hinnastabiilsust ohus-
tavate tousuriskide ohjamiseks kohandas EKP
ndukogu 2006. aastal oma rahapoliitilist hoia-
kut, tdstes EKP baasintressimddrasid viiel
korral. EKP ndukogu rohutas, et ka parast ko-
nesolevaid intressimééra tostmisi jdi EKP raha-
poliitiline hoiak leebeks, sest intressimddrad
pusisid endiselt madalal tasemel, rahamassi
kasv ja krediidikasv oli endiselt tugev ning lik-
viidsus koikide usaldusvairsete néitajate koha-
selt kiillaldane. EKP ndukogu viljendas seisu-
kohta, et kindlakdeline ja digeaegne tegutsemine
tagab keskpikas perspektiivis hinnastabiilsuse.
Nimetatud iilesandest tulenev keskpikkade kuni
pikaajaliste inflatsiooniootuste fikseerimine on
rahapoliitikas jatkusuutliku majanduskasvu ja
todkohtade loomise pideva toetamise eeldus.

Nii EKP noukogu otsuste kui ka laiema majan-
dusolukorra hinnangu teatavaks tegemine
2006. aasta jooksul mojutas turu ootusi lithiaja-
liste intressiméérade védljavaate osas. EKP nou-
kogu edastas kogu aasta viltel selget seisu-
kohta, et tulevased poliitikameetmed olenevad
hinnastabiilsust ohustavate riskide korrapérase
hindamise tulemustest ning sellest, kas EKP
ndukogu pohistsenaarium leiab kinnitust. Fi-
nantsturud néisid tdielikult mdistvat seda sdnu-
mit. Seega vastavalt avaldatud makromajan-
dusandmetele, mis EKP ndukogu stsenaariumit
koike arvesse vottes kinnitasid, kohandusid
turu lihiajaliste intressimddrade ootused aasta
jooksul jark-jargult kdrgemale, sest turule sai
selgemaks, et 2005. aasta detsembris toimunud
esialgsele intressimédra tdstmisele jargneb
leebe rahapoliitika jarkjarguline karmistamine.
Turu ebakindlus véhenes 2006. aastal veelgi,
kui volatiilsus langes kiillaltki madalale tase-
mele vaatamata suveperioodil riskide iiletildise
iimberhindamise taustal toimunud ajutisele tou-
sule. Kokkuvdttes saavutas turu ebakindlus
edasiste rahapoliitiliste otsuste suhtes mineviku
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pikaajaliste keskmistega vorreldes suhteliselt
madala taseme.

RAHAPOLIITILISTEST OTSUSTEST
UKSIKASJALIKUMALT

Majandustingimused olid 2006. aasta alguses
suhteliselt soodsad. SKP reaalkasv oli
2005. aasta teisel poolel hakanud tugevnema ja
laienema. Ehkki SKP kvartaalne reaalkasv oli
2005. aasta neljandas kvartalis kolmanda kvar-
taliga vorreldes oluliselt vdiksem, osutasid ma-
janduskliima néitajad suhteliselt tugevale ma-
janduskasvu alustrendile. Tegelikult kinnitasid
2006. aasta alguses olemas olnud andmed, eel-
koige uuringuandmed, EKP ndukogu hinnan-
gut, et majandusaktiivsus suureneb ja laieneb
jark-jargult ning see suund jatkub eelkdige tu-
gevama sisendudluse toel ka aasta esimestel
kuudel.

Majanduskasvu véljavaade jéi suhteliselt sood-
saks, seda peamiselt investeeringute kasvu véiga
joulisele taastumisele ja jark-jargult paraneva-
tele tooturutingimustele. EKP ekspertide
2006. aasta mirtsi makromajanduslikku ette-
vaadet korrigeeriti seetdttu eurosiisteemi eks-
pertide 2005. aasta detsembri ettevaatest tles-
poole, et kajastada peamiselt erainvesteeringute
mdnevorra tugevamat viljavaadet ettevaate pe-
rioodil. Eksperdid leidsid, et SKP keskmine
aastane reaalkasv peaks 2006. aastal jadma
1,7-2,5% ja 2007. aastal 1,5%-2,5% vahe-
mikku. Rahvusvaheliste organisatsioonide ja
erasektori institutsioonide prognoosid andsid
iildjoontes samasuguse tulemuse.

Hindade arengu osas iiletas aastane UTHI-
inflatsioon 2006. aasta alguses 2% taseme ja
eeldati, et see piisib lithiajaliselt samal tasemel,
kusjuures tdpne tase oleneb suures osas ener-
giahindade edasisest arengust. Pikemas pers-
pektiivis oodati, et kaudsete maksude teatavaks
tehtud muutused ja naftahindade varasemate
tousude kaudsed mdjud tdstavad oluliselt inf-
latsiooni vaatamata sellele, et palgakasvu aeg-
lustumine eelduste kohaselt jatkub. EKP eks-
perdid korrigeerisid 2006. aasta mértsis oma
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makromajanduslikke inflatsiooniettevaateid
eurosiisteemi ekspertide 2005. aasta detsembri
ettevaadetest pisut iilespoole. Eksperdid prog-
noosisid, et aasta keskmine UTHI-inflatsioon
peaks 2006. aastal jdama 1,9-2,5% ja
2007. aastal 1,6-2,8% vahemikku. Hinnamuu-
tuste véljavaateid ohustav tdusurisk jdi plisima
ning seondus eelkdige naftahinna varasemate
tousude voimalike teiseste mdjudega.

Arvestades rahapakkumise joudsat kasvu eu-
roala killaldase likviidsuse keskkonnas, kinni-
tas rahapoliitilise keskkonna analiiiis majan-
dusanaliiiisist tulenevaid mérke hinnastabiilsust
ohustava tdusuriski kohta. Vaatamata markidele
selle kohta, et investoriportfelli varasemad
struktuurimuutused rahaliste varade eelistamise
suunas voivad jitkuda, piisis rahaagregaadi M3
aastane kasvumaar kdrge, ning pdoramata liig-
set tahelepanu portfellimuutustest tulenevatele
lihiajalistele mojudele jdi rahamassi kasvu
alustrend tugevaks, kajastades madalate intres-
siméddrade stimuleerivat mdju. Seoses M3 vas-
taskirjetega tuleb mérkida laenukasvu jatkuvat
tugevnemist. Markimisvdarses tempos kasvas
kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ette-
votete ja kodumajapidamiste laenuvdtt, eel-
kdige eluasemelaenude osas.

Arvestades hinnastabiilsust keskpikas perspek-
tiivis ohustavaid tdusuriske, millele osutasid
nii EKP majandus- kui ka rahapoliitilise kesk-
konna analiiiisid, kohandas EKP ndukogu tdien-
davalt oma leebet rahapoliitilist hoiakut, tdstes
2006. aasta 2. mirtsil EKP baasintressimééra-
sid 25 baaspunkti vorra. EKP ndukogu asus sei-
sukohale, et Oigeaegselt tegutsedes aitab ta
kindlustada keskpikki ja pikaajalisi inflatsioo-
niootusi hinnastabiilsusega kooskdlas oleval
tasemel ning aitab sel moel pidevalt kaasa jat-
kusuutlikule majanduskasvule ja tédkohtade
loomisele. Eelkdige rohutas EKP ndukogu, et
koigi tdhtaegadega laenude reaal- ja nominaal-
intressiméérad jdid vdga madalaks ning EKP
rahapoliitika piisis endiselt leebe.

Vaatamata turu volatiilsuse ajutisele tdusule
mais, mil toimus riskide tleilildine imberhinda-
mine, kinnitas jargmistel kuudel saadud teave



EKP ndukogu seisukohta, et EKP leebe hoiaku
kohandamine mairtsis digustas end hinnastabiil-
sust ohustavate tousuriskide vastu kaitsmiseks.
Kui SKP kvartaalne reaalkasv oli esimeses
kvartalis 0,6% (hiljem korrigeeriti seda 0,8%ni),
kinnitasid saadud andmed, et kasv laienes ja
muutus piisivamaks. Samal ajal tdusis UTHI-
inflatsioon mais peamiselt energiahinna muu-
tuste tulemusena 2,5%ni. Inflatsiooniméédrad
pidid ettevaate kohaselt 2006. ja 2007. aastal
plisima korgemal kui 2%. Eurosiisteemi eksper-
did korrigeerisid juunis oma makromajandus-
likke ettevaateid 2006. aasta UTHI-inflatsioo-
nivahemiku osas EKP eckspertide martsi
makromajanduslikest ettevaadetest veidi iiles-
poole, s.02,1-2,5% vahemikku vorreldes mértsi
1,9-2,5%ga, kusjuures hinnamuutuse véljavaa-
det ohustav tousurisk jéi piisima.

Rahapoliitilise keskkonna analiilis osutas sa-
muti jatkuvalt hinnastabiilsust ohustavatele
tousuriskidele keskpikas ja pikemas perspektii-
vis. Rahamassi kasvu ja laenukasvu edasise kii-
renemise kontekstis ulatus erasektorile antud
laenude aastane kasvumddr kahekohaliste nii-
tajateni. Eriti tugevat kasvu jatkas kodumajapi-
damiste laenuvott — eelkdige hiipotecklaenude
kujul — ning kaupu ja mittefinantsteenuseid
pakkuvate ettevotete laenuvott. Need muutused
kinnitasid veel kord, et rahamassi kasvu korge
alusméidra peamiseks pohjuseks jdi madalate
intressimddrade ergutav moju.

Uldiselt kinnitas majandusanaliiiisi ja rahapo-
liitilise keskkonna analiiiisi tulemuste vordlus
hinnastabiilsust ohustavate tousuriskide piisi-
mist keskpikas perspektiivis. Seetdttu otsustas
EKP ndukogu 8. juunil tosta EKP baasintressi-
médrasid veel 25 baaspunkti vorra. EKP nou-
kogu rohutas, et leebe rahapoliitika tdiendav
karmistamine on digustatud, kui EKP ndukogu
eeldused ja ldhtestsenaarium leiavad kinnitust.

2006. aasta juunis ja juulis kinnitasid saadud
andmed veel kord EKP ndukogu hinnangut, et
majanduskasv oli esimesel poolaastal taas hoo-
gustunud ning muutunud laiapdhjalisemaks ja
plisivamaks. Majanduskliima néitajad piisisid
véga tugevad ning t66hoive kasv oli samuti jou-

line. Lisaks sellele jdid endiseks tingimused,
milles SKP reaalkasv euroalal vois jatkuda po-
tentsiaalsel tasemel. Samal ajal piisisid inflat-
siooniméérad juunis ja juulis tunduvalt korge-
mal kui 2% ning ettevaadete kohaselt pididki
nii 2006. kui ka 2007. aastal keskmiselt sellisel
tasemel olema; seda véljavaadet ohustasid jat-
kuvalt tdusuriskid. Arvestades rahapakkumise
kasvu jatkuvalt tugevat diinaamilisust juba niigi
kiillaldase likviidsuse keskkonnas, kinnitasid
rahapoliitilise keskkonna analiitisist tulenevad
signaalid majandusanaliiiisi tulemust, mille ko-
haselt hinnastabiilsust ohustavad tousuriskid
jaavad keskpikas perspektiivis piisima. Nimeta-
tud riskide kontrolli all hoidmiseks ja pikema-
ajaliste inflatsiooniootuste ohjeldamiseks ot-
sustas EKP noukogu 2006. aasta 3. augustil
tosta EKP baasintressimédrasid veel 25 baas-
punkti vdrra. EKP ndukogu rdhutas vajadust
jatkata muutuste hoolikat jdlgimist, et viltida
hinnastabiilsust ohustavate riskide teostumist.

Kolmandas kvartalis kinnitasid euroala majan-
dusaktiivsuse andmed, et eelnenud kvartalitel
on majanduskasv oluliselt kiirenenud. Korri-
geeritud andmete pohjal oli majandusaktiivsuse
kasv alates 2005. aasta kolmandast kvartalist
kuni 2006. aasta teise kvartalini keskmiselt
0,7% kvartalis ehk tunduvalt kdrgem enamikest
potentsiaalse kasvu hinnangutest. Lisaks sellele
alanes todpuuduse médr, tugevnes toohdive
kasv ning ettevdtlusuuringutest ldhtuvad t66-
hdiveootused piisisid soodsad. 2006. aasta kol-
manda kvartali kohta olemas olevad niitajad
toetasid veel kord hinnangut, mille kohaselt
majandusaktiivsuse kasv jitkub joudsas tem-
pos, kuid vdimalik on esimesel poolaastal néh-
tud vdga tugevate kasvumidrade aeglustumine.
Uldiselt piisisid euroala majanduses tingimused
tugevaks potentsiaalilihedaseks kasvuks. Sel-
lest tulenevalt korrigeerisid EKP eksperdid oma
2006. aasta septembri makromajanduslikes et-
tevaadetes SKP 2006. aasta ja 2007. aasta reaal-
kasvu taas eurosiisteemi ekspertide eelnevatest
ettevaadetest iilespoole, 2006. aastaks tasemele
2,2-2,8% ja 2007. aastaks tasemele 1,6-2,6%,
et peamiselt kajastada esimesel poolaastal saa-
vutatud oodatust tugevamat kasvu.
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UTHI-inflatsiooniméirad jiid juulis ja augustis
2% tasemest korgemale ning EKP eksperdid
leidsid oma septembri makromajanduslikes et-
tevaadetes, et aasta keskmine inflatsiooniméar
peaks jdama 2006. aastal 2,3-2,5% ja
2007. aastal 1,9-2,9% vahemikku. Need ette-
vaated kajastasid tilespoole korrigeerimist, kus-
juures 2006. aasta vahemik liikus eurosiisteemi
ekspertide juunis avaldatud ettevaadete vahe-
miku iilemisse ossa ning ka 2007. aasta vahe-
mikku nihutati veidi iilespoole, kajastades pea-
miselt naftahindade ettevaatelise eelduse
tilespoole korrigeerimist. Naftahindade olulise
languse tottu augustis ja septembris ning sood-
sate baasefektide mdjul see pilt septembri 1opu
poole mdnevorra muutus. Selle tulemusena ala-
nes mirgatavalt koguinflatsioonimdér, mis ala-
tes septembrist joudis allapoole 2% taset. Sel-
lele vaatamata piisis seisukoht, et inflatsioon
touseb 2006. aasta 16pu poole ja 2007. aasta al-
guses peamiselt kdrgemate kaudsete maksude
ja vihemal miiral ka ebasoodsate baasefektide
tottu toendoliselt taas 2% tasemest kdrgemale.
EKP ndukogu asus seega seisukohale, et aas-
tase UTHI-inflatsioonimiira arvestatav liihi-
ajaline volatiilsus on toendoline, kuid keskmine
inflatsioon jaib 2006. ja 2007. aastal 2% tase-
mest korgemale. Hinnastabiilsust ohustasid sel-
gelt tdusuriskid, mida kinnitas vdrdlus rahapo-
liitilise keskkonna analiiiisiga.

Kokkuvbtteks otsustas EKP ndukogu 5. ok-
toobril 2006 nendest muutustest ldhtudes taas
kord tdsta EKP baasintressiméérasid 25 baas-
punkti vorra. EKP ndukogu rdhutas, et kui tema
ldhtestsenaarium leiab edasist kinnitust, on
leebe rahapoliitika edasine karmistamine pdh-
jendatud.

Uued andmed, eelkdige tugevad uuringundita-
jad 2006. aasta neljandaks kvartaliks toetasid
EKP ndukogu oktoobris tehtud otsust intressi-
madrade tdstmise kohta. Andmed kinnitasid
tdiendavalt ka hinnangut, mille kohaselt majan-
dusaktiivsuse tugev kasv jitkub kolmandas
kvartalis peamiselt sisenoudluse toel. See kin-
nitas majanduskasvu taastumise oodatud laie-
nemist ja osutas euroala majanduskasvu piisi-
vamale iseloomule. 2007. aasta prognoosides
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pusisid euroala majanduses tingimused tuge-
vaks potentsiaalildhedaseks kasvuks. Ehkki
aastavahetuse paiku vois kvartaalne kasvumaéar
kaudsete maksude muutuste mdjul kujuneda
mdnevorra volatiilseks, jdi majandusaktiivsuse
viljavaade keskpikas perspektiivis soodsaks.
Nimetatud viljavaadet kajastasid ka eurosiis-
teemi ekspertide 2006. aasta detsembri makro-
majanduslikud ettevaated, milles korrigeeriti
EKP ekspertide septembri ettevaateid {iles-
poole, kajastades peamiselt madalamate ener-
giahindade ootust ja nende mdju reaalsele ka-
sutatavale tulule. Eksperdid prognoosisid, et
SKP aastane reaalkasv jaab 2007. aastal 1,7—
2,7% ja 2008. aastal 1,8-2,8% vahemikku.

Hinnamuutuste osas jii aastane UTHI-inflat-
sioon 2006. aasta viimases kvartalis allapoole
2% taset. Arvestades oodatavate energiahin-
dade allapoole korrigeerimist, olid 2007. aasta
UTHI-inflatsioonivahemikud eurosiisteemi
ekspertide detsembri makromajanduslikes ette-
vaadetes monevorra madalamad kui EKP eks-
pertide septembri ettevaadetes. Eksperdid prog-
noosisid, et keskmine aastane UTHI-inflatsioon
jadb 2007. aastal 1,5-2,5% ja 2008. aastal 1,3—
2,5% vahemikku. Hinnamuutuste véiljavaadet
jdid ohustama tousuriskid. Lisaks sellele kinni-
tas majandusanaliiiisi ja rahapoliitilise kesk-
konna analiiisi vordlus hinnangut, mille
kohaselt jddvad hinnastabiilsust ohustavad tou-
suriskid keskpikas ja pikemas perspektiivis pii-
sima.

Seepirast otsustas EKP ndukogu 7. detsembril
2006 tdosta EKP baasintressimédrasid veel
25 baaspunkti vorra. EKP ndukogu tunnistas, et
ka pérast intressiméddra tostmist jadb EKP raha-
poliitiline hoiak leebeks, kuna EKP baasintres-
siméddrad jadvad madalaks, rahamassi ja laenu-
kasv tugevaks ning euroala likviidsus koikide
usaldusvéirsete nditajate kohaselt kiillaldaseks.
EKP ndukogu viljendas seetdttu seisukohta, et
kindlakideline ja digeaegne tegutsemine on Ji-
gustatud hinnastabiilsuse tagamiseks keskpikas
perspektiivis. EKP noukogu mairkis ka, et ta ka-
vatseb viga tdhelepanelikult jilgida kdiki muu-
tusi, et véltida hinnastabiilsust keskpikas pers-
pektiivist ohustavate riskide teostumist.



2 RAHAPOLIITILINE JA MAJANDUSLIK ARENG

2.1 ULEMAAILMNE MAKROMAJANDUSLIK
KESKKOND

MAAILMAMAJANDUSE KASV AEGLUSTUS, KUID JAI
SELLEGIPOOLEST KIIREKS

2006. aastal jitkus maailmamajanduse kiire
kasv, kuigi hoog on vihehaaval kadumas. Aasta
esimesel poolel kasvas majandus kiiresti kdigis
suuremates piirkondades, aeglustudes mone-
vorra aasta teisel poolel, eriti Ameerika Uhend-
riikides (vt joonis 2). Kokkuvdttes sdilis maail-
mamajanduse kasvutempo valdavalt 2004. ja
2005. aasta tasemel. Seda toetasid jatkuvalt
soodsad rahastamistingimused, hea kasumlik-
kus ning ettevdtete bilansside oluline parane-
mine enamikus riikides. Lisaks toetas maailma-
majanduse joulist kasvu paari suure areneva
riigi majanduse kiire kasv ning elav kaubandus-
tegevus. Kuigi suuremate tdostusriikide 1dikes
muutus majanduskasv tasakaalustatumaks, kip-
pus rahvusvaheline vélistasakaalustamatus
veelgi stivenema, mis tulenes peamiselt naftat
eksportivate riikide energiakaubanduse iilejda-
gist.

Naftahinnad jdid korgele tasemele ka
2006. aastal. Augusti alguses tousis Brenti toor-
nafta hind rekordilise 78 USA dollarini barreli
kohta, kuid langes siis detsembriks umbes
60 dollarini, mis on 2005. aasta 16pus valitse-
nud hinnatase. Tarbijahinna koguinflatsioon
arenes 2006. aastal peamiselt energiahindade
eeskujul, tdustes suvel ning hiljem langedes.
Inflatsioonisurve oli 2006. aastal kokkuvdttes
suhteliselt vdike enamikus riikides. Maailmas
jéi inflatsioon 2004. ja 2005. aasta tasemele.
OECD riikide puhul oli tarbijahindade aastane
koguinflatsioon 2,6% ning aastane inflatsioon
ilma toidukaupade ja energiata 2,0%.

Ameerika Uhendriikide SKP reaalkasv oli kogu
2006. aasta kohta 3,3%. Aasta jooksul aga ma-
jandusaktiivsus viahenes ning SKP kasv jdi oma
potentsiaalist allapoole. Aeglustumine tulenes
peamiselt elamuchitusse tehtavate investeerin-
gute vihenemisest, samas kui eratarbimise kasv
jétkus samas tempos. Kodumajapidamiste kulu-
tusi piirasid eluasemeturu loidumine ning kor-
ged energiahinnad, toetasid aga tdotasude suu-

renemine ning soodsad rahastamistingimused.
Kiiresti kasvasid muud kui elamuehitusse teh-
tavad ettevotlusinvesteeringud, mida toetasid
soodsad rahastamistingimused ja ettevotete
suur kasumlikkus. Netokaubanduse osa majan-
duskasvus oli 2006. aastal null.
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1) Eurostati andmed euroala ja Uhendkuningriigi kohta. USA ja
Jaapani puhul nende riikide andmed. SKP niitajad sesoonselt
korrigeeritud.

2) Euroala ja Uhendkuningriigi puhul UTHI; USA ja Jaapani

puhul THI.
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Vilistasakaal halvenes 2006. aastal vorreldes
2005. aastaga. Suuremas osas oli see tingitud
kaubapuudujddgi suurenemisest, mis peegeldab
kodumajapidamiste tarbimise kiiret kasvu. Eks-
port ilmutas sellegipoolest paranemise marke,
mis viitab majanduskasvu tugevusele teistes
maailmaosades, aga ka USA dollari reaalse
efektiivse vahetuskursi odavnemisele.

Ameerika Uhendriikides muutus tarbijahinna-
indeks (THI) kogu 2006. aasta jooksul 3,2%.
Tarbijahinna inflatsioon tdusis aasta esimesel
poolel aktiivse ressursikasutuse, energiahin-
dade suure tousu ning omanikukuludega sama-
vaarse Uiiri komponendi kasvu tottu THIs. Ha-
ripunkti joudis inflatsioon suvel, pdrast mida
toususurve taandus ning detsembris oli aastane
tarbijahinna inflatsioon 2,5%. Ilma toidukau-
pade ja energiata muutus inflatsioon sarnaselt,
toustes septembris kiimne aasta kdrgeimale ta-
semele (2,9%) ning hakates parast seda véhe-
haaval aeglustuma. Madalam inflatsioon aasta
16pus voib olla tingitud hinnasurve leevenemi-
sest seoses kogundudluse aeglasema kasvuga,
aga ka madalamatest energiahindadest.

USA Féderaalreservi Siisteemi avaturu komitee
(FOMC) tostis 2006. aasta esimesel poolel oma
baasintressimédra neljas jargus 25 baaspunkti
kaupa kokku 100 baaspunkti vorra. Selle tule-
musel tdusis baasintressimddr 29. juunil
5,25%ni. Aasta teisel poolel jattis FOMC oma
baasintressimddra muutmata, kuid kordas pide-
valt, et inflatsiooniriskid jaddvad piisima, kuigi
rahapoliitilise hoiaku karmistamine sdltub
makromajanduse véljavaate arengust. Mis puu-
tub USA eelarvepoliitikasse, siis vorreldes
2005. aastaga vdhenes foderaaleelarve puudu-
jaak 2006. aastal peamiselt ettevotlus- ja isiku-
maksudest laekunud tulu suurenemise tdttu.
Kongressi eelarvebiiroo hinnangute kohaselt
oli USA eelarvepuudujidk 2006. eelarveaastal
1,9% SKPst.

Jaapanis jatkus ka 2006. aastal majandus-
kasvu hoogustumine. SKP reaalkasv oli 2,2%
(2005. aastal 1,9%). SKP kasv oli kolmandat
aastat jarjest potentsiaalsest kasvust kiirem.
Majandusaktiivsust toetas erasektori investee-
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ringute (v.a elamuehitusse) kiire kasv ning jat-
kuvalt hoogne eksporditegevus. Muude kui ela-
muehitusse tehtud investeeringute kiire kasv oli
seotud peamiselt soodsate rahastamistingimus-
tega, ettevotete kasumi suurenemisega ning et-
tevotluses valitseva suure kindlustundega.
Kokkuvadttes oli sisendudlus tugev ning kasvas
vaatamata sellele, et eratarbimise kasv aeglus-
tus 2006. aastal oluliselt vorreldes eelmise aas-
taga. Eksporti stimuleeris jeeni ndrkus ning
kasvanud ndudlus masinate ja seadmete jérele.
Et Jaapani pankade bilansid paranesid, riskide
vOtmise vdime taastus ning majandus elavnes,
hakkasid pangad 2006. aastal esimest korda
kiimne aasta jooksul taas andma rohkem laene.

2006. aastal vdhenes deflatsioonioht Jaapanis
veelgi. Tarbijahindade aastane muutus p6ordus
aasta jooksul positiivseks. Inflatsioon jéi samas
madalaks, mis tulenes langussurve piisimisest
eriti palkade puhul. Kogu aasta kohta oli tarbi-
jahindade muutus 0,3% (2005. aastal -0,3%).
2006. aasta mértsis 1dpetas Jaapani keskpank
(Bank of Japan) oma kvantitatiivse leevenda-
mise poliitika, mida ta oli rakendanud alates
2001. aasta mértsist, ning tostis juulis oma ta-
gatiseta {iled6laenude intressimddra nullilt
0,25%-1e. 2006. aastal korvaldas Jaapani kesk-
pank pangandussektorist tilemédrase likviid-
suse, mille tulemusel vihenes Jaapani erapan-
kade jooksevkontode saldo Jaapani keskpangas
oluliselt — mértsis oli see 31 triljonit jeeni, aasta
lopus aga 10 triljonit.

Arenevas Aasias, eriti piirkonna suurimates rii-
kides jdi majanduskasv 2006. aastal tdnu sise-
ndudluse piisimisele ning vaatamata vilisndud-
luse vdhenemisele aasta teisel poolel kiireks.
Hinnasurve oli rahapoliitika karmistamiseks
rakendatud meetmete ning pérast suve nafta-
hindade languse tdttu suuremas osas piirkonnas
piiratud. Piirkonna véiringute vahetuskursid on
arenenud erinevalt. Korea, Tai ja Indoneesia
vadringute reaalsed efektiivsed vahetuskursid
tousid 2006. aastal, teiste riikide vddringute
omad kas langesid (nditeks Hongkongi ja Hiina
provintsi Taiwani) voi piisisid iildjoontes samal
tasemel (Hiina, India ja Malaisia). Samas jat-



kus piirkonna mitme riigi vilisreservide suure-
nemine.

Hiinas jatkus 2006. aastal majanduse kiire kasv.
Majandusaktiivsus hoogustus aasta esimesel
poolel tootmise, kinnisvaradri ning kohalike
omavalitsuste investeerimistegevuse elavne-
mise, aga ka tugeva ekspordi toel. Investeerin-
gud pohivarasse ja toostuse lisandvéartuse kasv
vihenesid pisut 2006. aasta teisel poolel seoses
rahapoliitika karmistumisega, mis holmas hal-
dusmeetmeid. Samas see SKP iildist kasvu pea-
aegu ei mojutanudki. Inflatsioonisurve oli nork,
kuid tugevnes aasta 1dpu poole. Parast paindli-
kuma vahetuskursireziimi kasutuselevdtmist
2005. aastal jatkus Hiina jiiaani jarkjarguline
ent pisiv kallinemine USA dollari suhtes ka
2006. aastal. Euro suhtes jiiaan siiski odavenes.
Jooksevkonto iilejddk iiletas 2005. aasta re-
kordi, paisutades omakorda Hiina vélisreservi,
mis moodustas kumulatiivselt iile 1 triljoni
USA dollari.

Ladina-Ameerika majanduse kasv oli endiselt
diinaamiline ning seda toetas jitkuvalt soodne
véliskeskkond (kaasa arvatud piirkonnast eks-
porditava toorme kdrged hinnad) ning tugev
sisendudlus. Piirkonna suurematest riikidest oli
Argentina majanduse reaalkasv jatkuvalt kiire,
kuigi kdrgel piisiv inflatsioon valmistas selle
riigi ametivdimudele muret. Piirkonna juhtiva-
tes riikides Brasiilias ja Mehhikos kasvas ma-
jandus veidi aeglasemalt, kuid sellegipoolest
jouliselt, eriti viimase puhul, ning inflatsioon
oli tagasihoidlik. Paljud Ladina-Ameerika rii-
gid kasutasid ka 2006. aastal jatkuvalt soodsaid
rahvusvahelisi rahastamistingimusi, et teha ak-
tiivselt volahaldusoperatsioone — osaliselt ot-
sese tagasiostmise, aga ka vahetustehingute
ndol — ning sedasi vihendada vdla teenindusku-
lusid ja parandada vdla tdhtajalist struktuuri.
Koos majanduse pohinditajate paranemisega
aitas see omakorda kaasa piirkonna finantshaa-
vatavuse vihenemisele.

TOORMEHINDADE ARENG 2006. AASTAL

Naftahinnad tdusid kiiresti suuremal osal aas-
tast (vt joonis 3), nii et Brenti toornafta hind
saavutas augustis uue rekordi (78 USA dollarit

barreli kohta, mis on aasta alguse hinnast um-
bes 35% korgem). Pérast seda need siiski lan-
gesid oluliselt ning joudsid suure kdikumise
jarel aasta lopuks 61 dollarini barreli kohta.
Brenti toornafta keskmine hind 2006. aastal oli
65 USA dollarit, mis on umbes 20% eelmise
aasta keskmisest kdrgem.

Maailma naftandudluse kasv, mis oli 2003.
aasta keskpaigast peale tekitanud héireid tarne-
vdimes, aeglustus 2006. aastal varasemaga vor-
reldes veidi. Peamiselt tingis selle OECD rii-
kide naftandudluse vdhenemine, mis tasakaa-
lustas osaliselt OECD-viliste riikide, eriti Hiina
ndudluse suurenemist. Naftahindade tdusu tou-
kasid tagant aga teised tegurid, mis tekkisid
pakkumise poolel. Aasta esimesel seitsmel kuul
tousid naftahinnad eelkdige tarnehiirete ja eba-
kindluse tottu, mis oli juba niigi pingelisel naf-
taturul naftatarnete tuleviku suhtes suurenenud.
Hirmu kasvatasid omakorda geopoliitiliste pin-
gete pisimine Lahis-Idas, eelkdige seoses um-
mikseisuga Iraani tuumakiisimuses ning lahin-
gutegevuse puhkemisega lisraeli ja Liibanoni
vahel.

Pérast augusti alguse haripunkti saavutamist
hakkasid naftahinnad siiski kiiresti langema,
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= Brenti toornafta (USD/barrel; vasak telg)
toore (v.a energia) (USD; indeks 2000 = 100;
parem telg)
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kuivord orkaanide ohu vdhenemine Mehhiko
lahel, geopoliitiliste pingete mérgatav hajumine
ning bensiiniturul valitseva konkurentsi leeve-
nemine vottis naftaturgudel survet veidi vihe-
maks. Naftahindade langus ajendas Naftat Eks-
portivate Riikide Organisatsiooni (OPEC)
teatama oktoobris kavast piirata alates novemb-
rist tootmist 1,2 miljoni barreli vdrra péevas.
Detsembris jargnes sellele otsus piirata tarneid
alates 2007. aasta veebruarist veel 0,5 miljoni
barreli vorra pdevas. Kuna aga suuremas osas
pohjapoolkeral oli talve algus mahe, mille tottu
véhenes ndudlus kiittedli jarele, ning OPEC téi-
tis oma tootmise piiramise lubadust vaid osali-
selt, langesid naftahinnad ka veel 2006. aasta
16pus ja eriti 2007. aasta jaanuari alguses.
Uuesti hakkasid naftahinnad tdusma jaanuari
teisel poolel seoses kiilmemate ilmadega pohja-
poolkeral ning sellest tuleneva noudluse kas-
vuga, OPECIi tarnete piiratusega ning geopolii-
tiliste probleemide suurenemisega.

Muud toormehinnad (v.a energia) tdusid mo-
ningal médral, kdikudes kogu 2006. aasta jook-
sul palju. Eriti kiire oli tdus HWWA koondin-
deksi jargi (vt joonis 3) aasta esimesel poolel
seoses peamiselt metallihindade tdusuga. Aasia
arenevatest riikidest, eriti Hiinast lahtuv suur
ndudlus, kdrged energiahinnad, tootmise kasvu
aeglus ning laovarude vidhesus surusid ena-
mikku toostusmetallide hindasid iilespoole.
Muu toorme kui energia hinnatdusu haripunkt
saabus mais, millele jirgnes monetine langus.
Sellegipoolest on hinnad jdédnud varasemate pe-
rioodidega vorreldes korgele tasemele. Aasta
16pus toetasid muu toorme kui energia hindade
korget taset ka korgemad pdllumajandushinnad.
Kokkuvottes tousid muu toorme kui energia
hinnad (USA dollarites) 2006. aastal vorreldes
eelmise aastaga keskmiselt 26%. 2007. aasta
alguses on see hinnatdus jatkunud ning veeb-
ruari 16pus joudis kogu hinnaindeks uue nomi-
naalrekordini.
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2.2 RAHA- JAFINANTSPOLITILINE ARENG

M3 JATKAS KASVU SEOSES EELKOIGE MADALATE
INTRESSIMAARADEGA NING MAJANDUSAKTIIVSUSE
HOOGUSTUMISEGA

2006. aastal jitkus rahapakkumise kasv, mis
joudis aasta 10puks majandus- ja rahaliidu kol-
manda etapi algusest aasta arvestuses korgei-
male tasemele. M3 kasvu soodustasid peamiselt
madalad intressimiddrad ja suur majandusak-
tiivsus, mis toetasid ka elavat laenuvottu era-
sektoris. Samas hakkas intressimddrade tdus
aasta jooksul mdjutama rahapoliitika arengut,
kuigi pigem M3 komponentide iimberjaotumise
kui M3 kasvu iildise aeglustumise niol. Uldi-
selt toetas rahapakkumise jatkuv kasv juba niigi
kiillaldase likviidsuse suurenemist ning osutas
koos laenuvdtu kiire kasvuga hinnatdusuohtu-
dele keskpikas kuni pikas perspektiivis.

Kui M3 kasv oli veel 2005. aasta neljandas
kvartalis aeglustunud, siis 2006. aasta esimes-
tel kuudel see kiirenes, saavutades teises kvar-
talis aastaseks kasvumadiraks 8,6%. Kolmandas
kvartalis kasv aeglustus ajutiselt, kuid kiirenes
neljandas kvartalis taas 9,0%ni. Detsembris oli
M3 aastakasv 9,8%, mis on suurim tulemus pa-
rast majandus- ja rahaliidu kolmanda etapi al-
gust. Uldpildis saatis M3 aastakasvu 2006. aas-
tal suhteliselt suur kdikumine. Seda vdis
mérgata ka M3 lithemaajalises diinaamikas (s.t
ithe, kolme ja kuue kuu kasv aasta arvestuses),
mis viitab sellele, et M3 aastakasvu koikumine
ei tulenenud peamiselt baasefektist.

Mis puutub M3 komponentidesse, siis kdige
rohkem mdjutas M3 aastakasvu 2006. aasta esi-
mesel poolel — nagu ka 2005. aastal — iiledo-
hoiuste kasv kitsas rahaagregaadis M1. Aasta
teisel poolel aga oli M3 kasvu suurim mdjutaja
tdhtajalised hoiused (mida hdlmab laiem ra-
haagregaat M2, kuid mitte M1). Kui vaadelda
M3 vastaskirjeid, siis toetas rahapakkumise
kasvu 2006. aastal rahaloomeasutuste poolt
erasektorile antud laenude kiire kasv, mis hak-
kas aasta 10pu poole siiski pisut aeglustuma.
Samas 1dppes kuni 2005. aasta 16puni kestnud
rahaloomeasutuste netovélisvarade positsiooni
kiire vdhenemine 2006. aasta esimestel kuudel.



Joonis 4 M3 ja laenud erasektorile

(aastane muutus protsentides; korrigeeritud sesoonsete ja
kalendriliste mdjude suhtes)
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Aasta 10pus suurenesid netovilisvarade vood
oluliselt, mis ndib samuti olevat M3 aastakasvu
kiirendanud.

Kokkuvottes voib 2006. aasta kohta jareldada,
et rahapakkumise kiiret kasvu tdukasid tagant
peamiselt madalad intressiméédrad ning hoogne
majandusaktiivsus euroalal. Seda diinaamilist
arengut voib kisitleda jatkuna 2004. aasta kesk-
paigast peale tdheldatud rahapakkumise kas-
vule, mis peegeldab erasektorile antud laenude
aastakasvu pidevat kiirenemist (vt joonis 4).
See tdhendab, et M3 joulist kasvu on viimastel
aastatel, k.a 2006. aastal, mojutanud teistsugu-
sed tegurid kui need, mis tingisid M3 kiire
kasvu 2001. aastast 2003. aasta alguseni. Tol
perioodil tulenes rahapakkumise kasv portfelli-
muutustest rahaliste varade kasuks seoses kor-
genenud geopoliitilise, majandusliku ja rahan-
dusliku ebakindlusega, samas kui erasektori
laenud kasvasid aeglaselt. Selles valguses vdib
M3 praegune kiire kasv valmistada hinnasta-
biilsuse seisukohast rohkemgi muret kui pe-
rioodil 2001. aastast 2003. aasta alguseni.

M3 POHIKOMPONENDID ARENESID ERINEVALT

M1 aastakasv aeglustus hoolimata viikesest
tousust aasta 16pus 2006. aastal oluliselt. Jaa-
nuaris oli see 10,3%, detsembris aga 7,5% (vt
joonis 5). Kuigi M1 aastakasvu osa M3 aasta-
kasvus vdhenes 2006. aasta 16pus 3,5 protsen-
dipunktini, jéi see sellegipoolest oluliseks. M1
alla kuuluvatest likviidsetest varadest oli ring-
luses oleva sularaha massi aastakasv detsemb-
ris 11,1% (jaanuaris 13,5%), mis vastas ootus-
tele, et pangatdhtede ja miintide varude kohan-
damine pirast euro sularahale tileminekut
2002. aasta jaanuaris kestab kauem. M1 kasvu
olulises aeglustumises eriti aasta teisel poolel
oli aga pohiliselt siiiidi iiledohoiuste méargata-
valt aeglasem aastakasv, mis 2006. aasta det-
sembris oli 6,9% vorreldes jaanuari 9,7%ga.

Seevastu lithiajaliste hoiuste (v.a tileddhoiused)
aastakasv (M2-M1) kiirenes kogu 2006. aasta
jooksul ning joudis jaanuari 6,4%-1t detsembris
11,8%ni. Liihiajaliste hoiuste osa M3 aastakas-
vus suurenes 2006. aasta 1dpuks 4,3 protsendi-
punktini, mis on M3 koigist komponentidest
suurim. See osa enam kui tasakaalustab M1
viiksema osa ning peegeldab liihitdhtajaliste
(s.t kuni kaheaastase lepingulise tdhtajaga)
hoiuste aastakasvu olulist kiirenemist, mis jou-
dis detsembris Idppenud aasta jooksul 27,3%ni.
See on M3 selle komponendi parim tulemus pa-
rast aegridade algust 1998. aastal. Seevastu lii-
hiajaliste sddstuhoiuste (s.t kuni kolmekuulise
etteteatamistédhtajaga hoiuste) aastakasv aeg-
lustus aasta jooksul oluliselt.

M3s sisalduvate lithiajaliste hoiuste erisuuna-
list arengut 2006. aastal saab pohiliselt seletada
sellega, et suurenenud on erinevused tdhtaja-
liste hoiuste intressimddrade vahel (mis on ala-
tes 2005. aasta 16pust tldiselt koos rahaturu
intressiméddradega tousnud). Sama kehtib iile-
66hoiuste intressiméddrade vaheliste erinevuste
kohta, arvestades et iiledohoiuste intressimaa-
rad on traditsiooniliselt reageerinud turu intres-
simiddrade muutustele aeglasemalt ja vihem (vt
joonis 6). Selletdttu on toimunud podre iile6d-
hoiustelt tdhtajaliste hoiuste poole, mis piirab
sedasi M1 kasvu, kuid mdjutab M3 kasvu tervi-
kuna véhe. Kokkuvdttes viitab kirjeldatud areng
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Joonis 5 M3 pohikomponendid

Joonis 6 Liihiajaliste hoiuste ja turukolblike
instrumentide intressimaarad
rahaloomeasutustes

(aastane muutus protsentides; korrigeeritud sesoonsete ja
kalendriliste mdjude suhtes)

'''' muud liihiajalised hoiused (M2-M1)
= = = turukolblikud instrumendid (M3-M2)
15 15
(v
.\, n
e 'Y
12 ' ey .'. 12
[ . V:A\JM Aw\‘ N
o LR M A -
9 N 0 v |9
/ . . S "L;
M ' INALYE
% 5 -\“l‘ 1y .:'.7' o .M“.
AR i ~ :,-\- | A
3 b ".‘l 1 : ™ "' 'l v ;
‘l |‘.‘ l® l‘
0 0
2002 2003 2004 2005 2006

Allikas: EKP.

sellele, et 2005. aasta detsembrist kestnud EKP
baasintressimddrade tdus on rahapakkumise
arengut 2006. aastal palju mdjutanud, ehkki pi-
gem M3 komponentide imberjaotumise kui M3
kasvu tildise aeglustumise néol.

Ka turukdlblike instrumentide (M3-M2) aasta-
kasv kiirenes 2006. aastal palju ning oli pérast
jaanuari 3,2% detsembris 12,4% (vt joonis 5).
Sellega suurenes nende instrumentide osa M3
aastakasvus 2006. aasta [dpuks méarkimisvéérse
1,7 protsendipunktini, kuigi see varjab vasta-
vate osakomponentide suhteliselt erinevaid
arenguteid. Rahaturufondide osakute aastakasv
oli 2006. aasta esimesel poolel vdikeses miinu-
ses, kuid poordus aasta teisel poolel positiiv-
seks. See areng voib viidata nende instrumen-
tide jarele esineva ndudluse osalisele normali-
seerumisele parast pikka acga kestnud erakord-
selt aeglast kasvu sedamddda, kuidas vihenes
portfellide imberkorraldamine (mille tulemu-
seks olid 2001. aastast 2003. aasta alguseni, kui
majanduslik ja rahanduslik ebakindlus oli suu-
rem, nende varade iilemddrased positsioonid)
ning investorid hakkasid rohkem kasutama lik-
viidseid vahendeid.
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Noudlus kuni kaheaastaste volavédrtpaberite
jérele kasvas 2006. aastal mérkimisvaarselt
ning moodustas M3 aastakasvus kdigist turu-
kolblikest instrumentidest suurima osa. Liihi-
ajaliste volavddrtpaberite kiirenenud kasv oli
osalt seotud liihiajaliste intressiméédrade tou-
suga aasta jooksul. Lithiajalisi vdlavdartpabe-
reid emiteeritakse valdavalt ujuvate intressi-
médradega, mistottu investorid saavad intressi-
médrade tdusu dra kasutada enne véairtpaberi
tdhtaja saabumist.! Ka repotehingute aastakasv
kiirenes 2006. aastal monevorra, kuid suurte
lithiajaliste koikumiste saatel.

Sektorite 10ikes on lithiajaliste hoiuste ja repo-
tehingute (s.0 M3 komponentide suurim koond,
mille kohta on olemas usaldusvédiarsed andmed
hoidvate sektorite 16ikes) puhul nédha, et raha-
pakkumise kiire kasv tuli 2006. aastal eelkdige
kodumajapidamiste arvelt. See nditab, et suur
osa sellistest liihiajalistest hoiustest on kodu-
majapidamiste sektoris. Kodumajapidamiste
rahavarude aastakasv on alates 2004. aasta al-

1 Vttaustinfo “Developments in short-term debt securities within
M3” EKP kuubiilletddni 2007. aasta jaanuari numbris.



gusest (vt joonis 7) pidevalt kiirenenud hooli-
mata konkureerivate varade (nagu nditeks akt-
siate ja kinnisvara) suurest tootlusest viimastel
aastatel, kuid on sellegipoolest endiselt palju
acglasem kui rahavarude kasv erasektori muu-

Joonis 7 Erasektori lithiajalised hoiused ja

repotehingud rahaloomeasutustes

(aastane muutus protsentides; sesoonsete ja kalendriliste
mdjude suhtes korrigeerimata)

= kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvad ettevotted
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Mirkus. Aruandvasse sektorisse kuuluvad rahaloomeasutused,
v.a eurosiisteem. Keskvalitsuse (postipank ja riigikassa) kohus-
tused ei ole holmatud.

M3 kogukasvu suhteliselt suurt kdikumist
2006. aastal voib eelkdige seostada hoiuvarude
arenguga mitterahaloomeliste finantsvahenda-
jate (v.a kindlustusseltsid ja pensionifondid)

ehk nn muude finantsvahendajate sektoris.
Muude finantsvahendajate kui rahaliste vahen-
dite hoidjate tdhtsus on viimase aastakiimne
jooksul oluliselt kasvanud. See areng tuleneb
finantsregulatsiooni lihtsustumisest ning libe-
raliseerumisest seoses vairtpaberiturgude sii-
venemisega ja likviidsemaks muutumisega.
Muude finantsvahendajate tdhtsus on eriti kas-

vanud alates 2004. aasta keskpaigast (muude
finantsvahendajate rolli kohta rahapakkumise
arengus vt taustinfo 1).

2Vt artikkel “Sectoral money holding: determinants and recent
developments” EKP kuubiilletddni 2006. aasta augusti numb-
ris.

Taustinfo 1

MUUDE FINANTSVAHENDAJATE ROLL RAHAPOLIITIKA DUNAAMIKAS

Viimase kiimnendi rahapoliitilise keskkonna arengu analiiiisimisel on oluliselt suurenenud mit-
terahaloomeliste finantsvahendajate hoiul olevate rahaliste vahendite tihtsus.! Eriti puudutab
see “muid finantsvahendajaid”, s.o muid mitterahaloomelisi finantsvahendajaid peale kindlus-
tusseltside ja pensionifondide. Osaliselt peegeldab selle sektori suurenenud téhtsus rahapolii-
tilise keskkonna analiiiisis finantsregulatsiooni liberaliseerumist ja innovatsiooni ning sellega
seotud vddrtpaberiturgude muutumist siigavamaks ja likviidsemaks. Muude finantsvahendajate
sektori kasvav tdhtsus on olnud eriti mirgatav alates 2004. aasta keskpaigast, millele viitab
sektori osa lithiajaliste hoiuste ning repotehingute (edaspidi koos M3 hoiused) aastakasvus,
s.o nende M3 komponentide aastakasvus, mille koondid vdimaldavad jaotust sektorite 15ikes.
2006. aastal oli muude finantsvahendajate sektori osa laia rahaagregaadi 8,1%]lises aastakasvus
1,8 protsendipunkti. Selle taustal vaadeldaksegi kdesolevas taustinfos muude finantsvahenda-
jate rolli rahapoliitika diinaamikas paaril viimasel aastal.

1 Vaata artikkel “Sectoral money holding: determinants and recent developments” EKP kuubiilletdani 2006. aasta augusti numbris.
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Muude finantsvahendajate sektori laad ja rahanéudlus

Muud finantsvahendajad pakuvad tavaliselt finantsteenuseid kodumajapidamistele ning kaupu
ja mittefinantsteenuseid pakkuvatele ettevotetele ja/vdi kauplevad enda nimel finantsturgudel.
Muude finantsvahendajate hulka kuuluvad ka institutsioonid, mille rahaloomeasutused on loo-
nud, et holbustada rahaloomeasutuse bilansis kajastuvate laenude véértpaberistamist. Muude
finantsvahendajate sektor on seega mitmekesine ning koosneb reast viga mitmesugustest ette-
votetest nagu investeerimisfondid, laenu-, liisingu- ja faktooringuettevotted, finantsvahendus-
ettevotted ning védrtpaberite ja tuletisinstrumentidega kauplejad. See mitmekesisus mdjutab
muude finantsvahendajate ja rahaloomeasutuste vahelisi finantssuhteid ning selle kaudu seda,
kuidas muud finantsvahendajad oma rahavarudega timber kdivad. Kui liisinguettevotted on
tdendoliselt rohkem rahaloomeasutuste netolaenajad, siis investeerimisfondid ja faktooringuet-
tevotted on harilikult netohoiustajad. Teiste muude finantsvahendajate sektori ettevotete neto-
positsioon rahaloomeasutuste suhtes ei ole nii selge.

Muude finantsvahendajate rahandudlus tundub arenevat investeerimisportfelliga seotud kaa-
lutlustel, mis tdhendab, et nende rahandudluse méérab dra rahalt, volakirjadelt, aktsiatelt ja
reaalselt varalt (nagu fiiiisiliselt kapitalilt, toormelt ja maalt) oodatav suhteline tulu. Lisaks on
muude finantsvahendajate rahatehingute ndudlus tdenéoliselt pigem seotud finantstehingute
sooritamise vajadusega ja mitte kaupade ja teenuste soetamisega.

Rahaloomeasutuste hoiused ja laenud muude finantsvahendajate sektoris

Et hinnata, kuidas muude finantsvahendajate laad ja raha varumise motiivid peegelduvad ra-
hapoliitilise keskkonna arengus, tasub vaadelda nende osa M3 komponentide (lithiajalised
hoiused ja repotehingud) ja vastaskirjete (pikaajalised hoiused ja rahaloomeasutuste laenud)
arengus.

M3 komponentides peegeldub muude finantsvahendajate hoiusevarude ja kapitaliturgude
arengu vaheline tihe seotus méarkimisvéérses repotehingute osakaalus kdigis nende M3 hoiuse-
varudes. Repotehingud moodustavad kdigist muude finantsvahendajate sektori M3 hoiuseva-
rudest umbes veerandi, mis on palju rohkem kui kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvas era-
sektoris. Repotehinguid tehakse védrtpaberite laenamiseks ja/voi likviidsuse hankimiseks.
Paljusid institutsiooniliste investorite poolt kasutatavaid uue finantskorralduse strateegiaid
oleks ilma repotehinguteta raske rakendada.

Samas peegeldab repotehingute suur osa muude finantsvahendajate M3 hoiuste 2005. aasta
kasvus (vt joonis A) osaliselt ka seda, et krediidiasutused on rahaturul ldinud pankadevaheliselt
otsekauplemiselt tile rohkem elektroonilistele kauplemisplatvormidele. Mitut neist kauplemis-
platvormidest kditavad vddrtpaberiarvelduskojad ning seega kuuluvad nad muude finantsva-
hendajate sektorisse.> Majanduslikust perspektiivist vaadatuna jadvad varem rahaloomeasu-
tuste vahel borsivdlistena sooritatud, kuid niitid muude finantsvahendajate platvormidel
toimuvad tehingud pankadevahelisteks. Statistikas aga suurenevad niitid nende tottu muude
finantsvahendajate varad ja kohustused rahaloomeasutuste konsolideeritud bilansis, kaasa ar-
vatud kirjed, mis toetavad M3 kasvu. Rahapakkumise kasvu moju hindamisel makromajandus-
likule arengule tuleks seega selliste moonutustega arvestada.

2 Vaata Saksamaa keskpanga (Deutsche Bundesbank) 2005. aasta novembri kuuaruanne.
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Joonis A Muude mitterahaloomeliste Joonis B Rahaloomeasutuste pikemaajalised

finantsvahendajate liihiajalised hoiused ja hoiused sektorite loikes
repotehingud rahaloomeasutustes
(aastane muutus protsentides; komponendid protsendipunktides; (aastane muutus protsentides; komponendid protsendipunktides;
sesoonsete ja kalendriliste mdjude suhtes korrigeerimata) sesoonsete ja kalendriliste mdjude suhtes korrigeerimata)
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Allikas: EKP. Allikas: EKP.
Mirkus. Aruandvasse sektorisse kuuluvad rahaloomeasutused, Mirkus. Aruandvasse sektorisse kuuluvad rahaloomeasutused,
v.a eurosiisteem. Summa ei pruugi imardamise tottu olla v.a eurosiisteem. Summa ei pruugi timardamise tdttu olla
tépne. tépne.

Lahemas minevikus on muude finantsvahendajate M3 hoiusevarud rohkem kasvanud lithiaja-
liste (kuni kaheaastaste) hoiuste arvelt. Sarnane areng on margatav ka kaupu ja mittefinants-
teenuseid pakkuvas erasektoris, mis viitab ilmselt sellele, et madala tootlusega tiledohoiuste
asemel eelistatakse itha enam hea intressiga tasustatud lithiajalisi hoiuseid, mille tdhtaeg on
vaid pisut pikem. Muude finantsvahendajate puhul on méarke selle kohta, et nende hoiusevarude
kasv voib olla seotud Basel II ootusega rahaloomeasutuste poolt selles mottes, et rahaloome-
asutused on finantsvahendusettevotete kaudu viinud 14bi tdiendavaid siinteetilisi vadrtpaberis-
tamisi ning on nende kdigus paigutanud vahendeid tdhtajalistesse hoiustesse.

M3 vastaskirjetest suurima osa rahaloomeasutuste pikemaajaliste hoiuste aastakasvust moo-
dustavad muude finantsvahendajate hoiusevarud (2006. aastal umbes 90%, vt joonis B), mis
selgitab palju rahaloomeasutuste pikemaajaliste finantskohustuste (vélja arvatud kapital ja re-
servid) arengut, kuhu {ihelt poolt kuuluvad rahaloomeasustuste iile kaheaastased volavéartpa-
berid ja teiselt poolt hoiused, mille lepinguline tdhtaeg on iile kahe aasta voi mis kuuluvad
1opetamisele enam kui kolmekuulise etteteatamisega. Pikemaajaliste hoiuste kiire kasv viitab
finantsvahenduse laadi muutumisega seotud teguritele.

Uks selline tegur on iiha sagedasem viirtpaberistamine, milles finantsvahendusettevdtetel on
votmeroll. Kui védrtpaberistatud laen kustutatakse rahaloomeasutuse bilansist ja kantakse iile
finantsvahendusettevotte bilanssi (ehk kui toimub tegelik vddrtpaberistamine), siis tavaliselt
see rahaloomeasutuse pikemaajaliste finantskohustuste arengut kohe ei mdjuta. Kui aga vaart-
paberistatud laen jadb rahaloomeasutuse bilanssi (siinteetiline véartpaberistamine), laheb risk
iile finantsvahendusettevottele, mis emiteerib varaga tagatud véartpabereid ja investeerib saa-
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dud vahendid reeglina turvalistesse varadesse, [RAAICREEIEIILILIINEIREILTT
muudele mitterahaloomelistele

mis s1saldavaf1 k01g§ to.epaol.lsen?alt ra.haloo- finantsvahendajatele
measutuste plkemaa]a11s1 hoiuseid voi vola- (aastane muutus protsentides; komponendid protsendipunktides;

] 3 Bm T te ja kalendriliste mojude suhtes korrigeerimat
Vaartpabel‘eld (mllle kohta Sektorlte 101kes sesoonsete ja Kkalendriliste mojude suntes Korrigeerima a)
liigendatud andmeid ei ole).> Regulatiivsed === lacnud tihtajaga iile 5 aasta

. wamm laenud tdhtajaga 1-5 aastat

muutused, nditeks seoses rahvusvaheliste raa- il o 1 g
matupidamisstandardite juurutamisega, ning o o Ll

maksusiisteemide muutused euroala riikides
on viimastel aastatel julgustanud rahaloome-
asutusi korraldama rohkem siinteetilisi vaart-
paberistamisi, mille tdottu muudel finantsva-
hendajatel ongi rohkem rahaloomeasutuste
pikemaajalisi finantskohustusi.

Vastaskirjete poolel mdjutavad muud finants-
vahendajad rahaagregaatide arengut ka laenu-
noudlusega. Muude finantsvahendajate osa E ‘r‘r‘r‘r‘ru‘r‘r‘r‘rUr‘r‘r‘r‘r‘r‘r‘r‘r‘r‘r‘r‘r‘r‘r‘r‘r‘r‘r‘r‘r‘r‘i i
erasektorile antud laenude aastakasvus kasvas 2004 2005 2006
2004. aasta keskpaiga 0,5 protsendipunktilt  Allikas: EKP. - , i

. . Mirkus. Summa ei pruugi imardamise tdttu olla tépne.
2006. aasta teisel poolel 1,25 protsendipunk-
tini. Muude finantsvahendajate laenundudlus
puudutab peamiselt alla iiheaastase ja vdhemal mééral ka iile viieaastase tdhtajaga laene (vt
joonis C). Liihiajaliste laenude eelistamine viitab osaliselt sellele, et laenud on vdetud rahas-
tamislohede iiletamiseks. Néiteks siinteetilise vaddrtpaberistamise puhul kasutatakse niisugu-
seid lihiajalisi laene kassavoogude tasakaalustamiseks varade soetamisest kuni pikemaajalise
rahastamise 10puni. Teine muude finantsvahendajate lithiajaliste laenude kiire kasvu tegur on
seotud iileminekuga pankadevaheliselt otsekauplemiselt elektroonilistele platvormidele. Elekt-
roonilise kauplemisplatvormi kasutuselevotu tulemusel on repotehing eraldatud kaheks soltu-
matuks tehinguks: esialgne repotehing ja tasaarveldustehing (nn péordrepotehing), mis on si-
suliselt rahaloomeasutuse lithiajaline laen kauplemisplatvormile.

W

Muude finantsvahendajate noudlus pikemaajaliste laenude jarele peegeldab tdendoliselt kaupu
ja mittefinantsteenuseid pakkuvale sektorile laene pakkuvate finantsettevdtete tegevust, kuigi
monel juhul voivad ka vaartpaberistamisega tegelevad finantsvahendusettevotted laenata va-
hendeid rohkem kui viieks aastaks.

Muude finantsvahendajate rahavarude moju hinnastabiilsuse riskidele

Muude finantsvahendajate rahavarud on laadilt moneti teistsugused kui kodumajapidamistel
voi kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvatel ettevotetel. Seega ei pruugi muude finantsva-
hendajate rahavarude mdju majandusaktiivsusele ja hindade arengule olla nii ilmne. Samas ei
saa muid finantsvahendajaid rahapoliitilise keskkonna arengutest tulenevate inflatsiooniriskide
analiilisist tdielikult vélja jétta, kuna nad mojutavad majanduse arengut 1dbi oma finantsseoste

3 Netomdju rahaagregaatidele soltub sellest, kes on varaga tagatud vdértpaberi ostja ja kuidas ostu rahastatakse. Néiteks kui varaga
tagatud véaartpaberi ostja on mitteresident, siis esimesena suurenevad selle tdttu muude finantsvahendajate sektori hoiusevarud ja
paraneb rahaloomeasutuse netovilisvarade positsioon. Kui aga varaga tagatud vaértpaberi ostja on kindlustusselts, mis rahastab ostu
lihiajaliste hoiustega, ning finantsvahendusettevote hoiab neid vahendeid turvalistes ja korge likviidsusega varades, on selle mdju
rahaagregaatide arengule neutraalne.
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teiste sektoritega, kuivord ettevotted ja kodumajapidamised suunavad nende jargi oma kulutusi
ja sddstusid. Ses suhtes on vdga toendoline, et muude finantsvahendajate rahavarud hdlmavad
keskpika kuni pika perspektiivi seisukohalt asjakohast teavet, mis jadks tdhelepanuta, kui raha
hoidvat sektorit analiiiisitaks ilma selle riihmata.

Rahaagregaatide informatiivsus pdhineb asjaolul, et need votavad kokku vdga mitmesuguste
varade vahel toimuvad keerulised asendamisprotsessid ning moju varjatud likviidsus- ja ris-
kipreemiatele. Need preemiad mdjutavad kodumajapidamiste ja ettevotete voimet laenu votta
voOi anda, s.t kulutusi ajas ettepoole tuua voi edasi liikkata. Tdnu professionaalsele riskijuhtimi-
sele voivad muud finantsvahendajad sooritada tehinguid, nagu niditeks pakkuda likviidsust,
ostes hiipoteegi- ja ettevotete laenuportfelle, voi faktooringut, mida spetsialiseerumiseta inves-
torid peavad liiga riskantseks. Teatud méaéral voib muude finantsvahendajate hoiuste ja laenude
kasv viimasel ajal peegeldada iithekordset struktuurilist kohandust finantssiisteemi toimimises.
Madalate intressimddradega seotud tsiiklilised mdjud — sealhulgas tulususetaotlused — vdivad
aga ka muude finantsvahendajate teatud likviidsust suurendavate investeeringute ligitdmbavust
hoopis suurendada.

Empiirilised tdendid nditavad, et muude finantsvahendajate hoiusevarude areng suurendab ra-
hamassi kasvu kdikumist lithikeses perspektiivis ning vdib seega muuta rahapoliitilise kesk-
konna diinaamika hindamise keeruliseks. Lisaks on nii, et mida ulatuslikumalt rahaagregaat
sektorit hdlmab, seda vihem kasvavad rahamass ja inflatsioon sarnaseid arenguteid pidi. Tden-
did viitavad aga ka sellele, et laiema rahaagregaadi (k.a muude finantsvahendajate hoiuseva-
rude) areng lubab inflatsiooni pddrdepunkte varem kindlaks teha.* Sellest voib jareldada, et
muude finantsvahendajate hoiusevarud vdivad sisaldada teavet, mida teised sektorid ei paku ja
mis vOib olla asjakohane hinnastabiilsusele tulenevate riskide hindamisel.

Kokkuvétteks voib 6elda, et viimase kiimnendi jooksul on muude finantsvahendajate roll ra-
haagregaadi arengus oluliselt kasvanud. Ulemaailmsete finantsturgude siivenemine koos jit-
kuva finantsldimumise ja innovatsiooniga euroalal annavad mérku sellest, et nende tdhtsus
kasvab edaspidigi. Seetdttu vajab muude finantsvahendajate rahandudlus hoolikat analiiisimist
ja hindamist, et leida rahaagregaadi arengus kohe hinnastabiilsust ohustavate riskide seisuko-
hast asjakohaseid méarke. Muude finantsvahendajate endi andmete pdhjal ei ole see analiiiis ja
hindamine tédielikult vdimalik. Ulatuslikumate andmete kogumise protsess kiib.

4 Vaata ka taustinfo “Majandussektorite rahalised varad ja rahahulgas sisalduv teave inflatsiooni kohta” EKP kuubiilletddni 2006. aasta
septembri numbris.

RAHALOOMEASUTUSTE POOLT ERASEKTORILE
ANTAVATE LAENUDE KASV TUGEVNES JATKUVALT
Vastaskirjete poolel peegeldas rahapakkumise
diinaamika 2006. aastal peamiselt rahaloome-
asutuste aktiivset laenuandmistegevust erasek-
toris (vt joonis 8). Rahaloomeasutuste poolt
erasektorile antud laenude aastakasv kiirenes
eriti aasta alguses ning kdikus iilejddnud osa
aastast 11% pisut kdrgemal tasemel. Aasta [opu
poole hakkas see kasv siiski ilmutama aeglus-

tumise mérke, kuid oli sellegipoolest kiire. Jat-
kuvalt suurt laenuvajadust toetasid madalad
intressiméérad, eurosiisteemi pankade laenu-
andmistegevuse uuringu kohaselt soodsad lae-
nutingimused, suur majandusaktiivsus ning
kinnisvaraturu kiire areng euroala paljudes osa-
des. Laenuvdtu monetine aeglustumine aasta
16pus voib viidata sellele, et EKP baasintressi-
méérade tous on hakanud seda arengut moju-

tama.
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Joonis 8 M3 vastaskirjed

(aastane muutus; mld EUR; korrigeeritud sesoonsete ja
kalendriliste mdjude suhtes)
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Allikas: EKP.

Mirkus. M3 on esitatud iiksnes vordluseks (M3 = 1+2+3+4+5).
Pikemaajalised finantskohustused (v.a omakapital ja reservid)
on vastandmirgiga, sest kuuluvad rahaloomeasutustele.

Rahaloomeasutuste poolt erasektorile antud
laenude elav diinaamika oli kdigis peamistes
raha hoidvates sektorites laiapdhjaline, kuigi
eri sektorites kulges areng aasta ldikes veidi
erinevalt. 2006. aasta esimesel poolel toetas
erasektori laenuvotu kasvu kdige rohkem kodu-
majapidamiste ndudlus. Kuid kui hiipoteeklae-
nude intressiméérad hakkasid tdusma ning kin-
nisvaraturud mitmel pool euroalal jahtuma,
hakkas ka eluasemelaenude kasv alates
2006. aasta maist aeglustuma, samas kui kaupu
ja mittefinantsteenuseid pakkuvatele ettevote-
tele antud laenude kasv kiirenes edasi, mis voib
olla seotud jatkuvalt mahukate driinvesteerin-
gute ning aktiivse tihinemis- ja iileandmistege-
vusega (selle kohta ldhemalt vt allpool 1diku,
kus kisitletakse kaupu ja mittefinantsteenuseid
pakkuvate ettevotete vélisrahastamise vaja-
dust). Seega toetas laenuvdtu kasvu aasta teisel
poolel kdige rohkem kaupu ja mittefinantstee-
nuseid pakkuvate ettevdtete sektor.
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M3 teistest vastaskirjetest oli rahaloomeasu-
tuste pikemaajaliste finantskohustuste (v.a oma-
kapitali ja reservide) diinaamika ka 2006. aastal
tugev ja tugevnes aasta 10pus veelgi.

Rahaloomeasutuste netovéilisvarade positsiooni
aastavoog kdikus 2006. aasta kolmes esimeses
kvartalis suhteliselt kitsas vahemikus nulli 13-
hedal, mis viitab sellele, et 2005. aasta teisel
poolel tdheldatud rahaloomeasutuste netovilis-
varade positsiooni tugeva halvenemise parssiv
mdju M3 aastakasvule kadus. Maksebilansi
andmete jérgi otsustades viitab rahaloomeasu-
tuste netovélisvarade positsiooni iildiselt neut-
raalne areng 2006. aasta esimeses kolmes kvar-
talis nii portfelli- kui ka vélismaiste otseinves-
teeringute jarkjargulisele kasvule euroalal.
Suuremas osas tuleneb see euroala majandus-
viljavaate paranemisest alates aasta algusest,
euro kallinemisest USA dollari suhtes ning
aasta jooksul USA ja euroala intressiméiirade
erinevuse vihenemisest tulukdvera lithiajaliste
intressimddrade otsas.

2006. aasta lopuosas poordus rahaloomeasu-
tuste netovélisvarade positsiooni aastavoog tu-
gevalt plussi ning tundub, et aasta kahel viima-
sel kuul on see M3 aastakasvu kiirendanud.
Kapitali hoogne sissevool euroalale 2006. aasta
16pus voib osaliselt olla seotud turul valitsevate
ootustega euro vahetuskursi tugevnemisele.

LIKVIIDSUSE PUSIMINE KULLALDASEL TASEMEL

M3 aastakasvu jatkuv kiirenemine 2006. aastal
suurendas euroala juba niigi kiillaldast likviid-
susvaru. Likviidsusolukorra kohta olemas ole-
vad nditajad jdtkasid tdusu (vt joonis 9). Nii
nominaalne rahapakkumise vahe, mis on M3
tegeliku suuruse ja selle taseme vahe, mis oleks
saavutatud, kui M3 oleks alates 1998. aasta det-
sembrist pidevalt kasvanud viitkiirusega 4,5%
aastas, kui ka reaalne rahapakkumise vahe, mis
korrigeerib nominaalset rahapakkumise vahet
varasematele hinnamuutustele kulunud iilemaa-
rase likviidsuse suhtes (s.t inflatsiooniméirade
kumulatiivne hdlve EKP méératletud hinnasta-
biilsuse néitajast), suurenesid 2006. aastal mér-
kimisvaérselt. Aasta 16pus olid mélemad niita-
jad majandus- ja rahaliidu kolmanda etapi



Joonis 9 Rahapakkumise vahe hinnangud "

(protsendina M3 mahu asjakohasest nditajast; korrigeeritud
sesoonsete ja kalendriliste mdjude suhtes; detsember 1998 = 0)

nominaalne rahapakkumise vahe ametliku M3 pdhjal
reaalne rahapakkumise vahe ametliku M3 pdhjal
nominaalne rahapakkumise vahe M3 pdhjal,
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Allikas: EKP.

1) Nominaalne rahapakkumise vahe: M3 tegeliku suuruse ja
selle taseme vahe, mis oleks tulenenud M3 pidevast kasvust
(kontrollvéddrtuseks valitud viitkiirusega 4,5% aastas) alates
1998. aasta detsembrist. Reaalne rahapakkumise vahe: M3 te-
geliku, UTHIga defleeritud taseme ning selle taseme vahe, mis
vastab M3 defleeritud tasemele M3 pideva nominaalkasvu juu-
res (kontrollvairtuseks valitud viitkiirusega 4,5% aastas) ning
UTHI-inflatsioonile EKP hinnastabiilsuse miiratluse kohaselt
(baasperioodiks on siingi 1998. aasta detsember). Tuleb mar-
kida, et rahapakkumise vahe mootmise tasemed on viga tundli-
kud, mis puudutab baasperioodi valikut, sest see osutub alati
mdningal mairal meelevaldseks.

2) Investeerimisportfelli struktuurimuutuste moju M3-le on
hinnatud EKP kuubiilletddni 2004. aasta oktoobri artikli “Mo-
netary analysis in real time” 4. punktis kirjeldatud meetodil.

algusest korgeimal tasemel ning ei ilmutanud
marke vihenemisest.

EKP on samuti avaldanud korrapéraselt and-
meid rahapakkumise vahe kohta. Seda tehakse
M3 korrigeeritud aegrea pohjal, mille puhul
piititakse arvesse votta investeerimisportfelli-
des 2001. ja 2003. aasta vahel suurenenud ma-
jandusliku ja rahalise ebakindluse tdttu raha-
liste varade kasuks toimunud nihke mdoju.’
Kuigi investeerimisportfellide struktuurimuu-
tused toimusid 2005. aasta neljandas kvartalis
ajutiselt, kuid 2006. aastal ei esinenud iihtki
marki selle protsessi jatkumisest, litkusid kone-
alused kohandatud néitajad M3 ametlike aegri-
dade pohjal ka 2006. aastal roobiti vastavate

rahapakkumise vahedega. Sellegipoolest olid
korrigeeritud aegridade pohjal saadud rahapak-
kumise vahe niitajad ametlikel aegridadel po-
hinevatest oluliselt madalamad. Likviidsusolu-
korra néitajate analiiisimisel tuleks meeles
pidada, et tegemist on iiksnes hinnanguliste
andmetega, mis on paratamatult ebatipsed ja
millesse tuleb seepérast suhtuda ettevaatlikku-
sega.

Sellele vaatamata viitab nendest néitajatest tek-
kiv ildpilt likviidsuse akumuleerumise jatku-
misele 2006. aastal, mis kinnitab jdreldust, et
likviidsus on kiillaldane.

RAHATURU INTRESSIMAARADE TOUS PARAST EKP
BAASINTRESSIMAARADE TOUSU

2006. aastal tdusid rahaturu intressiméérad koi-
kide tédhtaegade 16ikes koos EKP baasintressi-
médradega, mida tdsteti kogu aasta jooksul.
Rahaturu intressimddrade sujuv areng ning
nende tildiselt vihene kdikumine viitab sellele,
et turuosalised oskasid rahapoliitilisi meetmeid
hésti ennetada, mis omakorda peegeldab EKP
poliitiliste otsuste ldbipaistvust ja prognoosita-
vust.

Parast seda, kui EKP baasintressiméérad olid
kaks ja pool aastat piisinud rekordiliselt
madalal tasemel, tdstis EKP ndukogu neid
2005. aasta detsembris 25 baaspunkti vorra.
2006. aasta jooksul tostis ndoukogu EKP baas-
intressiméddrasid veel viiel korral, iga kord
25 baaspunkti vorra. Rahaturu intressimédrad
tousid 2006. aastal vastavalt EKP baasintressi-
médrade tostmisele kdikide tdhtaegade 1dikes.
2. martsil 2007 olid iihe ja kaheteistkiimne kuu
intressiméédrad vastavalt 3,79% ja 4,05%, s.t
139 ja 119 baaspunkti korgemad kui 2006. aasta
jaanuari alguses.

Kui vaadelda rahaturu intressimiirade arengut
aasta jooksul ldhemalt, tdusid pikema téhtajaga
intressiméddrad kuni novembrini (vt joonis 10).
Novembris nad langesid pisut, kuivord turul
tekkisid ootused, et EKP ndukogu hakkab oma

3 Vtselle kohta ldhemalt artiklit “Monetary analysis in real time”

EKP kuubiilletddni 2004. aasta oktoobri numbris.
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Joonis 10 Euroala rahaturu liihiajalised

intressimaéarad ja rahaturu tulukovera areng

Joonis 11 Kolme kuu EURIBOR futuuride intressi-
maarad ja eeldatav volatiilsus, mis on tuletatud

(protsenti aastas; protsendipunktid; pdevased andmed)

=== | kuu EURIBOR (vasak telg)
12 kuu EURIBOR (vasak telg)
= = = 12 kuuja I kuu EURIBORI vahe (parem telg)
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Allikas: Reuters.

rahapoliitika karmistamist veidi piirama. Det-
sembris aga tousid rahaturu pikemaajalised int-
ressimddrad taas, eriti parast EKP ndukogu
2006. aasta viimast istungit, ja stabiliseerusid
tildiselt pérast aastavahetust. Lithemaajalised
intressimddrad seevastu tousid kogu aasta vil-
tel ega ilmutanud ajutisi langemisemarke.

2006. aasta jaanuarist mai keskpaigani muutus
rahaturu intressimdirade tulukdver, mida vél-
jendab 12 kuu ja ithe kuu EURIBORI vahe, jér-
semaks ning joudis 12. mail 71 baaspunktini.
Pérast seda tulukdver laugenes ning stabilisee-
rus juulist oktoobrini 50 baaspunkti juures.
Veel rohkem laugenes rahaturu intressimaarade
tulukdver ajavahemikus novembri esimesest
nddalast kuni EKP ndukogu 7. detsembri
2006. aasta istungile eelnenud pdevadeni, kui
12 kuu intressimddr ajutiselt langes. Pérast is-
tungit muutus tulukdver jarjest jirsemaks, sta-
biliseerus pérast aastavahetust umbes 45 baas-
punkti juures, kust langes 2007. aasta mairtsi
alguses ligikaudu 30 baaspunktini.
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kolme kuu EURIBORi futuurioptsioonidest

(protsenti aastas; baaspunktid; pdevased andmed)

=== 3 kuu EURIBORI futuurid tdhtpdevaga 2007. aasta
juunis (vasak telg)

eeldatav volatiilsus, mis on tuletatud 3 kuu EURIBORi
futuurioptsioonidest tahtpdevaga 2007. aasta juunis
(parem telg)
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Allikad: Reuters ja Bloomberg.

Kolme kuu EURIBORI futuuride intressiméaa-
rade areng on tildiselt kulgenud sama rada pidi.
Need intressiméérad tousid pidevalt 2006. aasta
jaanuarist kuni novembrini, kusjuures ainus
erand on mai keskpaiga ja juuni 16pu vaheline
periood (vt joonis 11). 2006. aasta novembris
need langesid, kuid tdusid detsembris taas mar-
gatavalt. 2. mértsil 2007 oli kolme kuu futuu-
ride intressimédédr 2007. aasta juuniks sdlmitud
lepingute puhul 3,97%, s.t 81 baaspunkti kor-
gem kui 2006. aasta jaanuari alguses.

Kolme kuu EURIBORI futuurioptsioonidest tu-
letatud eeldatav volatiilsus oli 2006. aastal iil-
diselt véike. Jaanuarist kuni detsembrini vihe-
nes see jarjest, viidates EKP rahapoliitiliste
otsuste suurele prognoositavusele rahaturu osa-
liste jaoks. Ainsad erandid olid volatiilsuse
suurenemine mais ning iildine stabiliseerumine
oktoobri Idpust kuni detsembri alguseni, mis on
seotud eespool osutatud ebakindlusega EKP
baasintressimédrade suhtes enne EKP noukogu
nimetatud istungit. Pérast istungit vdhenes eel-
datav volatiilsus pidevalt, hakates suurenema



alles paar pdeva enne ndoukogu 2007. aasta
maértsi istungit.

EUROALA PIKAAJALISTE VOLAKIRJADE TULUSUS
HAKKAS 2006. AASTAL TAAS KASVAMA

2006. aastal jatkus euroala pikaajaliste volakir-
jade tulususe tdus 2005. aasta 16pust tdiheldatud
rekordiliselt madalatelt tasemetelt. Kiimneaas-
taste riigivolakirjade tulusus suurenes aasta 19-
puks 70 baaspunkti vorra 4,0% poole (vt joo-
nis 12). Pikaajaliste vdlakirjade tulususe
taastumine on ilmselt seotud investorite opti-
mistlikkuse suurenemisega euroala majandus-
kasvu véljavaadete suhtes. Seda seisukohta
toetab 2015. aastal aeguvate indekseeritud rii-
givolakirjade tulusus — nditaja, mis kirjeldab
pikaajalisi reaalseid intressimddrasid —, mis
suurenes 2005. aasta 10pust kuni 2006. aasta
detsembri 1opuni 60 baaspunkti. Kiimneaastaste
volakirjade inflatsiooniootused aga, mis véljen-
davad turuosaliste inflatsiooniootusi ning sel-
lega seotud riskipreemiaid, muutusid samal
perioodil kokkuvdttes véhe.

2006. aasta esimesel poolel suurenes pikaaja-
liste volakirjade tulusus jarsult mdlemal pool
Atlandit. Nii euroalal kui ka USAs suurenes
kiimneaastase tdhtajaga vdlakirjade tulusus
2005. aasta detsembri 16pust kuni 2006. aasta
juuni 18puni ligikaudu 80 baaspunkti. Kui jétta
korvale tavapdrased tihedad seosed rahvusva-
heliste intressimddradega, siis peegeldas eu-
roala pikaajaliste intressimédédrade tdus ka turu
reaktsioone majandusaktiivsuse ja ettevotete
kindlustunde kohta avaldatud andmetele, mida
investorid tolgendasid valdavalt kui mérke eu-
roala kasvuviljavaadete paranemise kohta. Sel-
lele vastavalt tulenes volakirjade nominaaltulu-
suse suhteliselt suur kasv 2006. aasta esimesel
poolel peamiselt reaalintressiméédrade kui tihe
komponendi suurenemisest. Juuni 1dpus aga
USA ja euroala volakirjade tulususe kasv pea-
tus.

Kolmandas kvartalis vihenes pikaajaliste vdla-
kirjade tulusus taas mdlemal pool Atlandit ja
sarnasel viisil. Osaliselt oli see seotud rahutu-
sega rahvusvahelisel aktsiaturul, mis oli alanud
mais ning ajendas globaalseid investoreid eelis-

Joonis 12 Pikaajaliste riigivolakirjade
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Allikad: Reuters, Bloomberg ja Thomson Financial Datastream.
1) 10aastased voi 10 aastale koige ldhema tdhtajaga volakir-
jad.

tama ajutiselt suhteliselt turvalisemaid fiksee-
ritud tulususega likviidseid tooteid. Peale selle
voisid maailmamajanduse kasvuvéljavaateid
mdjutada naftahindade suur tdus seoses geopo-
liitiliste pingete suurenemisega Lahis-Idas. Sa-
mas mojutasid euroala pikaajaliste volakirjade
tulusust volakirjaturu Sokkide tavapérase rah-
vusvahelise tilekandumise tottu mingil méaral
ilmselt ka méirgid USA majanduskasvu aeglus-
tumisest, mis surusid USA intressiméédrasid
koikide tdhtaegade ldoikes maérgatavalt alla-
poole. 2006. aasta 1dpus hakkas euroala pika-
ajaliste volakirjade tulusus seoses euroala ma-
jandusaktiivsuse kohta avaldatud soodsate
andmetega taas tousma.

Euroala pikaajaliste volakirjade tulususe iildi-
sele suurenemisele vaatamata euroala tulukdver
2006. aastal laugenes. Seda peegeldab nn téht-
ajavahe vastav vidhenemine, mida viljendab
kiimneaastaste riigivolakirjade ja kolme kuu
EURIBORI intressimédédrade erinevus. Euroala
tahtajavahe védhenes 2006. aastal ligikaudu
50 baaspunkti vorra ning joudis aasta 16puks
suhteliselt madalale tasemele, 30 baaspunktini.
Euroala tulukdver laugenes 2006. aastal jark-
jargult roobiti EKP viie jérjestikuse intressi-
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médra tostmisega. Traditsiooniliselt on véike
— ja eriti negatiivne — tdhtajavahe (nn nega-
tiivne tulukdver) sageli eelnenud majandusak-
tiivsuse loidumisele voi isegi majanduse ma-
dalseisule. Euroala tulukdvera laugenemist
2006. aastal tuleb aga tdlgendada pikaajaliste
volakirjadega seotud riskipreemiate valguses.
Niib, et vdlakirjaturu riskipreemiad on kahe
viimase aastaga langenud erakordselt madalale
tasemele. Kui seda asjaolu arvesse votta, siis ei
ndi 2006. aasta 1dpu tdhtajavahe enam nii
viike.*

2006. aastal piisisid turuosaliste pikaajalised
volakirjaturupdhised inflatsiooniootused ning
nendega seotud riskipreemiad iildiselt iihel ta-
semel ning aasta kohta stabiilselt 2% tasemest
pisut korgemal. Inflatsiooniootuste ja nendega
seotud riskipreemiate kohta saab {iilevaate
konkreetsete tidhtaegade loikes siis, kui eral-
dada kiimneaastaste volakirjade inflatsioonioo-
tused hinnanguliste tdhtajastruktuuride pdhjal
ithelt poolt viieaastaste volakirjade inflatsioo-
niootusteks ning teiselt poolt viieaastase téht-
ajaga forvardtehingute eeldatavateks intressi-
médradeks viie aasta pédrast (vt joonis 13).°
Tulemusest on ndha, et suhteliselt stabiilsed
keskpikad kuni pikaajalised inflatsiooniootu-
sed, mida néitab viicaastase tdhtajaga forvard-
tehingute viie aasta parast eeldatavate intressi-
médrade kiilgsuunaline liikumine, olid seotud
lithiajaliste kuni keskpikkade inflatsioonioo-
tuste suurema kdikumisega. Tegelikult tdusid
lithiajalised kuni keskpikad (s.t viieaastased)
inflatsiooniootused 2006. aasta esimesel poolel
ligi 30 baaspunkti. Tous toimus seoses nafta-
hindade tdusuga ning selle kompenseeris pea-
aegu tdielikult vastav langus 2006. aasta teisel
poolel. Kokkuvdttes laugenes euroala inflat-
siooniootuste kdver 2006. aasta teisel poolel
mérgatavalt (vt joonis 13).

Euroala vodlakirjaturu eeldatav volatiilsus suu-
renes 2006. aasta mais ja juunis monevorra
ning vdhenes pidevalt aasta teisel poolel. Vdla-
kirjaturu eeldatava volatiilsuse ajutine suurene-
mine mais ja juunis on ndhtavasti seotud sel-
lega, et turuosalistel tekkis sel ajal aktsiaturge
tabanud rahutusega scoses intressiméédrade
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Joonis 13 Euroala hetke- ja forvardvola-

kirjade turupohised inflatsiooniootused

(protsenti aastas; pdevaste andmete viie pdeva keskmised)

= Saastaste forvardvdlakirjade turupohine inflatsiooniootus

5 aastaks
~~~~~ Saastaste hetkevolakirjade turuphine inflatsiooniootus
= = = l0aastaste hetkevolakirjade turupdhine inflatsiooniootus
2,7 2,7
2,6 2,6
- f“u 41 -
!
2410 24
oah
e
AR
23 [y e o 23
{’ RIS A el
22 i f Y 3 K 22
s | HE 4 0
PR IR EETR . vk A
2 5 KRS RALEIA >
s ¢ '.d:.‘o -:': 5 -
2,0 |58 s % 2,0
%5 9
L9 ——— —— ———r— 1.9
2004 2005 2006 2007

Allikad: Reuters, Thomson Financial Datastream ja EKP arvu-
tused.

edasise arengu suhtes suurem ebakindlus.
2006. aasta viimases kvartalis vdhenes euroala
volakirjaturu ecldatav volatiilsus rekordiliselt
madalale tasemele, mis viitab turuosaliste vi-
hesele ebakindlusele pikaajaliste volakirjade
tulususe arengu suhtes ldhitulevikus.

2007. aasta esimesel kahel kuul piisis euroala
pikaajaliste volakirjade tulusus iildiselt iihel ta-
semel ning oli 2. mirtsil 4%. Sellel perioodil
suurenes euroala pikaajaliste vdlakirjade tulu-
sus koigepealt veebruari keskpaigas 4,2%ni
ning langes seejdrel. Ka USA pikaajaliste vdla-
kirjade tulusus vidhenes veebruari teisel poolel.
See areng ndib olevat tingitud valdavalt portfel-
limuutustest pikaajaliste riigivolakirjade ka-
suks, arvestades veebruari 16pus rahvusvaheli-
sel aktsiaturul valitsenud rahutusi.

4Vt taustinfo “Kuidas on riskipreemiad seotud euroala tulukd-
vera laugenemisega viimasel ajal?” EKP kuubiilletddni 2006.
aasta detsembri numbris.

5 Hindamise kohta vt taustinfo “Estimation of constant-maturity
index-linked bond yields and break-even inflation rates for the
euro area” EKP kuubiilletdani 2006. aasta juuli numbris.
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Allikad: Reuters, Thomson Financial Datastream ja EKP arvu-
tused.

1) Euroala puhul on kasutatud Dow Jonesi EURO STOXX iild-
indeksit, USA puhul Standard & Poor’s 500 indeksit ning Jaa-
pani puhul Nikkei 225 indeksit.

EUROALA AKTSIAHINDADE KIIRE TOUS 2006. AASTAL
Euroala aktsiahinnad tdusid 2006. aastal mo-
ningasele kdikumisele vaatamata kiiresti, jatka-
tes sellega 2003. aasta alguses alanud tdusu-
trendi (vt joonis 14). Dow Jonesi EURO STOXX
lopetas aasta 2005. aasta ldpuga vorreldes
20%-lise tousuga, mis iiletas nii Standard &
Poor’si 500 kui ka Nikkei 225 tulemused. Eu-
roala aktsiaturu kiiret edasiminekut vorreldes
USA ja Jaapani turgudega tuleb vaadelda euro
suhteliselt kiire kallinemise valguses USA dol-
lari ja Jaapani jeeni suhtes 2006. aastal. Ndib,
et euro kallinemisest euroala eksporditundliku
sektori ettevotete kasumiviljavaadetele tule-
neva summutava mdju neutraliseeris euroala
ettevotete tegeliku ja oodatava tulu kiire kasv
seoses kiiresti paraneva euroala majandusvilja-
vaatega. Aktsiahindade kiire tdus viimasel ajal
on teistsugune kui 1990. aastate teisel poolel,
kui hindade ja tulude suhted piisisid rohkem
oma pikaajaliste keskmiste ldhedal.

(protsenti aastas; pdevased andmed)
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Allikas: Thomson Financial Datastream.

1) Euroalal mdddetakse borside eeldatavat volatiilsust VSTOXX
indeksi jargi, mis on seotud Dow Jonesi EURO STOXX 50 in-
deksiga, ning USAs VIX indeksi jérgi, mis on seotud Standard
& Poor’s 500 indeksiga. Mdlemad indeksid viljendavad vas-
tava indeksi 30pdevase protsentuaalse muutuse oodatavat stan-
dardhélvet.

Euroala aktsiahindade kiire iildtdus 2006. aas-
tal varjab ajutist, kuid méarkimisvéarset langust
teises kvartalis. Kui veel aasta esimesel neljal
kuul oli euroala aktsiahindade tdus mdddetav
kahekohalise arvuna, siis mai alguses hakkasid
hinnad langema ning odavnesid jargneva kuu
jooksul seoses rahvusvahelist aktsiaturgu taba-
nud rahutustega ligi 13%. Rahutute turuoludega
seoses suurenes ka aktsiaturu eeldatav volatiil-
sus mais ja juunis nii USAs kui ka euroalal olu-
liselt, tdusis korgeimale tasemele pérast vasta-
valt 2003. ja 2004. aastat (vt joonis 15). Lisaks
aktsiaturul tajutavale ebakindlusele, mida eel-
datav volatiilsus véljendab, ndib samal perioo-
dil vihenenud olevat ka turuosaliste riskivalmi-
dus. Kuna turu pohialused tol ajal oluliselt ei
halvenenud, on aktsiahindade ajutise languse
kdige tdendolisem seletus 2006. aasta teises
kvartalis investorite riskivalmidus ning riski-
taju. See tdlgendus on kooskdlas asjaoluga,
et euroala aktsiahinnad langesid jérsult vaata-
mata sellele, et analiiitikud olid tuluootusi
2006. aasta teises kvartalis tilespoole korrigee-
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rinud. Aasta teisel poolel vdhenes aktsiaturu
eeldatav volatiilsus ajalooliselt madalale tase-
mele ning ka investorite riskivalmidus néis taas
suurenevat. Sellest tulenev aktsiate riskipree-
miate langus koos piisivate vdljavaadetega ctte-
votete tulu kiirele kasvule néis toetavat euroala
aktsiahindade kiiret tdousu 2006. aasta teisel
poolel.

Sektorite 1dikes olid parimad tulemused kom-
munaalteenuste sektoris, kus aktsiahinnad tou-
sid enam kui 30%. Tdendoliselt oli see tingitud
hoogsast ithinemis- ja iilevotmistegevusest seo-
ses euroala kommunaalteenuste sektori konso-
lideerimisega. Euroala ettevotete kindlustunde
toel kasvasid ka toostussektori aktsiahinnad
keskmisest palju rohkem. Erinevalt 2005. aas-
tast jdi aktsiahindade areng nafta- ja gaasisek-
toris 2006. aasta keskmisele alla. Tdenéoliselt
tulenes sektori ndrk tulemus naftahindade aren-
gust. Ka tervishoiusektoris, kus tulu ei soltu
tavaliselt positsioonist aritsiiklis, jdid tulemu-
sed 2006. keskmisest kesisemaks.

2007. aasta alguses jatkus rahvusvaheliste akt-
siahindade tdus esialgu sarnases tempos kui
2006. aasta teisel poolel. Tous peatus 27. veeb-
ruaril 2007, kui aktsiahinnad hakkasid Hiina
aktsiahindade jarsu languse tottu kogu maail-
mas kiiresti langema. Dow Jonesi EURO
STOXX ja Standard and Poor’si 500 langesid
kumbki paari pdevaga 5%. Kiire langus nullis
dra aasta esimese kaheksa nédala tdusud ning
2. mértsiks 2007 oli kumbki bdrs 2006. aasta
16pust pisut madalamal tasemel. Lisaks suure-
nes eeldatav volatiilsus mértsi alguses jarsult
kdoikidel suurematel aktsiaturgudel, mis ilmselt
viitab aktsiatururiskide suuremale iimberhinda-
misele.

KODUMAJAPIDAMISTE JATKUVALT SUUR
RAHASTAMISNOUDLUS

Kodumajapidamiste laenuvdtt oli ka 2006. aas-
tal elav, mida soodustasid soodsad rahastamis-
tingimused, eluasemeturu kiire areng ning tar-
bijate paranenud kindlustunne. Kodumajapida-
miste ndudluse kasv rahaloomeasutuste laenude
jérele kiirenes aasta esimestel kuudel ning jou-
dis haripunkti kevadel (aasta arvestuses 9,8%).
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Allikas: EKP.

Seejarel ndudlus aeglustus aegamisi ning jou-
dis detsembris aasta arvestuses 8,2%ni. Kuni
2006. aasta kolmanda kvartalini olemas olevate
euroala finantsaruannete viimased andmed vii-
tavad sellele, et kodumajapidamiste laenuvdtu
aastakasv jdi mitterahaloomeasutuste, s.o
muude finantsvahendajate, kindlustusseltside
ja pensionifondide puhul 2006. aastal {isna sa-
maks, litkudes kogu aasta viltel 8% ringis.

Otstarbe jargi kiirenes kodumajapidamiste lae-
nuvott ka 2006. aastal peamiselt eluasemelae-
nude arvelt (vt joonis 16). Hiipoteeklaenude
votmise jatkuvalt kiiret kasvu soodustasid ma-
dalad intressimédrad kogu euroalal ning eluase-
meturu elav areng paljudes piirkondades, mille
tottu tekkisid korged rahastamisnduded (vt
kéesoleva peatiiki punkt 2.3). Lisaks osutavad
eurosiisteemi pankade laenutegevuse uuringu
tulemused sellele, et eluasemelaenude votmise
jatkuvalt kiire kasv oli samuti seotud pankade
laenutingimuste 10dvenemisega. Viimast sele-
tasid pangad eelkdige teiste pankade ja ettevo-
tete konkurentsiga ning védiksemate riskidega
iildise majandusaktiivsuse ootustega seoses.
Laenutingimuste 1ddvenemine véljendus ena-
masti keskmiste laenude marginaali vihenda-
mises ning tdhtaegade pikendamises.

2006. aasta kevadel hakkas rahaloomeasutuste
poolt kodumajapidamistele antud eluasemelae-



Joonis 17 Kodumajapidamistele ning kaupu

ja mittefinantsteenuseid pakkuvatele
ettevotetele antud laenude intressimaéarad
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Mirkused. Alates 2003. aasta detsembrist kasutatakse rahaloo-
measutuste intressimédédrade kaalumisel riigikaale, mis saadakse
uute laenude ja hoiuste intressimddrade 12 kuu liikuvast kesk-
misest. Enne seda, 2003. aasta jaanuarist novembrini, kasutati
rahaloomeasutuste intressimédrade kaalumisel riigikaale, mis
saadakse 2003. aasta uute laenude ja hoiuste keskmisest. Vit
taustinfo 3 EKP kuubiilletdéni 2004. aasta augusti numbris.

nude aastakasv 12% juurest pisut aeglustuma
ning joudis detsembris 9,5%ni. See areng vas-
tab hiipotecklaenude varasematest aastatest pa-
rit viga madalate intressimddrade tdstmisele
aasta jooksul (vt joonis 17) seoses EKP baasint-
ressimédrade ja rahaturu intressiméédrade tou-
suga. Uute eluasemelaenude intressiméédrad
olid 2006. aasta detsembris 50—120 baaspunkti
korgemad kui 2005. aasta novembris, s.t ajal
enne 2005. aasta detsembrit, kui EKP hakkas
oma baasintressimédrasid tostma. Liihema algse
fikseerimisajaga laenude intressimddrad tdusid
kiiremini kui pikema algse fikseerimisajaga
laenude intressimddrad. Eurosiisteemi pankade
laenutegevuse uuringu tulemuste jargi voib ar-
vata, et eluasemelaenude noudlust summutasid
2006. aasta teisel poolel ka eluasemeturu véa-
hem optimistlikud véljavaated, mis véljendusid
ka eluasemehindade varasema tdusu ning elu-
asemeturu aktiivsuse moningases aeglustumi-
ses monel pool euroalal.

Sarnaselt eluasemelaenudega, kuigi monevorra
vihem, kiirenes tarbimislaenude aastakasv kuni

aasta keskpaigani, aeglustus pisut aasta teisel
poolel ning oli detsembris 7,8%. Eurosiisteemi
pankade laenutegevuse uuringu kohaselt tule-
nes tarbimislaenude ndudlus peamiselt tarbijate
kindlustunde paranemisest ning suuremast ku-
lutamisest kestvuskaupadele, kuigi viimase te-
guri tdhtsus aasta 10pus vidhenes. Lisaks muutu-
sid tarbimislaenude tingimused 2006. aastal
oluliselt lihtsamaks, mis tdhendab, et laenutin-
gimused paranesid kogu aasta jooksul.

JATKUS KODUMAJAPIDAMISTE VOLGNEVUSE
SUURENEMINE

Laenuvotu kiire kasvuga seoses kasvas kodu-
majapidamiste vola ja kasutatava tulu suhe
2006. aastal veelgi (vt joonis 18). Sellegipoo-
lest jdi euroala kodumajapidamiste vdlatase
teistest suurematest tooOstusriikide, nditeks
USA, Uhendkuningriigi ja Jaapani omast mada-
lamale. Kodumajapidamiste vola teenindamise
kulud (intressimaksete ja pdhiosa tagasimak-
sete suhe kasutatavasse tulusse) suurenesid
2006. aastal monevorra laenuvotu jéatkuvalt
elava kasvu ning pankade intressimédrade aeg-
lase tousu tdttu.

Kodumajapidamiste vdlgnevuse jatkuva suure-
nemise tottu on kasvanud kodumajapidamiste
vastuvotlikkus intressiméérade, sissetuleku ja
varahindade muutustele. Nende iildiste néita-
jate tdlgendamisel tuleb arvesse votta, et tege-
mist on kogu kodumajapidamiste sektori kesk-
mistega ning need erinevad kogu euroala ja ka
sektori ulatuses mérkimisvaarselt. Ses suhtes
on kodumajapidamiste vdlatase ja vola teenin-
damiskoormus néiteks korgem, kui analiiiisida
iiksnes neid kodumajapidamisi, kellel on tagasi
maksmata hiipoteeklaene. Lisaks erinevad vo-
latasemed ja vdla teenindamise kulud vastavalt
sissetulekute tasemele: kui suurem osa kodu-
majapidamiste vdlast langeb absoluutarvestu-
ses suure sissetulekuga kodumajapidamiste ar-
vele, kes on makromajanduslike tingimuste
halvenemise ja/vdi intressiméddrade tousu suh-
tes vastupidavamad, siis vola teenindamise ku-
lud on selgelt suuremad véikese sissetulekuga
kodumajapidamistel. Lisaks saadab mdningane
ebakindlus asjaolu, et intressitingimuste muu-
tustest tulenevatele riskidele avatud hiipoteek-
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laenude osakaal sdltub konkreetsetest lepingu-
tingimustest ja need vdivad euroala piires
oluliselt varieeruda.

KAUPU JA MITTEFINANTSTEENUSEID PAKKUVATE
ETTEVOTETE VALISRAHASTAMISE JATKUVALT
MADALAD REAALKULUD

Rahastamistingimused olid ka 2006. aastal
kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ette-
votete jaoks soodsad ning toetasid seega majan-
duskasvu. Seda peegeldasid nii madal finant-
seerimiskulu kui ka rahastamisvahendite hdlbus
kéttesaadavus. Kaupu ja mittefinantsteenuseid
pakkuvad ettevotted votsid rohkem pangalaene,
samas kui turupohiseid instrumente emiteerisid
nad vihem. Hoolimata sellest, et kaupu ja mit-
tefinantsteenuseid pakkuvate ettevitete vola
suhtarvud ja intresside netomaksed olid viima-
sel ajal hakanud suurenema, oli nende finants-
olukord valdavalt suure kasumlikkuse ja jétku-

Joonis 18 Kodumajapidamiste volg ja vola

teenindamise koormus

(protsendina kasutatavast tulust)
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Allikas: EKP.
Mirkus. 2006. aasta andmed hinnangulised.
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valt madala finantseerimiskulu pédrast ka
2006. aastal soodne.

Pérast EKP baasintressimédrade tostmist kaupu
ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevotete
vilisrahastamise reaalkulu kill suurenes, kuid
jéi varasemate perioodidega vorreldes mada-
laks kogu 2006. aasta jooksul (vt joonis 19).6

Rahastamiskulu komponentidest suurenesid
2006. aastal rahaloomeasutuste poolt kaupu ja
mittefinantsteenuseid pakkuvatele ettevotetele
antud laenude nii nominaalsed kui ka reaalsed
intressimddrad (vt joonis 17). Rahaturu intres-

6 Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevdtete vilisrahas-
tamise reaalkulu arvutamiseks kaalutakse vilisrahastuse eri al-
likaid nende (hindamismdjude suhtes korrigeeritud) jadgiga.
Selle nditaja kohta ldhemalt vt taustinfo “Euroala kaupu ja mit-
tefinantsteenuseid pakkuvate ettevotete vilisfinantseerimise
reaalkulu” EKP kuubiilletddni 2005. aasta mértsi numbris.

Joonis 19 Kaupu ja mittefinantsteenuseid

pakkuvate euroala ettevotete
valisfinantseerimise reaalkulu

(protsenti aastas)
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Allikad: EKP, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch ja
Consensus Economics prognoosid.

Mirkused. Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevotete
vilisfinantseerimise reaalkulu arvutatakse pangalaenude, vdla-
védrtpaberite ja aktsiate kulu kaalutud keskmisena vastava bi-
lansilise jadgi pohjal ja defleerituna inflatsiooniootuste suhtes
(vt taustinfo 4 EKP kuubiilletdéni 2005. aasta martsi numbris).
2003. aasta alguses voeti kasutusele rahaloomeasutuste laenude
tihtlustatud intressimddrad, millega seoses tekkis statistilises
aegreas katkestus.



simddrade tdus — kolme kuu EURIBORIi puhul
2005. aasta septembrist 2006. aasta detsembrini
155 baaspunkti — on iildiselt rahaloomeasutuste
laenudele iile kandunud. Rahaloomeasutuste
laenude ujuvad ja kuni {iheks aastaks fikseeri-
tud intressimddrad tousid samal perioodil
125-155 baaspunkti, kuigi samas tuleb meeles
pidada moningaid riikidevahelisi erinevusi (vt
taustinfo 2). Ka suurem osa rahaloomeasutuste
pikaajalistest intressimddradest on kulgenud
vorreldava tihtajaga turuintressiméédradega sar-
naselt todususuunas. Tous vahemikus 60-135
baaspunkti on iildiselt kulgenud roobiti pika-
ajaliste turuintressimddradega, mistdttu pan-
kade laenude ja hoiuste intressimddrade vahe
on jadnud viikeseks.

Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ette-
votete turupohise vola reaalkulu on kiill suure-
nenud rohkem kui pangapdhise vola kulu, kuid
jéi sellegipoolest 2006. aastal suhteliselt mada-
laks. BBB reitinguga ettevotete volakirjade
tulususevahe kdikus 2006. aastal keskmiselt
75 baaspunkti iimber. See vdhene kdikumine
voib viidata madalale krediidiriskile, mida toe-
tas varahindade vihene kdikumine ning ettevo-
tete tugev kasumlikkus.” Kui ajas edasi vaadata,

voivad 2006. aasta suhteliselt soodsad tulemu-
sed sellegipoolest manitseda moningasele ette-
vaatlikkusele, arvestades et tildise ettevdtlus-
keskkonna ja laenuturu olukord on ilmselt
halvenemas. Tegelikult on mérke, et itha sage-
dasemad vdla kaudu finantseeritavad ithinemi-
sed ja iilevdtmised ning finantsvdimendusega
viljaostutehingud, aktsiate tagasiostmised ning
dividendide erimaksed vodivad olla kahjustanud
ettevotete volataseme jatkusuutlikkust.®

Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ette-
votete noteeritud aktsiate reaalkulu koikus
2006. aastal veidi, kuid jdi aktsiahindade tou-
sule vaatamata iildjoontes piisima 2005. aasta
tasemel. Omakapitali vormis finantseerimise
kulu oli ka 2006. aastal oluliselt suurem kui
teiste vormide puhul, kuigi vahe on — samuti
seoses vola finantseerimise kulude tousuga —
veidi vahenenud.

7 Vtka taustinfo “The outlook for corporate credit spreads in the
euro area” EKP kuubiilletdani 2006. aasta augusti numbris.

8 Vtka taustinfo “Finantsvdimendusega viljaostutehingute hilju-
tised suundumused euroalal” EKP kuubiilletddni 2006. aasta
detsembri numbris.

Taustinfo 2

INTRESSIMAARADE ERINEVUSED EUROALA JAEPANGANDUSTURGUDEL

Vaatamata intressimddrade suurele ldhenemisele enne majandus- ja rahaliidu 16puleviimist eri-
nevad kodumajapidamiste ning kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevotete laenude ja
hoiuste intressimddrad rahaloomeasutustes euroala riikide 16ikes endiselt. Jaepangandusturud
on euroala finantsstisteemis tihed killustatumad.! Kdesoleva taustinfo eesmérk ongi kirjeldada
neid erinevusi riikide 16ikes ning tuua vélja moned nende pohjused. Mdistes intressimédrade
erinevusi, on holpsam tdlgendada euroalal toimuvat arengut ja hinnata rahanduspoliitiliste ot-
suste voimalikku mdju euroala majanduse eri osadele. Pankadel on finantssiisteemis votmeroll
ja nad mojutavad seetdttu kodumajapidamiste ning kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate
ettevotete hoiustamis-, rahastamis- ja kulutamisotsuseid.

Suur osa analiitisist pohineb eurosiisteemi rahanduspoliitika komitee ja statistikakomitee koos-
tatud aruandel, mis ilmus 2006. aasta septembris.? Sellest peale on nii EKP kui ka euroala

1 Vaata niiteks “Indicators of financial integration in the euro area”, EKP, 29. september 2006.
2 “Differences in MFI interest rates across euro area countries”, EKP, 20. september 2006.
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Rahaloomeasutuste uute laenude ja hoiuste intressimaarade koikumine riigiti "2

(kdikumiskoefitsient; keskmine jaanuar 2003 — detsember 2006)

Kodumajapidamiste hoiused

Uleéohoiused 0,51
Kuni laastase lepingulise téhtajaga hoiused 0,08
Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevotete hoiused
Uleéohoiused 0,43
Kuni laastase lepingulise tdhtajaga hoiused 0,03
Kodumajapidamiste laenud
Arvelduslaenud 0,17
Tarbimislaenud ujuva ja kuni 1 aastaks fikseeritud intressiméadraga 0,26
enam kui 1 ja kuni 5 aastaks fikseeritud intressiméddraga 0,15
enam kui 5 aastaks fikseeritud intressiméaraga 0,12
Eluasemelaenud ujuva ja kuni 1 aastaks fikseeritud intressiméddraga 0,10
enam kui 1 ja kuni 5 aastaks fikseeritud intressiméddaraga 0,09
enam kui 5 ja kuni 10 aastaks fikseeritud intressimédraga 0,07
enam kui 10 aastaks fikseeritud intressimadraga 0,07
Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevotete laenud
Arvelduslaenud 0,20
Summas kuni 1 miljon eurot ujuva ja kuni 1 aastaks fikseeritud intressimiéraga 0,11
enam kui 1 ja kuni 5 aastaks fikseeritud intressiméddraga 0,07
enam kui 5 aastaks fikseeritud intressiméiaraga 0,07
Summas iile 1 miljoni euro ujuva ja kuni 1 aastaks fikseeritud intressiméddraga 0,08
enam kui 1 ja kuni 5 aastaks fikseeritud intressiméddraga 0,11
enam kui 5 aastaks fikseeritud intressiméaraga 0,09

M

Allikas: EKP.

1) Koikumiskoefitsiendi arvutamiseks jagatakse standardhélve euroala intressimdéraga. Standardhélve on ruutjuur riigi rahaloomeasu-
tuste intressimaddrade kaalutud kdikumisest euroala intressimddrade suhtes. Kaalutud kdikumine on riigi ja euroala rahaloomeasutuste
intressimddrade hilve ruudus, arvutatuna vastavalt riigi osale vastavas instrumendikategoorias sdlmitud tehingute mahus kogu euroala
kohta.

2) Tabel sisaldab osa euroala rahaloomeasutuste uute laenude ja hoiuste intressiméaarade kdikumiskoefitsientidest, mis on saadaval EKP
veebisaidil.

liikkmesriikide keskpangad oma veebilehtedel iihiselt avaldanud ka valitud rahaloomeasutuste
intressimédrasid eri riikides. Nende valitud andmete pohjal vorreldakse kdesolevas taustinfos
peamiselt kiimmet rahaloomeasutuse intressimiira uute laenude puhul, kuna vastavaid and-
meid kogutakse kdigis riikides sama vordlusperioodi jooksul.

Eespool toodud tabel annab iilevaate rahaloomeasutuste intressimiddrade suhtelisest erinevusest
riikide 10ikes mdddetuna kdikumiskoefitsiendi abil. Kdige rohkem erinevad iiled6hoiuste int-
ressimdérad, palju vihem aga kuni iiheaastaste hoiuste intressimddrad. Laenude osas erinevad
koige rohkem arvelduslaenude ja kodumajapidamiste tarbimislaenude intressimiirad, samas
kui kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvatele ettevotetele antud laenude ja eluasemelaenude
intressimédrad erinevad vihem. Lisaks kalduvad uute laenude ujuvad ja kuni itheks aastaks
fikseeritud intressimédédrad suuremas osas kategooriatest monevorra rohkem erinema uute lae-
nude pikemaks ajaks fikseeritud intressimééradest.

Rahaloomeasutuste intressiméédrade erinevustele riikides on palju voimalikke seletusi, nagu
nditeks turukonkurents, mitmesugused riskipreemiad (nt krediidirisk vdi ettemakserisk), pan-
kade omadused ning tsiiklilise arengu seisukohalt mddrava tahtsusega tegurid nagu majan-
dustsiikkel, hoiustamistegevuse ja laenundoudluse areng vdi eluasemehindade diinaamika.
Hiljutised analiiiisid viitavad sellele, et intressiméddrad erinevad tiksteisest sellepdrast, et
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liikmesriikide pangandustooted vdi riigisisesed tegurid on erinevad.’ Uks mitmes laenukate-
goorias esinevate erinevuste pohjus voib olla see, et algseid intressimédrasid fikseeritakse
keskmiselt eri pikkusega perioodideks. Lisaks tuleb liikmesriikide rahaloomeasutuste intressi-
madrasid vorreldes pidada meeles, et riikides toimub laenutegevus védga erinevas mahus ning
maones riigis on teatud turud védga vdikesed voi praktiliselt olematud.* Sellisel juhul vdib ana-
luiiside aluseks olev uute laenude maht vdga palju kdikuda ning nende intressimaér voib sisal-
dada ebatiiiipilistel tingimustel toimunud juhutehinguid.

Kéesolevas taustinfos kisitletakse tiksikasjalikumalt ka eri turusegmente ning keskendutakse
toodete mitmekesisuse mojule, reguleerivast ja eelarvepoliitilisest raamistikust tulenevatele
institutsioonilistele eripdradele ning modtmiskiisimustele.

Rahaloomeasutuste intressiméirad kodumajapidamiste hoiustele

Rahaloomeasutuste poolt kodumajapidamiste
hoiustele kehtestatud intressimddrade erine- EOLILEVENICELT NG CICRIEY
vusi riigiti voib sageli seostada erinevustega
hoiuste omadustes, nagu nditeks likviidsus ja
tootluse struktuur, aga ka tururegulatsiooni ja === ileoshoiused ,

. ] R . won lepingulise tihtajaga kuni 1 aasta
aritavadega. Olulist rolli méngivad ka eelar-

Joonis A Rahaloomeasutuste intressimaarad

(protsenti aastas; keskmine jaanuar 2003 — detsember 2006)

3,0 3,0

vepoliitilise raamistiku erinevused (nagu néi-
teks maksusoodustused hoiustele mones rii- 25 - M 25
gis), kuigi otsest pohjuslikku seost on raske [ pl g . /(A
Etl \H 1]
15| Il | 1,5

Eriti suured on iileddhoiuste intressimddrade 10| || LR o
erinevused. Mone riigi rahaloomeasutused

; Yy . . . o5 |00l | R | 0,5
neid hoiuseid intressiga reeglina ei tasusta, I I
teistes riikides aga voidakse hoiuste omani- 0,0 Ll | 0,0

. . . "BE DE IE GR ES FR IT LU NL AT PT FI EA
kele maksta keskmiselt tile 1,30% jooksvalt

jaagilt (vt joonis A). Suured erinevused vOi-  Allikas: EKP. o '
L. . 1) Lithend “EA”: euroala intressimédirade kaalutud keskmine.
vad olla tlngltUd aSJaOh]'St’ et Pangad kasuta- 2) Virvimata tulbad tdhistavad riike, kus vastav intressiméira
vad arvelduskontode ja nendega seotud tee- kategooria on euroalaga seoses viheoluline. Euroalaga seoses
. . . . .. olulisuse hindamise kriteeriumide kohta vt kdesoleva taustinfo
nuste hindade kujundamisel eri strateegiaid. 2. joonealuses mérkuses osutatud EKP viljaanne.

Naiteks maksavad moned pangad iiledohoiuste

eest korgemat intressi, kuid votavad arveldus-

kontode eest korget teenustasu, voi vastupidi, maksavad madalamat intressi ja votavad mada-
lamat teenustasu. Euroopa Komisjoni jaepanganduse uuringu raames kogutud andmed néita-
vad, et nii on see mones euroala riigis, kuigi mones riigis voidakse maksta hoiustele madalat
intressi ning votta samas korget teenustasu.’

3 Riikidevahelisi erinevusi seletavad osaliselt muutujad, mis kirjeldavad kodumaiste hoiustajate ja laenuvdtjate ning pangandussiis-
teemide omadusi (vt M. Affinito ja F. Farabullini, “An empirical analysis of national differences in the retail bank interest rates of
the euro area”, Temi di Discussione No 589, Banca d’Italia, mai 2006.) Uksikasjalik riikidevaheline rahaloomeasutuste intressima-
rade analiiiis sisaldub ka Euroopa Komisjoni 2. vahearuande “Current accounts and related services” II lisas, Euroopa Komisjon,
17. juuli 2006.

4 Naiteks dokumenteerib iilal 2. joonealuses markuses tsiteeritud EKP aruanne riikidevahelisi erinevusi ujuva intressiméaraga laenude
voi erinevaks tihtajaks fikseeritud intressiméiraga laenude laiemat levikut.

5 Vt “Report on the retail banking sector inquiry”, Euroopa Komisjoni talituste tdddokument, SEK(2007) 106, 31. jaanuar 2007.
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Manes riigis on populaarsust voitmas nii internetikontod kui ka muud korge intressimééraga
hoiused, mida on vdimalik vélja votta iihe pdeva jooksul, kuid mida ei saa kasutada maksete
tegemiseks. Tulemuseks v3ib olla, et ileGohoiuste intressimdédrasid hakatakse tostma.®

Ainus mérkimisvaarne erand kodumajapidamiste hoiuste intressimédérade suurte erinevuste pu-
hul puudutab kuni iiheaastase lepingulise tdhtajaga hoiuseid, mille intressimédrad on riikide
16ikes tihtlasemad.

Rahaloomeasutuste intressimidirad kodumajapidamiste tarbimislaenudele

Laenude intressimddradest erinevad koige NISTIITREILIIIL TGO EEizr
rohkem kodumajapidamiste tarbimislaenude kodumajapidamiste laenudele™

intressiméédrad. Eriti suuri lahknevusi esineb
arvelduslaenude intressimddrades, mis ulatu-

(protsenti aastas; keskmine jaanuar 2003 — detsember 2006)

vad vihem kui 7%-It kuni 13’50%ni voi kor- m 2:1‘;21dﬁlsliale?:cll<uni 5 aastaks fikseeritud intressiméaraga
gemale (Vt J oonis B) Muude tarbimislaenude — :f}ibvl:}l:ll?zg?? aastaks fikseeritud intressimééraga
intressiméddrade erinevused riigiti ei ole nii eluasemelaenud
suured, kuid on sellegipoolest mérgatavad. 16 16
14 14
Lisaks tarbimislaenuturgude suurusele erine- 12 1 12
vad oluliselt ka pakutavate toodete valik ;| I 10
(sealhulgas tagatistega seotud tavad), krediit- . L] g
kaardilaenude kasutamine, turukeskkonnad L | P
(eriti spetsialiseerunud laenuandjate moju Al | ] | | 1.
osas) ning algselt fikseeritud laenuintressi H B B IEINE B2 NE
kehtivusajad.” Uldiselt vdivad need erinevu- i i LN R ;

sed vahemalt osaliselt peegelduda ka rahaloo- BE DE IE GR ES FR IT LU NL AT PT FI EA
measutuste intressiméddrade erinevustes. Ndi-

o 29 .. 9 Allikas: EKP.
teks voib oma mdju olla krediitkaardilaenude i) Wi femvie A sl
kajastamisel jooksvas statistikas, kuna selliste
laenude intressimddrad on teiste tarbimislaenude omadest tavaliselt palju korgemad. Lisaks
erinevad riigiti arvelduslaenude ja krediidiliinide kaudu antud laenude omadused.

Rahaloomeasutuste intressimidirad kodumajapidamiste eluasemelaenudele

Kuigi rahaloomeasutuste intressimddrad kodumajapidamiste eluasemelaenudele erinevad eu-
roalal riigiti vdiga viihe (vt joonis B), niditab vordlus Ameerika Uhendriikidega, et hiipoteeklae-
nude intressimairad erinevad Ameerika Uhendriikide eri piirkondades vihem kui euroala eri
riikides.® Euroopa hiipoteeklaenuturgude hiljutised uurimused osutavad eelkdige suurtele eri-
nevustele tootevalikus ning eelarvepoliitilistes ja reguleerivates raamistikes. Need on tegurid,
mis voivad selgitada suurt osa rahaloomeasutuste intressiméaarade erinevustest kodumajapida-
miste eluasemelaenudele.’

N

Vaata niiteks taustinfo “Factors explaining the robust growth of M1” EKP kuubiilletddni 2006. aasta aprilli numbris.

7 Vtnt K. Lannoo, R. Ayadi ja C. Selosse, “Consumer credit in Europe: riding the wave”, Mercer Oliver Wyman ja European Credit
Research Institute, november 2005.

8 Vt taustinfo “Euroala ja USA erinevate piirkondade hiipoteeklaenude intressiméddrade vordlus” EKP 2005. aasta aruandes.

9 Vt nt London Economicsi aruanne Euroopa Komisjonile, “The costs and benefits of integration of EU mortgage markets”, august

2005.
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Uks oluline tegur on ka algselt fikseeritud intressiméira kehtivusaegade erinevus, mis muudab
laenude intressimédrad tulukdvera arengu suhtes tundlikuks. Oma osa vdib olla sellelgi, et
mones riigis kasutatakse valdavalt spetsiaalseid eluasemelaenude rahastamise skeeme. Liik-
mesriikide eelarvepoliitilised ja reguleerivad raamistikud mdjutavad hiipoteeklaene eluaseme
omandamisele omistatava tihtsuse tottu tdendoliselt rohkem kui muid laene.!°

Kuna enamik kodumajapidamiste eluasemelaene on tagatud kinnisvaraga, voivad intressiméaa-
rade erinevused olla osaliselt seotud ka kinnisvaraturu oodatava arenguga. Eluasemehindade
erinev areng voib mojutada laenutagatiste vaartust.

Lopetuseks on iipris killustunud ka euroala rahastamistavad, mis ulatuvad hoiuvahenditega
rahastamisest kattega volakirjadeni ning hiipoteegiga tagatud véartpaberiteni. Vordluseks on
Ameerika Uhendriikide hiipoteegiturul kesksel kohal hiipoteeklaenu agentuurid.

Rahaloomeasutuste intressiméirad kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevotete
laenudele

Nagu jooniselt C ndha, on erinevused kaupu ja
mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevotete ar-
velduslaenude intressimddrade vahel ithed

Joonis C Rahaloomeasutuste intressimaarad

kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate
ettevotete laenudele™

g 3 5 Qg (protsenti aastas; keskmine jaanuar 2003 — detsember 2006)
suurimatest (ja suuremad kui kodumajapida-

miste arvelduslaenude puhul). Muude ettevo-
tete laenude intressiméddrade erinevused on
palju vdiksemad ja tegelikult iihed véikseima-
test koigi laenuliikide puhul, kuigi ménikord
pisut suuremad kui eluasemelaenude puhul.
Nende riikidevaheliste erinevuste peamised
pohjused on néiteks toodete mitmekesisuse eri
tahud ning ettevotluskeskkondade eriparad,
milles kaupu ja mittefinantsteenuseid pakku-
vad ettevotted tegutsevad (nt sdltuvalt ette-
votte suurusest).

arvelduslaenud

ujuva ja kuni 1 aastaks fikseeritud intressimadraga
laenud summas kuni 1 miljon eurot

ujuva ja kuni 1 aastaks fikseeritud intressiméaraga
laenud summas iile 1 miljoni euro
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Ka tagatistega seotud tavad on jatkuvalt erine-
vad ja mitte ainult laenude, vaid ka arveldus-
laenude puhul. Mones riigis arvelduslaenude
jaoks tavaliselt tagatist ei nouta, teistes aga
ndutakse (nditeks arvetega voi osaga ettevotte
portfellist). Lisaks voib arvelduslaenu intressiméér olla korge ka selleparast, et arvelduslaen
antakse ilma tavapérase kinnitamismenetluseta ning intressiméér sisaldab ka trahvi. Pangad
voivad seda liiki laenu votmist pidada mérgiks ettevotte kassavoogude halvast juhtimisest ning
rakendada seetottu kdrgema riski kompenseerimiseks korgemat intressimééra.

Allikas: EKP.
1) Vt joonise A markused.

10 Jaepangandusturud on Euroopa Komisjoni finantsteenuste poliitika iiks prioriteete. Vt valge raamat finantsteenuste poliitika kohta
ajavahemikuks 2005-2010.
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Lisaks esineb laenude (v.a arvelduslaenude) puhul liigisiseseid erinevusi algselt fikseeritud
intressimédra keskmises kehtivusajas. Kui arvestada, et tulukover on harilikult tdusva kaldega,
on intressimédrad tdendoliselt kdrgemad neis riikides, kus algselt fikseeritud intressimédara
keskmine kehtivusaeg on vastava laenuliigi ilemisele vahemikule ldhemal. Sellega vdib seotud
olla ka uute laenude intressimédrade koondamismeetod, kuna lithemaajalisi laene tavatsetakse

anda tihedamini kui pikemaajalisi.

Oma osa voib olla ka kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevotete laenude turukesk-
konna eripéradel, eriti ettevotete suurusel, pangavilise rahastamise kéttesaadavusel, laenuand-

jate liikidel ja piisikliendipangandusel.

KAUPU JA MITTEFINANTSTEENUSEID PAKKUVATE
ETTEVOTETE SUURENENUD NOUDLUS
VALISRAHASTAMISE JARELE

2006. aastal suurenes kaupu ja mittefinantstee-
nuseid pakkuvate ettevotete ndudlus vélisra-
hastamise jéarele veelgi.

Vilisrahastamise noudlus suurenes vaatamata
sisemiste vahendite kiillusele. Euroala borsidel
noteeritud kaupu ja mittefinantsteenuseid pak-
kuvate ettevotete kasumlikkus oli ka 2006. aas-
tal suur, mida véljendab niiteks netotulu ja la-
bimiiigi suhe (vt joonis 20).° Kasumlikkus

Joonis 20 Kaupu ja mittefinantsteenuseid

pakkuvate borsil noteeritud euroala ette-
votete kasuminditajad
(protsentides)

== puhastulu suhe labimiiiiki (vasak telg)
----- pohitegevustulu suhe labimiiiiki (vasak telg)
= = = tegevuskulude suhe labimiiiiki (parem telg)
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Allikad: Thomson Financial Datastream ja EKP arvutused.
Mirkus. Arvutuste aluseks on kaupu ja mittefinantsteenuseid
pakkuvate borsil noteeritud euroala ettevtete raamatupidamise
kvartaliaruannete koondid. Valimist on vilja jdetud erijuhtu-
mid. Pohitegevustulu = miitigikdive — tegevuskulu. Puhastulu =
pohitegevus- jm tulu — (maksud + erakorralised kulud).
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suurenes eriti transpordi- ja kommunikatsiooni-
sektoris, samas kui hulgimiiiigi- ja jackauban-
dussektoris suurenes ettevotete kasumlikkus
koikide noteeritud ettevdtete keskmisest vi-
hem. Viimane vdib olla tingitud eratarbimise
suhteliselt aeglasest kasvust euroalal.

Kui 2004. aasta 1dpus oli kaupu ja mittefinants-
teenuseid pakkuvate ettevdtete finantseerimise
aastane reaalkasv 1,2%, siis 2006. aasta 16pus
tousis see 4,5%ni. See oli peamiselt seotud ra-
haloomeasutuste antud laenude osakaalu jou-
lise kasvuga. Volavéartpaberite ja noteeritud
aktsiate osakaal kasvas seevastu tagasihoidli-
kumalt (vt joonis 21).

Rahaloomeasutuste antud laenude kiire kasv
koikide tdhtaegade 1dikes jatkus ka 2006. aastal
ning detsembris oli nende nominaalseks aasta-
kasvuks 13,0%. Kuigi nii kiiresti ei ole raha-
loomeasutuste laenutegevus alates euro kasutu-
selevotust 1999. aastal veel kasvanud, tuleb
meeles pidada, et kaupu ja mittefinantsteenu-
seid pakkuvate ettevdtete pangalaenude kasv
on olnud jouline ka teistes suuremates majan-
duspiirkondades, nditeks USAs, kus pangalae-
nude kasv on viimastel aastatel olnud kiiremgi.
Pankade hinnangul, nagu eurosiisteemi pankade
laenutegevuse uuringus selgitatud, méngisid
ettevotete finantseerimisvajadused seoses
nende konkreetse majandustegevusega — néi-
teks varude, kéibekapitali ja pdhikapitali tar-

9  Vtka taustinfo “Euroala kaupu ja mittefinantsteenuseid pakku-
vate noteeritud ettevotete kasumlikkus ja finantsvdimendus”
EKP kuubiilletddni 2006. aasta juuni numbris.



Joonis 21 Kaupu ja mittefinantsteenuseid
pakkuvate ettevotete valisfinantseerimise

aastase reaalkasvu' jaotus

(aastane muutus protsentides)

== noteeritud aktsiad

won vOlavaartpaberid
====rahaloomeasutuste antud laenud
6,0 6,0
5,0 5,0
il 4,0
3,0
2,0
1,0
0,0
1.0 ————————————r————r—r———r—r— -1,0
2001 2002 2003 2004 2005 2006
Allikas: EKP.

1) Aastane reaalkasv on tegeliku aastakasvu ja SKP deflaatori
aastakasvu vahe.

beks — 2006. aastal euroala laenuvajaduste suu-
renemisel {iha suuremat rolli. Laenude neto-
ndudluse suurenemises on oma osa siiski ka
teistel, rohkem finantsilist laadi teguritel, nagu
nditeks ithinemiste ja lilevotmiste rahastamis-
vajadused. Ettevotete laenuolukorra praegust
arengut voib tdiendavalt stimuleerida pankade
laenutingimuste 1ddvenemine paaril viimasel
aastal.

Erinevalt ettevdtete pangapodhisest finantseeri-
misest kasvas turupdhine finantseerimine — nii
volgade kui ka aktsiate ndol — suhteliselt véhe.
Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ette-
votete emiteeritud volavadrtpaberite aastakasv
jéi nagu 2005. aastalgi suhteliselt tagasihoidli-
kuks ning oli aasta arvestuses keskmiselt um-
bes 4,0%. Mdoddukat kasvu voib selgitada
sellega, et turupdhise vola kulud tousid
2006. aastal pangalaenude kuludest kiiremini
ning iihinemiste ja ilevotmiste finantseerimisel
kasutati volavddrtpaberite asemel laene. On
tdendeid selle kohta, et {iha sagedasemaid tihi-
nemisi ja lilevotmisi finantseeritakse valdavalt
siindikaatlaenude ja mitte vdlavéddrtpaberite
abil, mida sellistes tehingutes kasutati rohkem
varasematel perioodidel.

Joonis 22 Kaupu ja mittefinantsteenuseid

pakkuvate ettevotete volg ja
netointressimaksed
(protsendina SKPst)

mmmm  netointressimaksed (vasak telg)
esese VOlg (parem telg)
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Allikad: EKP ja Eurostat.
Mirkus. 2006. aasta andmed on hinnangulised.

Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ette-
votete noteeritud aktsiate emiteerimise aasta-
kasv ilmutas 2006. aastal moningase kiirene-
mise marke, kuid jéi tldiselt tagasihoidlikuks.
Noteeritud aktsiate netoemissiooni iildiselt
viike osa euroala ettevdtlussektori netofinant-
seerimises on toendoliselt rohkem seotud oma-
kapitali oluliselt suurema reaalkuluga kui vola
finantseerimise reaalkuluga. Aeglast kasvu saab
samuti seletada aktsiate tagasiostmise populaar-
susega. Samas on brutoemissioon ldhiminevi-
kuga vdrreldes pisut suurenenud, mida on toe-
tanud avalikud esmased ja teisesed emissioonid.
Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ette-
votete aktsiate brutoemissiooni kasv on tdenéo-
liselt seotud euroala majanduskasvu kiirenemi-
sega.!l

ETTEVOTETE VOLA SUURENEMINE

Mis puutub euroala kaupu ja mittefinantsteenu-
seid pakkuvate ettevotete bilansilise positsiooni
arengusse, siis viis laenuvahenditega finantsee-
rimise kiire kasv sektoris 2006. aastal vdla ja
SKP suhte jatkuva suurenemiseni. Mdnda aega

10 Vt ka taustinfo “Equity issuance in the euro area” EKP kuubiil-

letdani 2006. aasta mai numbris.
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kestnud konsolideerimise jérel on kaupu ja mit-
tefinantsteenuseid pakkuvate ettevotete vdla-
suhe niitid suurem kui viimati, 2003. aastal fik-
seeritud rekordtase, milleni volatase oli joudnud
parast 1990. aastate teise poole kiiret tousu.

Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ette-
votete laenude ja hoiuste netointressimaksed,
viljendatuna protsentuaalse osana SKPst, vihe-
nesid 1990. aastate esimesel poolel oluliselt
ning joudsid 2005. aastal suhteliselt madalale
tasemele. Vola ja intressimddrade viimase aja
arengu raames on kaupu ja mittefinantsteenu-
seid pakkuvate ettevotete intressimaksete koor-
mus 2006. aastal oluliselt kasvanud.

Joonis 23 UTHI-inflatsioon
pohikomponentide kaupa

2.3 HINDADE JA KULUDE ARENG

Euroala UTHI-inflatsioon oli 2006. aastal nagu
aasta varemgi keskmiselt 2,2%. Sellele tildisele
stabiilsusele vaatamata kdikusid aastased inf-
latsioonitempod suures osas energiahindade
tdttu aasta jooksul péris palju. Mdningast tdien-
davat tdususurvet avaldas ka eelkdige muu
toorme kui energia hindade jarsk tdus maail-
mas. Sellega seoses kiirenes vahekaupade hin-
nainflatsioon 2006. aastal oluliselt. Tootmis-
ahelas allpool tdusid moneti ka tarbekaupade
tootjahinnad, mis voib viidata varasemate toor-
mehinna tdusude voimaliku kaudse moju tek-
kele. Seni on see mdju olnud viike. Uldiselt oli

Joonis 24 Pohikomponentide osakaal

UTHI-inflatsioonis

(aastane muutus protsentides; kuised andmed)

= UTHI kokku (vasak telg)
tootlemata toidukaubad (parem telg)

energia (parem telg)
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Allikas: Eurostat.
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(aastane osakaal protsendipunktides; kuised andmed)

teenused

toostuskaubad, v.a energia
t66deldud toidukaubad
tootlemata toidukaubad
energia

iildindeks

3,0 3,0

TIT kv IV kv

———r—
Tkv I kv
2006

Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
Mirkus. Umardamise tdttu ei iihti arvude summa tipselt iildin-
deksiga.



Tabel 1 Hindade areng

(aastane muutus protsentides, kui ei ole ndidatud teisiti)

2004 2005 2006 2005 2006 2006 2006 2006 2007 2007
IV kv I kv IIkv  IIkv IVkv jaan veebr
UTHI ja selle komponendid
Uldindeks " 2,1 2,2 2,2 2,3 2,3 2,5 2,1 1,8 1,8 1,8
Energia 4,5 10,1 7,7 11,1 12,2 11,6 6,3 1,5 0,9
Toéodeldud toidukaubad 3.4 2,0 2,1 2,2 2,0 2,2 2,1 2,2 2,2
Tootlemata toidukaubad 0,6 0,8 2,8 1,4 1,4 1,6 3,9 4,1 3,7
Toostuskaubad, v.a energia 0,8 0,3 0,6 0,4 0,3 0,7 0,7 0,8 0,9
Teenused 2,6 23 2,0 2,1 1,9 2,0 2,0 2,1 2,3
Muud hinna ja kulu niitajad
Toostustoodangu tootjahinnad 2,3 4,1 5,1 4,4 52 5,8 5,4 4,1 2,9 .
Naftahinnad (EUR/barrel) ¥ 30,5 44,6 52,9 48,6 52,3 56,2 55,7 473 42,2 44,9
Toormehinnad ¥ 10,8 9,4 24,8 23,2 23,6 26,2 26,6 23,0 15,6

Allikad: Eurostat, Thomson Financial Datastream, HWWA ja EKP arvutused.
1) UTHI-inflatsioon veebruaris 2007 on esitatud esialgse hinnanguna.

2) V.a ehitus.
3) Brent Blend (ithekuulise tarnetihtajaga).
4) V.a energia; eurodes.

mdoddukas inflatsioonisurve seotud veel t65j0u-
kulude tagasihoidliku arenguga 2006. aastal
ning euro kallinemisega.

KOGUINFLATSIOONI MOJUTASID TUGEVALT
ENERGIAHINNAD

UTHI-inflatsiooni iildist arengut mdjutas
2006. aastal tugevalt naftahindade lihiajaline
kdikumine ning energiahindade varasematest
arengutest tulenev baasefekt (vt joonis 23).

Keskmine Brenti toornafta barreli hind (euro-
des) tousis 2006. aastal ligi 20% (2005. aastal
45%) (vt tabel 1). Naftahinnad kdikusid 2006.
aastal markimisvaarselt. Aasta esimese poole
hinnatdus joudis augustiks rekordtasemele ning
seejarel langesid hinnad jéarsult. Toornafta hin-
dade langust saatis naftaga seotud energiahin-
dade kiire alanemine tarbijate tasandil. Seda
mdju on ilmselt tugevdanud bensiini rafineeri-
mismarginaali oluline vdhenemine.!"! Koguinf-
latsiooni kiirendas energiahindade tdus eriti
tugevalt 2006. aasta esimesel poolel, kuid aasta
teisel poolel vihenes see mdju oluliselt (vt joo-
nis 24). 2005. aasta energiahindade suure
tdusuga kaasnes soodne baasefekt kogu 2006.
aastal.!?

Tootlemata toidukaupade hindade osa koguin-
flatsioonis oli 2006. aastal palju suurem kui

varasematel aastatel, eriti nende kiire tousu
tottu kolmandas ja neljandas kvartalis. Selle
pohjuseks olid suvised ilmastikutingimused
suuremas osas Euroopas, mis mdjutasid puu- ja
koogiviljatarneid. Ka lihahindade osa koguinf-
latsioonis suurenes aasta jooksul.

UTHI-aastakasv oli 2006. aastal ilma tootle-
mata toidukaupade ja energiata keskmiselt
1,5%, mis on iildiselt sama, mis 2005. aastal.
Sellegipoolest tdusis UTHI-inflatsioon (ilma
toidukaupade ja energiata) aasta jooksul pisut
(1,4%-1t esimeses kvartalis 1,6%-le neljandas).
Tdus oli peamiselt tingitud aastase hinnatdusu
suurenemisest tdostuskaupade (v.a energia)
sektoris. Kui esimeses kvartalis oli see 0,3%,
siis neljandas 0,8%. Kdige toendolisemalt oli
see tingitud energia ja muu toorme kulude va-
rasemate suurenemiste mdoju jarkjargulisest
edasikandumisest tarbijatele. Teenuste sektoris
pisis hinnainflatsioon 2006. aastal {ildiselt sta-
biilselt 2,0% juures, kuigi koikus lihiajaliselt
mone oma komponendi tdttu, nagu néiteks puh-
kusepaketid, mida mdjutas 2006. aasta keva-
diste puhkuseaegade muutumine. Kokkuvdttes

11 Vttaustinfo “Recent developments in oil and petrol prices” EKP
kuubiilletdéni 2006. aasta novembri numbris.

12 Vttaustinfo “The role of base effects in driving recent and pros-
pective developments in HICP inflation” EKP kuubiilletddni

2007. aasta jaanuari numbris.
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ndib, et sisemaine hinnasurve oli 2006. aastal Hoolimata suurtest inflatsiooniSokkidest
védike ning nafta ja muu toorme hindade vara- 2006. aastal, eriti seoses energiahindadega,
sema tousu moju edasikandumine tarbijahinda- ning sellest, et kolmes esimeses kvartalis oli
dele véhene. koguinflatsioon pidevalt iile 2%, jdid pikema-

ajalised inflatsiooniootused koosk®olla hinnasta-
biilsuse eesmirgiga (vt taustinfo 3).

Taustinfo 3

PIKEMAAJALISED INFLATSIOONIOOTUSED EUROALAL

EKP rahapoliitika esmane eesmérk on hinnastabiilsuse sdilitamine. Selleks on EKP ndukogu
seadnud sihiks hoida euroala iihtlustatud tarbijahinnaindeksi (UTHI) aastast kasvutempot kesk-
pika tdhtaja jooksul alla 2%, kuid selle 1dhedal. Tohusa rahapoliitika eeltingimus on euroala
majandusagentide pikemaajaliste inflatsiooniootuste stabiliseerumine hinnastabiilsuse pdhi-
motetega kooskdlas oleval tasemel. Samal ajal kui Sokid nagu naftahindade dkktdus, mida ra-
hapoliitikaga ei saa mdjutada, voivad lithiajaliselt mojuda kogu inflatsioonile ja seega ka liihi-
ajalistele inflatsiooniootustele, peaks pikemaajalistes inflatsiooniootustes kajastuma see, mil
médral majandusagendid usuvad, et EKP oma hinnastabiilsuse eesmérgi saavutab. Pikemaaja-
lisi inflatsiooniootusi aitab eesmidrgiga kooskdlas hoida usaldusvéérne rahapoliitika. Kdesole-
vas taustinfos kasitletakse pikemaajaliste inflatsiooniootuste eri néitajaid, mida saab kasutada
euroala rahapoliitika usaldusvéarsuse hindamiseks, ning uuritakse nende niitajate muutumist
alates 2001. aastast.

Pikemaajaliste inflatsiooniootuste niitajad

Teavet euroala majandusagentide pikemaajaliste inflatsiooniootuste kohta saab kahel viisil:
uuringutel pdhinevate ja finantsturgudel pohinevate niitajate kaudu. Need néitajad erinevad
teineteisest nii laadi (otsene ja kaudne), kaasatud majandusagentide tiilibi kui ka ajaliste raa-
mide poolest.! Uuringutel pohinevat teavet pikaajaliste inflatsiooniootuste kohta saab praegu
euroala tasandil kolmest allikast. Esiteks avaldatakse EKP kutseliste prognoosijate uuringus
(Survey of Professional Forecasters; SPF) alates 2001. aastast igas kvartalis viie aasta inflat-
siooniprognoose, mida koostab ELi nii finants- kui ka muudest asutustest kaasatud ekspertide
riihm.? Teiseks avaldab Consensus Economics pikaajalisi (kuue kuni kiimne aasta) prognoose,
mida koostavad pankade ja muude finantsasutuste eksperdid kord poolaastas euroala tarbija-
hindade kohta. Lopuks pakub ka Euro Zone Barometer igas kvartalis inflatsiooniprognoosi
kuni neljaks aastaks.

Pikemaajalisi inflatsiooniootusi saab tuletada ka finantsturuinstrumentidest. Teabe finantsturul
osalejate keskmiste inflatsiooniootuste kohta kuni volakirja tdhtacgumiseni saab vélja arvutada
vahena standardvdlakirja tulususe ning inflatsiooniga indekseeritud ja sama pika tdhtajaga vo-
lakirja tulususe vahel. Seda néditajat nimetatakse harilikult volakirjade turupdhiseks inflatsioo-
niootuseks. Teise pikemaajaliste inflatsiooniootuste finantsturupdhise néitaja saab tuletada
inflatsiooniga indekseeritud ja vastava tdhtajaga vahetustehingutest. Koikidel finantsturupo-

1 Vtldhemalt artiklit “Measures of inflation expectations in the euro area” EKP kuubiilletdani 2006. aasta juuli numbris.
2 Pikemaajalised inflatsiooniootused 1999. ja 2000. aastal on saadaval iiksnes aasta kohta.
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histel nditajatel on see eelis, et need on olemas
reaalajas ja viga erinevate voimalike ootuspe-
rioodide kohta. Need ei ole aga iildiselt otse-
sed inflatsiooniootuse néitajad, sest tdoendoli-
selt sisalduvad neis jalgitamatud riskipreemiad
(eriti inflatsiooniriski ja likviidsusriski pree-
mia) ning teatud aegadel vdivad neid moonu-
tada ka tehnilised turutegurid. Sellest hooli-
mata on turupdhised nditajad tegeliku
majanduskéditumisega tihedamalt seotud kui
uuringutepohised néditajad. Kuivord pikema-
ajaliste inflatsiooniootuste véljendamiseks
olemas olevad niitajad on igal juhul ebatdius-
likud, tuleks analiiiis rajada nende niitajate
kombinatsioonile, teavet eri allikatest vastas-
tikku kontrollides.

Pikemaajaliste inflatsiooniootuste areng
alates 2001. aastast

Joonisel A on esitatud eespool kirjeldatud pi-
kemaajaliste inflatsiooniootuste néitajad.
Hoolimata ajaraamide erinevustest annavad
eri nditajad suhteliselt sarnase pildi. Eriti néi-
tavad pikemaajaliste keskmiste inflatsioo-
niootuste uuringutepdhised tulemused iildiselt
méarkimisvdarset stabiilsust tasemetel, mis
jaavad alla 2%, kuid selle ldhedale. Volakir-
jade turupohised inflatsiooniootused on olnud
koikuvamad, joudes ka tile 2%, kuid seda saab
seostada asjaoluga, et need kajastavad mitte
ainult inflatsiooniootusi, vaid ka positiivseid,
kuid ajas muutuvaid inflatsiooniriski pree-
miaid.

Inflatsiooniootuste keskmiste uuringutepo-
histe nditajate stabiilsus on hdmmastav. See
aga varjab dra iiksikprognooside korraparased
ldbivaatamised, mis on {iksteist tasakaalusta-
nud. Néiteks on jooniselt B ndha, et EKP kut-
seliste prognoosijate uuringute tulemustes
ilmneb jarkjarguline nihe sagedusjaotuse oo-
tustes alates 2001. aastast, mis on viinud vaik-
sema standardhilbeni iiksikvastustes ja nende
vastajate osatdhtsuse suurenemiseni, kes on

Joonis A Euroala pikemaajaliste

inflatsiooniootuste olulisemad néitajad

(keskmine aastane muutus protsentides)

®  Consensus Economics — 6-10 aasta pérast
¢  EKP kutseliste prognoosijate uuring (SPF) —
5 aasta pdrast
A Euro Zone Barometer — 4 aasta pérast
= Saastaste forvardvolakirjade eeldatav turupdhine
inflatsiooniootus 5 aastaks
«+e+e ]0aastaste volakirjade turupdhine inflatsiooniootus

28 28
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24 2.4
22 i 22
2,0 oc L 2,0
1,8 Jen ’“ 3@ .: N 1,8
1,6 1,6
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1,
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Allikad: Consensus Economics, Euro Zone Barometer, EKP,
Reuters ja EKP arvutused.
Mirkused: 10aastaste volakirjade turupdhine inflatsiooniootus
on tuletatud kuni 2005. aasta martsini antud volakirjadest, mis
aeguvad 2012. aastal, ning hiljem antud volakirjadest, mis ae-
guvad 2015. aastal. Consensus Economicsi viimane uuring hdl-
mab aastaid 2012-2016, SPF ja Euro Zone Barometer aastat
2011.

Joonis B SPFi andmeesitajate 5aastase

inflatsiooniootuse sagedusjaotus
(2001-2006)

2001 w2004
w2002 w2005
=== 2003 w2006

x-telg: pikemaajalise inflatsiooni méir;
aastane muutus protsentides
y-telg: protsent vastanutest
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Allikas: EKP.

markinud oma pikemaajaliseks inflatsiooniootuseks 1,9% ja 2,0%. Samal ajal on alates 2001.
aastast vihenenud nende vastajate protsentuaalne osakaal, kes eeldavad inflatsioonimééraks

1,6% voi alla selle.
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Keskpanga suutlikkust inflatsiooniootuste oh-
jeldamisel saab hinnata selle pohjal, mil maa-
ral pikemaajalised inflatsiooniootused reagee-
rivad véga liithiajaliste inflatsiooniootuste
muutumisele. Joonisel C on kujutatud tiksik-
korrektsioonid lihiajalistes (s.o ithe aasta) ja
pikemaajalistes (s.o viie aasta) inflatsioonioo-
tustes kahe uuringukorra vahel nii, nagu EKP
kutseliste prognoosijate uuringutes osalejad
need esitasid. Sealt ndeme, et korrelatsioon
lithiajaliste inflatsiooniprognooside diinaa-
mika ja pikaajaliste ootuste diinaamika vahel
on toepoolest vdike. Mitmest lithiajalisest hin-
natdususokist (nditeks naftahinna jéarsk tous,
ilmastiku ja toiduga seotud hinnaSokid, regu-
leeritud hindade ja kaudsete maksude ettena-
gematu kasv) ja kutseliste prognoosijate liithi-

Joonis C Liihi- ja pikemaajaliste

inflatsiooniootuste korrigeerimise seos
SPFis (2001-2006)

(protsendipunktides)

x-telg: liihiajaliste inflatsiooniootuste muutumine
(1 aasta parast)
y-telg: pikemaajaliste inflatsiooniootuste muutumine
5
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Allikas: EKP.

ajaliste inflatsiooniootuste jdrjepidevast langussuunast hoolimata ei ole need tegurid
pikemaajalisi inflatsiooniootusi néhtavalt mdjutanud. Pikemaajaliste inflatsiooniootuste vas-
tupidavus viitab majandusagentide veendumusele, et EKP tagab, et sellised lithiajalised Sokid
ei mdjuta hindade arengut keskpika kuni pika aja jooksul.

Toeniosusjaotuse diinaamika kui hinnastabiilsuse suhtes tunnetatavate riskide niitaja

EKP kutseliste prognoosijate uuringus palutakse osalejatel madrata ka oma prognoosi tdenédo-
susjaotus. Protsentides véljendatav jaotus annab teavet selle kohta, kui tdendoline on tulemus
teatavas ajavahemikus. Koondtasandil saab nii hinnata, kuidas andmeesitajad maaratlevad

riski, et tegelik tulemus on kdige tdendolisema
ulatuse tasemest korgemal voi madalamal.
EKP hinnastabiilsuseesmargi kvantitatiivset
madratlust arvestades voib EKP kutseliste
prognoosijate uuringuga madratud tdendosust,
et pikemaajalise inflatsiooni tase on 2% voi
iile selle, kasutada veel ihe niitajana, mille
alusel hinnata andmeesitajate tunnetatavaid
riske hinnastabiilsuse suhtes. EKP kutseliste
prognoosijate uuringus osalejate pakutud tde-
ndosus, et pikemaajaline inflatsioon (viieks
aastaks) voib jddda tasemele 2% voi sellest
korgemale, on suurenenud 35%-1t 2001. aastal
ligikaudu 40%-1e 2003. aastal. Viimastel aas-
tatel on see teataval mééral stabiliseerunud,
koikudes vahemikus 40—45%. Et EKP kutse-
liste prognoosijate uuringus médratavate pike-
maajaliste inflatsiooniootuste keskmine véar-
tus on jddnud alates 2002. aasta algusest
muutumatult 1,9% tasemele, ndib tdendosuse
diinaamika kajastavat andmeesitajate riskihin-

EKP
Aastaaruanne
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Joonis D Turupdhine inflatsiooniootus

ning toenaosus, et UTHI 5aastane
inflatsiooniootus on vordne vai iile 2%
(aastane muutus protsentides)

= 0aastaste vdlakirjade turupShine inflatsiooniootus
(vasak telg)

«ee.. toendosus, et SPFis antud Saastane inflatsiooniootus
on iile 2% (parem telg)

2,5 50

2,3 47

) A ] V! A’“ 44
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Allikad: EKP, Reuters ja EKP arvutused.

Mirkus. 10aastaste volakirjade turupdhine inflatsiooniootus on
tuletatud kuni 2005. aasta mértsini antud volakirjadest, mis ae-
guvad 2012. aastal, ning hiljem antud vdlakirjadest, mis aegu-
vad 2015. aastal.



nangute muutumist. Seda kinnitab ka joonis D, mis viitab sellele, et toendosusel, et [dhima viie
aasta inflatsioon voib olla vordne vai iile 2%, ja kiimneaastaste volakirjade turupdhisel inflat-
siooniootustel, mis holmavad ka inflatsiooniriskipreemiat, vdib olla teatav ithine diinaamika.

Kokkuvote

Uldiselt viitab mitmesugustel pikemaajaliste inflatsiooniootuste niitajatel pohinev analiiiis sel-
lele, et hoolimata hiljutistest hinnasokkidest tulenenud tegeliku inflatsiooni ja lithiajaliste inf-
latsiooniootuste kasvust, on pikemaajalised inflatsiooniootused osutunud mérkimisvaarselt
vastupidavaks ja piisinud suhteliselt hésti tasemel, mis vastab EKP eesmérgile hoida inflatsioon
alla 2%, kuid selle 1dhedal. Samas ei ole pdhjust rahuloluks, sest 2% suuruse voi sellest suu-
rema inflatsiooniriski tunnetamine pikemas perspektiivis on aja jooksul kasvanud. Ehkki see
nduab jatkuvat valvsust, kinnitavad tdendid pikaajaliste inflatsiooniootuste kohta tildiselt siiski
seda, et euroala majandusagendid peavad EKP rahapoliitikat usaldusvaarseks.

JATKUVALT PIIRATUD KAUDNE MOJU TOOTMISAHELA

LOPUOSAS

Kui euroala toostustoodangu (v.a ehitus) toot-
jahindade keskmine aastakasv oli 2005. aastal
4,1%, siis 2006. aastal kiirenes see 5,1%ni (vt
joonis 25). Kuigi tempot lisasid peamiselt ener-
giahinnad, kiirenes tddstustoodangu tootjahin-
dade tous 2006. aastal ka ilma energia kompo-
nendita, mis viitab muu toorme kui energia
hindadest tulenevale tugevale survele ja nafta-
hindade tdusu kaudsele mojule.

Vahekaupade aastane hinnatdus kiirenes oluli-
selt 2006. aasta esimesel poolel: 2005. aasta
detsembri 1,9%-It 2006. aasta augusti 6,4%ni.
See enam kui kiimne aasta kiireim tdus oli suu-
remalt jaolt tingitud t6dstustoorme, eriti metal-
lihindade jarsust tdusust. Vahekaupade hinna-
tousule aitas kaudselt, kuigi vdhem kaasa ka
naftahindade tdus. 2006. aasta teisel poolel pii-
sis vahekaupade hinnainflatsioon korgel. Aasta
lopus see lithiajaline tdus aga aeglustus, mis
tulenes tdendoliselt muu toorme kui energia
hindade tdusu moningasest acglustumisest, aga
ka naftahindade langusest ja euro kallinemisest
USA dollari suhtes.

Tootmisahelas allpool oli tootjahindade inflat-
sioon aeglasem, kuigi kapitali- ja tarbijahinnad
jétkasid 2005. aasta keskel alanud tousu. See
seostub peamiselt toormehindade varasematest
tousudest tuleneva mdjuga. Tarbijahindade pu-

hul vois pérast augustit kahe eriteguri (tubaka-
hinnad ja tervishoiukaubad) koosmojul téhel-
dada moningast inflatsioonitempo aeglustumist.
Neid tegureid arvestamata viitab inflatsiooni
areng sellele, et ettevotetel dnnestus oma suu-
renenud sisendikulud osaliselt tarbijatele iile
kanda.

Joonis 25 Toostustoodangu tootjahindade

liigendus

(aastane muutus protsentides; kuised andmed)

— cnergia (vasak telg)

to0stus, v.a ehitus (parem telg)
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tarbekaubad (parem telg)
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Allikas: Eurostat.



Tabel 2 Todjoukulude nditajad

(aastane muutus protsentides)

2004 2005 2006 2005 2006 2006 2006 2006

IV kv I kv II kv 111 kv IV kv

Kollektiivlepinguga madratud palgad 2,1 2,1 2,2 2,0 2,1 2,4 2,0 2,4
Kogu t66joukulu tunnis 2.4 2.4 . 2.4 2,3 2,4 2,0
Hiivitis to6taja kohta 2,1 1,6 . 1,9 2,1 2,3 2,0

Memokirjed

Tooviljakus 1,0 0,7 . 1,0 1,2 1,5 1,2
T66jou erikulud 1,1 0,9 . 0,9 0,8 0,8 0,8

Allikad: Eurostati ja riikide andmed ning EKP arvutused.

Mirkus. Kollektiivlepinguga méédratud palgad ei hdlma Sloveeniat.

Kokkuvottes ndib, et 2006. aasta 1opus olid
toormehindade varasemad tousud tootja tasan-
dile edasi kandunud véhe, mis voib olla seotud
naftahindade langusega pédrast augustit ning
euro kallinemisega neljandas kvartalis. Viliste
hinnasurvete ohjeldamisel vdis oma osa olla ka
madalatel to6joukuludel. Sellele vaatamata on
oht, et inflatsioonitempo kiireneb, kuna muude
sisendikulude kui palkade suurenemise mdju
voib tarbijatele edasi kanduda, kui ettevotete
hinnakujundusvdimalused majandusviljavaate
paranedes suurenevad.

Joonis 26 Hiivitised todtaja kohta sektorite

loikes
(aastane muutus protsentides; kvartaalsed andmed)
— tO0StUS, V.2 chitus
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Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
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T00JOUKULUDE TOUS JATKUVALT AEGLANE

Tootaja kohta makstavate hiivitiste aastakasv
kiirenes nii 2005. kui ka 2006. aastal véhe.
2006. aasta kolmes esimeses kvartalis joudis
see keskmiselt 2,1%ni, olles 2005. aastal alus-
tanud oluliselt madalamalt tasemelt (1,6%) (vt
tabel 2).

Kuna t66jou kogukulud tunnis jdid samal pe-
rioodil isna samaks, néitab tootaja kohta maks-
tava hiivitise suurenemine ilmselt seda, et t66-
tundide arv t6dtaja kohta on koos majandusak-
tiivsuse hoogustumisega suurenenud.”> Sama
arengut vois 2006. aastal tdheldada sektorite
1oikes, kusjuures tddstussektorites arenesid
tootaja kohta makstavad hiivitised veidi diinaa-
milisemalt ja heitlikumalt kui teenindussektoris
(vt joonis 26). Tootatud todtundide arvu sellise
kdikumise juures on samuti suurenenud toovil-
jakus tootaja kohta, mis néitab, et nende mdju
on todjou erikulude arengus neutraalne.

Uldiselt kinnitasid to6joukulude niitajad pal-
kade aeglast tdusu 2006. aastal, kuigi riigiti oli
olukord vidga erinev. Nende niitajate kasvu-
tempo kiirenemine teises kvartalis ndib iihe-
kordsete maksete tottu konkreetsetes riikides
olevat ajutine. Kollektiivlepinguga maaratud
palgad kasvasid 2006. aastal kdikumisele vaa-
tamata vihe (keskmiselt 2,2%, 2005. aastal
2,1%).

13Vt ka taustinfo “Hiljutised muutused t66tundide koguarvus eu-
roalal” EKP kuubiilletdéni 2006. aasta septembri numbris.



To6jou erikulude aastakasv piisis 2006. aasta
kolmes esimeses kvartalis stabiilselt 0,8% juu-
res, mis on aeglasem kui 2005. aastal ja varem.
Uldiselt on tdjdukulud euroalal jatkuvalt toe-
tanud sisemaise inflatsioonisurve piisimist ma-
dalal tasemel. Seega ei ole palgatdusu surve
2006. aastal majandusaktiivsuse hoogustudes ja
tooturu tingimuste paranedes ilmselt oluliselt
kasvanud. Tdendoliselt on see seotud teatavate
tegurite mdjuga kollektiivlepingute labirdéki-
mistele. Sellised tegurid on nditeks tootmise
iimberpaigutamise oht seoses tiheda rahvusva-
helise konkurentsiga eriti tootmissektoris ning
suurem teadlikkus kulude konkurentsivdime
sdilitamise vajadusest. Oma osa vdis olla ka
teistel teguritel, nagu néiteks usaldusvéérse ra-
hapoliitika soodne mdju inflatsiooniootustele,
ametiiihingute litkkmeskonna vihenemine ning
sagedasem osalise td0ajaga ning lihiajaliste
toolepingute kasutamine. Sellega seoses voisid
to6joukulude kasvu aeglustumisel rolli mén-
gida ka tdoturureformid.

Joonis 27 Euroala eluasemehindade areng

(aastane muutus protsentides; aastased andmed)
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Allikas: EKP arvutused riikide iihtlustamata andmete pdhjal.

Mirkus. 2006. aasta andmed on esitatud aasta esimese poole
kohta.

Palkade aeglane tdus ja hoogsam majandusak-
tiivsus toetasid 2006. aastal euroalal kasumlik-
kuse arengut. Uldise kasumlikkuse niitaja,
mida viljendab SKP deflaatori ja t66j0u eriku-
lude vahe, viitas kasumlikkuse jatkuvalt kiirele
kasvule, mis kestis kuni 2006. aasta kolmanda
kvartalini.

ELUASEMEHINDADE TOUS ILMUTAS AEGLUSTUMISE
MARKE

Euroala eluasemehinnad, mida UTHI arvutami-
sel ei arvestata, ilmutasid ka 2006. aastal marke
tousu aeglustumisest (vt joonis 27). Olemasole-
vatel hinnangulistel andmetel aeglustus nende
aastakasv 2006. aasta esimesel poolel 6,8%ni
(2005. aasta teisel poolel 7,3% ning esimesel
poolel 8,0%). Riikide 13ikes vois moningast
eluasemehindade tdusu aeglustumist 2005.
aasta teise poolega vorreldes tiheldada Belgias,
Hispaanias, Prantsusmaal ja Itaalias. Teistes
euroala riikides jitkus eluasemehindade tdus
iildiselt samas tempos. Ainus erand on lirimaa,
kus eluasemehindade tdus kiirenes oluliselt.
Olemasolevate andmete pdhjal voib jéreldada,
et eluasemehinnad arenesid ka 2006. aastal
kogu euroalal védga erinevalt. Eriti suures kont-
rastis enamiku teiste euroala riikidega on Sak-
samaa eluasemeturu kauaaegne norkus.

2.4 TOODANGU, NOUDLUSE JATOOTURU ARENG

2006. AASTAL HAKKAS MAJANDUSKASV TAAS
KIIRENEMA

2005. aastal 1,5% juures piisinud euroala SKP
reaalkasv kiirenes 2006. aastal jouliselt, toustes
2,8%ni (pdrast todpdevade arvuga kohanda-
mist). Sellega iiletas euroala SKP reaalkasv po-
tentsiaalse kasvu kohta olemas olevaid hinnan-
guid ning oli pérast 2000. aastat kiireim. Ma-
jandusaktiivsus, mis oli 2005. aasta teisel poolel
hakanud paranema, hoogustus 2006. aasta esi-
mesel poolel veelgi ja aeglustus hiljem vaid
pisut. Nii jouline tulemus oli osaliselt ootamatu
ning peegeldas eelkdige ettevdtjate ja tarbijate
kindlustunde olulist suurenemist ning todturu-
tingimuste paranemist. Aasta teisel poolel vdis
tdheldada varasemate majandussokkide (eel-
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Joonis 28 Osakaal SKP kvartaalses
reaalkasvus

Joonis 29 Kindlustunde néitajad

(kvartalis, protsendipunktides; sesoonselt korrigeeritud)

= reaalne sisemajanduse koguprodukt 1)
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Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
1) Muutus protsentides eelmise kvartali suhtes.

koige naftahinna tdusu) mdju mérgatavat haju-
mist.

Euroala majandus hakkas 2006. aastal tdepoo-
lest kiiremini kasvama, olles alates 2001. aas-
tast seda teinud vaid tagasihoidlikult. Vaata-
mata maailmamajanduse tugevale kasvule oli
2006. aastale eelnenud pettumust valmistav ke-
sine majandusaktiivsus seotud mitme teguriga,
eelkdige vdhese vastupanuvdimega mitmesu-
gustele Sokkidele, sh naftahinna viga suurele
tousule. Selle aja sisendudluse loidus vdis olla
tingitud ka erasektori ebakindlusest tulevaste
sissetulekute suhtes. Viimast, 2001. aastal al-
guse saanud tsiiklilist langust seostati ka fi-
nantsvara hindade jarsu allapoole korrigeerimi-
sega ning ettevdtete sundusega oma bilansse
restruktureerida, mis parssis nii investeerimist
kui ka tookohtade loomist. Sedamdoda, kuidas
edenes ettevdtete bilansside restruktureerimine
ja ettevotjate kindlustunne seoses piisivalt
soodsate rahastamistingimustega kasvas, elav-
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(tasakaal protsentides; sesoonselt korrigeeritud)
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Allikas: Euroopa Komisjoni dri- ja tarbijauuringud.
Mirkus. Avaldatud andmed on keskvaértusega kohandatud.

nes investeerimistegevus ja vihemal méadral ka
t66joundudlus, mis viis 2006. aastal sisendud-
luse joulise kasvuni. Maailmamajanduse tugev
kasv toetas samal ajal eksporti. Sellele vaata-
mata jai vilissektori osa majanduskasvus iildi-
selt neutraalseks (vt joonis 28). Eeskétt tulenes
see sisemajanduse tugevamast kasvust, mis
hoogustas importi mujalt maailmast.

Mis puutub majanduskasvu sisemaistesse kom-
ponentidesse, siis hakkasid koguinvesteeringud
2006. aastal taas vdga kiiresti kasvama, joudes
korgeimale tasemele pérast 2000. aastat, s.o
4,3%ni, vorreldes 2,7%ga 2005. aastal (vt ta-
bel 3). Kiirenemine oli eriti silmatorkav ehitus-
sektoris, kuid margatav ka muudes sektorites.
Soodsa viliskeskkonna mdjul sai investeerin-
gute kasv hoogu korgetest ja kasvavatest tulu-
médradest, ndudluse positiivsest véljavaatest
ning vélisfinantseerimise kulude madalast tase-
mest. Lisaks kasvasid kiiresti investeeringud



Tabel 3 SKP reaalkasvu komponendid

(muutus protsentides, kui ei ole ndidatud teisiti; sesoonselt korrigeeritud)

Aastakasv ! Kvartalikasv ?
2004 2005 2006 | 2005 2006 2006 2006 2006 | 2005 2006 2006 2006 2006
IV kv Ikv IIkv III kv IV kv |IV kv Ikv IIkv IIIkv IVkv

Reaalne sisemajanduse

koguprodukt 1,8 1,5 2,8 1,8 2,2 2,8 2,7 33 0,3 0,8 1,0 0,6 0,9

millest:

Sisendudlus ¥ 1,6 1,8 2,5 2,0 2,2 2,5 2,8 2,3 0,6 0,5 0,9 0,7 0,1
Eratarbimine 1,4 1,5 1,8 1,2 1,8 1,7 1,7 2,1 0,1 0,6 0,3 0,7 0,5
Valitsemissektori tarbimine 1,4 1,4 23 1,6 2,5 2,0 2,1 2,5 0,1 1,4 0,0 0,6 0,5
Koguinvesteeringud 1,7 2,7 43 3,2 3,6 4,7 4,0 4.8 0,4 0,8 2,1 0,6 1,2
Varude muutused ¥ 0,2 0,0 0,0 0,3 -0,1 0,2 0,5 -0,5 0,5 -03 0,3 0,0 -0,5

Netoeksport > 02 -0,2 03 -0,1 0,0 0,3 0,0 L1 -03 0,3 0,0 -0,1 0,8
Eksport™ 6,4 4,5 8,1 4,8 8.4 7,5 6,7 9,8 0,7 3,1 0,9 1,8 3,7
Import 6,3 5,4 7,5 5,4 8,8 6,9 7,0 7,3 1,5 2,3 0,8 2,2 1,9

Reaalne kogulisandvéirtus

millest:

To66stus, v.a ehitus 1,5 1,7 4,0 2,9 3,5 4,1 43 42 0,5 1,3 1,4 1,0 0,4
Ehitus 1,5 1,1 3,7 2,1 2,4 3,5 4,1 4.8 09 -03 2,4 1,1 1,5
Uksnes turuteenused © 1,9 2,0 29 2,0 2,2 3,0 2,9 3,4 0,3 1,0 1,2 0,5 0,8

Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.

Mirkus. Esitatud néitajad on korrigeeritud sesoonselt ja osaliselt toopdevade suhtes, sest mitte kdik euroala riigid ei kasuta oma rah-

vamajanduse arvepidamises toopdevade arvuga kohandamist.

1) Muutused protsentides eelmise aasta sama ajavahemiku suhtes.

2) Muutus protsentides eelmise kvartali suhtes.
3) Osakaal SKP reaalkasvus; protsendipunktides.
4) K.a soetatud miinus realiseeritud védrtasjad.

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 téielikult vorreldavad.
6) Kaubandus, transport, remont, hotellid ja restoranid, side, rahandus, driteenused, kinnisvara, rent.

ehitussektoris, seejuures elamuehituses ja eel-
kdige muus ehituses.

Eratarbimise kasv kiirenes 2005. aasta 1,5%-It
2006. aastal 1,8%ni. Tarbijate kindlustunde
olulise paranemise kdrval on kodumajapida-
miste kulutuste kasvu moningast kiirenemist
2006. aastal tdendoliselt mdjutanud reaalse ka-
sutatava tulu suurenemine. Reaalset tulu kasva-
tas 2006. aastal peamiselt to6hdive jouline kasv
ja todga mitteseotud sissetulekute suurenemine
vaatamata sellele, et energiahindade tous aval-
das kodumajapidamiste ostujdule negatiivset
mdju. Reaalsed hiivitised tootaja kohta kasva-
sid seevastu vdga vihe. Kodumajapidamiste
sddstude suurenemine seda mdju ei tasakaalus-
tanud. Tarbimist ohjeldavast kéditumisest sdds-
tumédrale tulenevat positiivset mdju seoses
sissetulekute kasvu kiirenemisega ning intres-
siméddrade tdusuga kdigis tdhtajaklassides tasa-
kaalustas kiillaga ettevaatussddstude véhene-

mine, mis oli tingitud to6turu arengust ja
voib-olla ka kodumajapidamiste netojoukuse
suurest diilnaamikast.

Sektorite 1dikes hoogustus majandusaktiivsus
2006. aastal koige rohkem toostussektoris (v.a
ehitus). Lisandvidirtuse kasv turuteenuste sek-
toris oli tagasihoidlikum. Selline areng on
kooskolas toostussektori kindlustunde mérga-
tava paranemisega alates 2005. aasta teisest
poolest, samas kui teenindussektori kindlus-
tunne on paranenud vdhem (vt joonis 29).

Mitmesugused niitajad viitavad sellele, et eu-
roala riikide SKP reaalkasvu erinevused vihe-
nesid 2006. aastal pisut (vt taustinfo 5). Vorrel-
des eelnenud aastaga on keskmine aastane SKP
reaalkasv 2006. aastal suuremas osas euroala
riikides kiirenenud ja iilejddnutes piisinud sta-
biilsena.

EKP
Aastaaruanne
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Taustinfo 4

TOODANGU KASVU ERINEVUSED EUROALA RIIKIDE VAHEL

Erinevusi litkkmete majandusarengus on tdheldatud igas rahaliidus. Kdesolev taustinfo annab
luhitlevaate toodangu kasvu erinevustest euroala riikides ning sellest, kuidas need aja jooksul
on muutunud. Arutuse all on ka moned neid erinevusi pohjustavatest teguritest ning neist 1dh-
tuvad jareldused poliitika kujundamiseks.

SKP reaalkasvu erinevused euroala ritkides moddetuna kaalumata standardhélbena on kdiku-
nud ligikaudu 2 protsendipunkti piires ning ei ole viimase 35 aasta jooksul ndidanud selget
tousu- ega langustrendi (vt joonis). Sama kehtib toodangu kasvu kaalutud erinevuste kohta,
kuigi standardhidlve kodigub selle puhul 1 protsendipunkti imber. Alates majandus- ja rahaliidu
kolmanda etapi algusest 1999. aastal on kaalumata erinevused euroala riikide vahel siiski vé-
henenud ning kaalutud erinevused piisinud tildiselt stabiilsena. Nende kahe néitaja vaheline
erinevus viitab sellele, et euroala mone vaiksema riigi SKP reaalkasv on alates 1999. aastast
euroala keskmisele ldhenenud.

Mones euroala riigis on SKP reaalkasv vii-
mastel aastatel olnud euroala keskmisest pide-
valt kas kiirem vo0i aeglasem. Nditeks on
Kreeka, Hispaania, lirimaa, Luksemburgi ja
Soome toodangu kasv euroala keskmist iileta- —— kaalumata standardhilve

. L e kaalutud standardhilve
nud igal aastal alates 1990. aastate keskpai-

SKP reaalkasvu erinevus euroala riikide vahel

(protsendipunktides)

gast. Seevastu Saksamaa ja Itaalia SKP reaal- > >
kasv on alates 1990. aastate keskpaigast kuni 4.0 40
2005. aastani jaanud igal aastal euroala kesk-

. . . 3,0 3,0
misele alla. Piisivad vahed paistavad osutavat J
sellele, et SKP reaalkasvu erinevused euroala 2,0 \V; ' . N 2,0
riikide vahel on suures osas seotud struktuurse IS : L\/ V\A
kasvu ja vdhemal madral ka tsiikliliste erine- Lo O I B f
vuste ga.l 0,0 M e e 0,0

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

Modned erinevused euroala riikide toodangu  Allikas: Euroopa Komisjon.

om 2 o g Mirkused. Saksamaa puhul hdlmavad 1991. aastast varasemad
kasvumaérades on loomulikud ja soovitavad. andmed L#dne-Saksamaad. 2006. aasta andmed on Euroopa
Sellised on niiteks erinevused, mis tulenevad Komisjoni hinnangud. Euroala ei holma Sloveeniat.
madalama sissetulekuga riikide jarelejoud-
mise mojust voi nditeks demograafilistest arengutest. Lisaks voib riikide toodangu kasvumaa-
rades esineda ajutisi erinevusi, mis voivad olla tingitud rahaliidu riikide majanduse taastumi-
sest parast monda Sokki. Toodangu kasvumédrade piisivad erinevused voivad aga osutada ka
ritkide majanduspoliitika sobimatusele, struktuuri ebatohususele, riikide endi voi nendevahe-
liste kohandamismehhanismide jdikusele voi hiiretele, mis vdljenduvad sisemajanduse iiha

suuremas tasakaalustamatuses ja konkurentsivoime lahknevas arengus.

1 Vt selle kohta ldhemalt taustinfo “Output growth differentials within the euro area: are they cyclical or trend-driven?” EKP 2005.
aasta oktoobri kuubiilletddnis.
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Uhtne rahapoliitika ei saa mdjutada toodangu kasvu erinevusi euroala riikides. Toodangu ke-
sise kasvu parandamiseks tuleb rakendada eelarve- ja struktuuriprobleemidele suunatud sise-
riiklikku poliitikat. Poliitika peab eelkdige keskenduma majanduse Sokitalumisvoime suuren-
damisele, kusjuures aeglasema kasvuga riikidel tuleb edendada todviljakust ja rakendada
rohkem t66j0udu, ning siseturu edasisele tdiustamisele, samas stabiilseid makromajanduslikke

tingimusi sdilitades.

TOOTURU OLUKORRA JATKUV PARANEMINE

Euroala todturutingimused paranesid 2006.
aastal oluliselt. T66hdive kvartaalne kasv oli
vahemikus 0,3%-0,5% (vt tabel 4), suurenedes
aasta jooksul rohkem kui kahe miljoni todtaja
vorra. T66hdive areng tundub olevat kooskdlas
majanduskasvu arenguga, t66jou reaalkulude
vihenemisega ning hiljutiste tooturupoliitika
meetmete voimaliku mdjuga, mis soodustavad
osalise ajaga ja fiitisilisest isikust ettevdtjana
tootamist. Et aga viimase languse ajal td6jouga
seotud sisendi osas tehtud tsiikliline korrigeeri-
mine toimus osaliselt todtaja (nii osalise kui ka
tdistooajaga tootajad) kohta arvestatud
tootundide vidhenemise arvelt, on t66jou
suurenemist viimasel ajal toetanud ka tddtun-
dide arvu suurenemine. Sektorite 18ikes suure-
nes toohdive eriti teeninduses ja chituses; to0s-
tuses (v.a chitus) aga peatus kauaaegne
langustrend.

Tabel 4 Tooturu areng

2004. aasta keskel vihenema hakanud t66puu-
dus alanes 2006. aastal veelgi, jdudes neljandas
kvartalis 7,5%ni (vt joonis 30). Tuleb mérkida,
et selline tulemus saavutati 1993. aastal alanud
acgridades esimest korda. See osutab kiill sel-
gelt todturutingimuste tsiiklilisele paranemisele
2006. aastal, kuid hinnangute kohaselt on t66-
puuduse vidhenemine osaliselt struktuurset
laadi, peegeldades mdnes euroala riigis toimu-
nud toéoturureformide mdju. Kuigi mitmed rii-
gid on oma todturu paindlikumaks muutmisel
teinud suuri edusamme, on paljudes riikides
vaja julgemaid reforme.

Kogu majanduse tooviljakuse kasv kiirenes
2006. aastal. Tooviljakuse kasvu soodustas
peamiselt toostussektor (v.a chitus), samas kui
teenindussektoris jdi tooviljakuse kasv jatku-
valt toostussektori omast oluliselt allapoole (vt
joonis 31).

(muutus eelmise perioodi suhtes; protsentides)

2004 2005 2006 | 2004 2004 2005 2005 2005 2005 2006 2006 2006 2006
IIky IVkv Tkv IIkv IIIkv IVkvy TIkv IIkv IIIkv IVkyv
T66j6ud 1,0 0,5 0,3 0,2 0,1 -0,0 -0,1 0,2 0,3 0,1 0,1
T66hoive 0,8 0,8 0,3 0,3 0,1 0,1 0,2 0,3 0,5 0,5 0,3
Pollumajandus " -1,2 -14 L5 -1,1 -1.3 0,0 0,1 0,1 0,2 0,7 -1.8
Too6stus 2 -0,5  -0,1 -0,0 0,1 -0,2 0,0 -0,2 0,3 0,1 0,3 0,2
— v.a chitus -1,3 0 -1.3 -0,4 0,1 -0,7 -04 -0, -0,0 -0.,1 0,1  -0,0
— chitus 1,5 2,7 1,1 0,2 1,0 09 -03 0,9 0,6 0,7 0,9
Teenused ¥ 1.4 1,2 0,4 0,5 0,3 0,1 0,3 0,3 0,7 0,5 0.4
Toopuuduse méir 9
Kokku 8,8 8,6 7,8 8,8 8,8 8,8 8,7 8,4 8,4 8,2 7,8 7,7 7,5
Kuni 25aastased 182 17,7 16,5 182 18,1 182 17,7 173 174 172 164 16,5 16,1
25aastased ja vanemad 71,5 7.4 6,7 7,5 7,5 71,5 7,4 7,2 7,2 7,0 6,7 6,6 6.4
Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
1) K.a kalandus, jahindus ja metsandus.
2) K.a tootlev toostus, ehitus, méaetdostus, elektri-, gaasi- ja veevarustus.
3) V.a eksterritoriaalsed tiksused ja organisatsioonid.
4) ILO soovituste kohaselt arvutatud protsent t6joust.
EKP
Aastaaruanne
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Joonis 30 Toopuudus

(kuised andmed; sesoonselt korrigeeritud)

mmmm  aastane muutus miljonites (vasak telg) D
«+ese protsent toojoust (parem telg)

5 9,0
2,0 o T 8.8
1.5 8.6
oL i y
il -

|||||||I||..|I| 3 8,0

"
-0,5 |

7.8
N 7,6

1,0

1,5 7.4

2 | 7.2
2002 2003 © 2004 2005 2006

Allikas: Eurostat.
1) Aastased muutused on sesoonselt korrigeerimata.

Tooviljakuse kasvu kiirenemine tuleneb osali-
selt euroala majanduse tsiiklilisest taastumisest
2006. aastal. Sellele vaatamata on see nditaja
euroalal endiselt kesine, mida seletavad ka
struktuursed tegurid. Tooviljakuse kasv vdis
alates 1990. aastate keskpaigast aeglustunud
olla ajutise mdju tottu, mis tulenes suhteliselt

Joonis 31 Tooviljakus

(aastane muutus protsentides)

— teenused
esese tO0stus, v.a ehitus

6,0 6,0
5.0 e | 50
40 & & 40
3,0 a1 : 3,0
2,0 KT L 20
1,0 1,0

A

-~ /N

N
0.0 |- / 0.0
7

10— ———] -1,0

2002~ 2003 2004 2005 2006

Allikas: Eurostat.

madala kvalifikatsiooniga t66jou rakendamise
struktuursest suurenemisest seoses tooturure-
formide rakendamisega. Tooviljakuse kasvu
aeglus euroalal viitab aga ka uute tooviljakust
suurendavate tehnoloogiate ebapiisavale kasu-
tamisele, ndrgale konkurentsile ja tooteturgude
jéigale reguleeritusele (vt taustinfo 5).

Taustinfo 5

EUROALA TOOVILJAKUSE ARENG NING STRUKTUURIREFORMIDE VAJADUSED

Tooviljakuse paranemine on peamine tegur, mis mdjutab majanduskasvu ja reaalsete sissetu-
lekute suurenemist inimese kohta nii keskmises kui ka pikas perspektiivis. Kidesolevas taust-
infos vaadeldakse euroala tooviljakuse iildist arengut viimase 15 aasta jooksul ning analiitisi-
takse vajadust tooviljakust tdstvate poliitikameetmete jirele. Tooviljakust moddetakse t65jou
tootlikkusena, mis on méaératletud reaaltoodanguna t69jou sisendi tihiku kohta. T69jou sisendit
voib omakorda véljendada kas tootundides voi to6tajate koguarvuna. !

1 Meeles tuleb pidada, et kuigi majanduskontekstis eelistatakse kasutada arvutamiseks totundide koguarvu, voib selle hindamisel
tekkida mootmisvigu. Té6tundide arvu andmed, mida siin kasutatakse, on mdeldud arengutendentside vordlemiseks ajas, kuid need

ei sobi tasemete vordlemises eri riikides teatud aasta jooksul.

EKP
Aastaaruanne
2006



Joonis A Tooviljakuse kasv tootunni kohta Joonis B Tooviljakuse kasv tootajate arvu

kohta

(keskmine aastane muutus protsentides) (keskmine aastane muutus protsentides)

= 990-1995 = ]990-1995

mmmm 1996-2005 mmmmm - 1996-2005
2,5 2,5 2,5 2,5
2,0 2,0 2,0 2,0
1,5 1,5 1,5 1,5
LO 1,0 1,0 1,0
05— 0,5 0,5 0,5
0,0 ; . 0,0 0,0 ; ’ 0,0

euroala USA euroala USA

Allikad: Groningen Growth and Development Centre ja EKP Allikad: Groningen Growth and Development Centre ja EKP
arvutused. arvutused.

Viimase kiimne aasta jooksul on euroala tdoviljakuse areng olnud murettekitav. Euroala t66-
viljakuse kasv on USAga vorreldes aeglustunud olenemata sellest, kas t69jou sisend on moo-
detud tootunni voi todtajate arvu kohta.” Aasta keskmine todviljakuse kasv to6tunni kohta
véihenes 2,1%-1t aastatel 1990-1995 1,3%-le aastatel 1996-2005.% Seevastu USA tooviljakus
tootunni kohta kasvas samal perioodil 1,1%-1t 2,4%-1e (vt joonis A). Mdddetuna tddtajate arvu
kohta véahenes euroala tooviljakuse kasv 1,7%-1t aastatel 1990-1995 0,8%-1e aastatel 1996—
2005, samas kui USAs tdusis sama nditaja 1,3%-1t 2,1%-le (vt joonis B).* Seega on todviljakuse
kasvunditajad (sh nii tootunni kui ka tootaja kohta arvutatuna) kahe perioodi vahel iimber
p6ordunud ning USA on viimase kiimne aastaga euroalast ette ldinud. Ehkki seda arengut voi-
vad osaliselt mojutada tsiiklilised tegurid, ndivad rohkem tooni andvat struktuursed tegurid.

Euroala tooviljakuse kasvu aeglustumist voib selgitada osaliselt t66jou suurema rakendami-
sega. Viimast pdhjustavate tegurite hulgas vdivad olla mdnes euroala riigis ldbiviidud té6turu-
reformid, nagu maksukiilude vihendamine ja ennetdhtaegselt pensionile jidmise kaudne mak-
sustamine® ning tookaitsealaste digusaktide 16dvendamine (eriti 1990. aastatel) ja osaajat6o
toetamine. Nendel eeskétt madala kvalifikatsiooniga td6tajate, naiste, noorte ja vanemaealiste
toohoivevoimaluste suurendamisele suunatud meetmetel oli toohdivele selgelt positiivne mdju
(tabel A).

Nii maksud ja soodustused kui ka tookaitsealased digusaktid on aga USAs siiski oluliselt ma-
dalamal tasemel. Seepérast jadb euroala iildine to6hoive selgelt alla USA samale néitajale (vt

2 Kuna keskmine to6tundide arv on langemas, kaldub euroala tooviljakuse kasv olema aeglasem, kui seda mdddetakse tootajate arvu
kohta.

3Vt ka artikkel “Labour productivity developments in the euro area: aggregate trends and sectoral patterns” EKP 2004. aasta juuli
kuubiilletdanist ning taustinfo “Developments in euro area labour quality and their implications for labour productivity growth” EKP
2005. aasta oktoobri kuubiilletdénist.

4 Kiesolevas analiiiisis on kasutatud Groningen Growth and Development Centre’i (GGDC) kogumajanduse andmebaasi. Allikandmed
on kittesaadavad veebisaidil www.ggdc.net. GGDC andmed pdhinevad OECD allikatel, kuid sisaldavad ka lisaarvutusi (sh oluline
on, et arvestatakse kvaliteedikohanduste erinevustega), mis parandavad rahvusvahelist vorreldavust.

5 Kaudne maksumdér on méaratletud pensionisummana, mis “kaotatakse” hilisemal pensionile jaé@misel (niiiidisvaartuses) suhtes to6st

saadava sissetulekuga.
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tabel A). Toohdive suurendamise vajadus [RELEIGEENLSUIIHTIECUREREIEID
avaldab moningal maéral jatkuvat survet eu-
roala tooviljakuse kasvule. Samas on to6hdive

o T 3 5 5 . E lah A
ja tooviljakuse vaheline ilmne vastastikmdju om0 lg%US 2005
tdendoliselt ajutine. Ent see mdju rdhutab, . .
X oo o60turg (protsentides)

kuivord héddavajalik on euroalal rakendada  Uidine toshaive 58 64 73 72
tooviljakuse ergutamiseks institutsioonilist ~— Naiste t66hoive & ® £6 £6

0ng o 8 5 a0 Vanemate to6tajate
raamistikku, mis toetaks innovatsiooni ja selle  5pgive 13 40 55 61
levikut. Osalise tooajaga

tootamise osatdhtsus 12,7 17,0 14,2 12,8

Teine tegur, mis seletab todviljakuse kasvu-  nnovatsioon

médrade erinevusi euroala ja USA vahel, on an?stee;i“gluc‘ mity-

8 o o o e Ja sidetehnoloogiasse
kapitalimahukuse (s.o kapitaliteenused t66- (o, sgpsy> 1.9 22 34 37
tunni kohta) kiirem kasv USAs, mis niditab Investeeringud

suuremaid investeeringuid info- ja sidetehno- ~ ‘cadusseja

. K . k arendusse
loogilistesse vahenditesse eelkdige teenindus- (% SKPst)? 1.8 1.9 2.5 2.7
ktori 1 A). Sektorite 1oikes ilmn
S2 LUGH (Vt t‘ape ) Se tO “te orxes eb Allikad: Eurostat ja OECD.
euroala tooviljakuse mahajaamus USAst eel- 1) Kaalutud keskmised.

2) 2003. aasta andmed.

koige info- ja sidetehnoloogiat (IST) kasuta- 3) 2004, aasta andmed.

tavate teenuste puhul, sh jae- ja hulgikauban-

duses, aga ka finantsvahenduses (vt tabel B).

Lisaks on ka ISTd tootva sektori roll euroalal tagasihoidlik, kuna selle osakaal SKP reaalkasvus
on suhteliselt vdike. Euroala tooviljakuse kasv oli USAst kiirem ainult traditsioonilistes info-
ja sidetehnoloogia vilistes sektorites, kuid USA on ka selles valdkonnas euroalale kiiresti ja-
rele joudmas. USA majanduse struktuurinditajad — paindlikum td6turg, tihedam konkurents
tooteturgudel, vdiksemad takistused uute ettevotete turule sisenemisel ning ka tohusam kapi-
taliturg — soodustavad ilmselgelt paremini uute tehnoloogiliste vdimaluste drakasutamist.®

Viimase 15 aasta jooksul on euroala teinud mérkimisvéarseid ja piisivaid edusamme tooteturu
regulatsiooni 16dvendamisel ning sdbralikuma ettevotluskeskkonna loomisel. 2006. aasta det-
sembris Euroopa Parlamendis vastu voetud teenuste direktiiv aitab kindlasti kaasa olukorra
edasisele paranemisele selles valdkonnas. Sellele vaatamata jédéb esmatdhtsaks siseturu laien-
damine ja siivendamine, sest euroala praegune regulatiivne keskkond on ikka veel tilemddra
keeruline, eriti vorreldes USAga, ning parsib seega innovatsiooni ja todviljakuse kasvu. See
selgitab osaliselt, miks teadusesse ja arendusse ning riskikapitali kui kahte olulisse innovat-
siooni hoogustajasse tehtavate investeeringute tase on endiselt markimisvéaarselt madalam kui
USAs.

Selleks aga, et tohusamast regulatiivsest keskkonnast tdit kasu saada, tuleb nendele meetmetele
lisaks teha joupingutusi t66jou hariduse ja oskuste tdstmiseks. Tehnoloogiline edasiminek ta-
hendab seda, et tookohad liiguvad nn “loova hdvingu” teel madala kvalifikatsiooniga tootaja-
telt oskustoolistele. Seega toetavad oskuste arendamisele ja elukestvale Gppele suunatud meet-
med innovatsiooni ning kergendavad korgtehnoloogia kasutuselevottu. Euroopa senised
inimkapitaliinvesteeringud on nn teadmuspdhise majanduse saavutamiseks veel liiga vaikesed.

6 EKPSi rahapoliitika komitee toorithma aruanne “Competition, productivity and prices in the euro area services sector”, EKP iildtoi-
metised 44, aprill 2006; ning R. Gomez-Salvador, A. Musso, M. Stocker ja J. Turunen, “Labour productivity developments in the
euro area”, EKP iildtoimetised 53, oktoober 2006.
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Naiiteks 2004. aastal sai euroalal kolmanda
taseme hariduse ainult 23% 25-64-aastastest
inimestest, USAs aga 39%.

Kokkuvotteks voib tdodeda, et regulatiivne
keskkond mangib tooviljakuse arengu mojuta-
jana olulist rolli. Hoolimata sellest, et mitmes
valdkonnas on tehtud suuri edusamme, ei ole
euroala struktuurireformid olnud piisavalt
kaugeleulatuvad ning nende rakendamine on
toimunud liiga aeglaselt, et kiirendada tead-
muspdhise majanduse arengut, mis omakorda
ergutaks tooviljakuse kasvu ja todkohtade
loomist. Asjaomased probleemid ja lahendu-
sed on pracguseks viaga hasti méaaratletud juba
Lissaboni strateegia raames. Niiid tuleb vaid
reforme kiirendada.

2.5 EELARVEPOLIITIKA ARENG

EELARVEALASED EDUSAMMUD 2006. AASTAL

Euroala riikide eelarvepoliitiline areng oli
2006. aastal suhteliselt soodne ajal, kui toodang
kasvas kiiresti ja tulud suurenesid. Vastavalt
euroala litkmesriikide ajakohastatud stabiilsus-
programmidele piisis riikide iildine keskmine
eelarvepuudujéddk ligikaudu 2,0% juures SKPst,
vorreldes 2,4%ga 2005. aastal (vt tabel 5). Aas-
tal 2006 ileméérase eelarvepuudujddgi menet-
lusega viiest riigist on hinnangute kohaselt
Saksamaa, Kreeka ja Prantsusmaa oma eelarve-
puudujddki vihendanud voi hoidnud seda all-
pool 3% kontrollvdartust. Kreekas ja Prantsus-
maal toimus see vaid tdnu ulatuslikele ajutistele
puudujddgi vihendamise meetmetele. Kahes
riigis — Itaalias ja Portugalis — on puudujidk
endiselt tublisti iile 3% SKPst. Itaalia puhul
ulatus puudujéék hiljutiste hinnangute kohaselt
4,4%ni SKPst (margatavalt alla ajakohastatud
stabiilsusprogrammis esitatud nditaja); kui
puudujddki suurendav ajutine moju vélja ar-
vata, oleks puudujidk ulatunud 2,4%ni. Eelarve
suur tasakaalustamatus, ehkki alla 3% kontroll-
vairtuse, plsib samuti Luksemburgis ja Aust-

Tabel B Tooviljakuse kasv tootunni kohta

sektorite loikes "

(keskmine osatéhtsus protsendipunktides aastas)

Euroala USA
1990-1995 1996-2003 | 1990-1995 1996-2003
Koik sektorid 2,3 1,5 1,0 2,5
ISTd tootev
sektor 0,3 0,4 0,7 0,9
Tootmine 0,2 0,2 0,5 0,6
Teenused 0,1 0,2 0,2 0,3
ISTd kasutav
sektor 0,5 0,4 0,3 1,3
Tootmine 0,2 0,1 0,0 0,1
Teenused 0,3 0,3 0,3 1,1
Muu kui IST
sektor 1,5 0,7 0,1 0,3
Tootmine 0,5 0,3 0,2 0,2
Teenused 0,6 0,2 -0,2 0,1
Muu 0,5 0,3 0,0 0,0

Allikad: Groningen Growth and Development Centre ja EKP
arvutused.
1) Summa ei pruugi imardamise tottu olla tapne.

rias, samal ajal kui hinnangute kohaselt on eel-
arve tasakaalus voi lilejddgiga Belgias, lirimaal,
Hispaanias, Madalmaades ja Soomes.

Vorreldes viimases ajakohastatud stabiilsus-
programmis esitatud 2006. aasta eelarve-ees-
mérke 2005. aasta 10pu ja 2006. aasta esimese
poole eesmirkidega, oli euroala puudujiik
keskmiselt 0,2 protsendipunkti madalam
(SKPst). See kajastab oodatust tunduvalt pare-
maid tulemusi Saksamaal (kus hinnanguliselt
vihendati puudujadki alla 3% kontrollvéartuse
kavandatust aasta varem) ja mitmes euroala rii-
gis, kes on juba saavutanud usaldusvéirse eel-
arveseisundi.

Eelarvetasakaalu muutudes langes euroala rii-
givola suhe 2006. aastal esmakordselt pérast
2002. aastat veidi allapoole 70% SKPst. See
omakorda kajastab vdlasuhte vdhenemist ena-
mikus riikides; tdhelepanuvidirsemateks erandi-
teks on seejuures Itaalia, kellest on saanud kor-
geima volasuhtega riik, ja Portugal.

Eelarvepoliitiline areng oli peamiselt toodangu
kasvu ja tulude suurenemise ning ainult vihesel
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Tabel 5 Euroala eelarvepositsioonid

(protsendina SKPst)

Valitsemissektori eelarve iilejaik (+) / puudujiik (-)

\ 2004 2005 \ 2006
Euroala -2,8 -2,4 -2,1
Belgia 0,0 =23 0,0
Saksamaa -3,7 -3,2 -2,1
Tirimaa 1,5 1,1 2,3
Kreeka -7,8 -5,2 -2,6
Hispaania -0,2 1,1 1,4
Prantsusmaa -3,7 -2,9 -2,7
Itaalia -3,4 -4,1 -5,7
Luksemburg -1,1 -1,0 -1,5
Madalmaad -1,8 -0,3 0,1
Austria -1,2 -1,5 .
Portugal -3,2 -6,0 -4,6
Soome 2,3 2,7 2,9
Valitsemissektori koguvélg
2004 2005 2006
Euroala 69,8 70,8 69,6
Belgia 94,3 93,2 87,7
Saksamaa 65,7 67,9 68,0
lirimaa 29,7 27,4 25,1
Kreeka 108,5 107,5 104,1
Hispaania 46,2 43,1 39,7
Prantsusmaa 64,4 66,6 64,6
Itaalia 103,9 106,6 107,6
Luksemburg 6,6 6,0 7,5
Madalmaad 52,6 52,7 50,2
Austria 63,8 63,4 .
Portugal 58,6 64,0 67,4
Soome 443 41,3 39,1

Allikad: Euroopa Komisjon (2004-2005), 2006. aasta uuendatud stabiilsusprogrammid (2006) ja EKP arvutused.
Mirkus. Andmed vastavalt lilemdérase eelarvepuudujéigi menetluse mairatlusele. Eelarvebilansid ei holma UMTS-litsentside miitigi-

tulu.

maédral eelarve tdhusa konsolideerimise tule-
mus. Struktuurse eelarvetasakaalu paranemine
(tsiikliliselt korrigeeritud eelarvetasakaal, vélja
arvatud ithekordsed ja muud ajutised meetmed),
mis ulatus 2006. aastal hinnangute kohaselt li-
gikaudu 0,4%ni, voib osaliselt peegeldada just
suurenenud tulusid ning seetottu liigselt rdhu-
tada konsolideerimise tohusat tempot. Riigitu-
lude kasv vdib tuleneda paljudest teguritest,
sealhulgas ettevotete suurem kasum, aktsiatur-
gude tohus toimimine ning kasvavad elamispin-
dade hinnad vdi tulemuslikum maksuhaldus
mdnes riigis. Need tegurid on tdstnud sissetule-
kult ja hiivedelt tasutavaid maksutulusid, kuid
iga teguri tdpset panust on raske vilja selgitada.

EKP
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Euroala arengu koondandmed sisaldavad mér-
kimisvéarseid erinevusi euroala riikide, eel-
kdige suure puudujidgi voi eelarve mérgatava
tasakaalustamatusega riikide vahel. Kreeka ja
Portugal teatasid suurtest edusammudest struk-
tuurse tasakaalu saavutamisel, samal ajal kui
edu oodatakse ka Saksamaal ning vdhemal
maéral Prantsusmaal. Seevastu Luksemburgis
vihenes struktuurne tasakaal méargatavalt. Eel-
arvepoliitiline areng kajastus iihtlasi valitsus-
sektori volakirjade emissioonimahus (vt taust-
info 6).



Taustinfo 6

EUROALA VALITSEMISSEKTORI VOLAKIRJADE EMISSIOONIMAHU ARENG JA TULUSUSE VAHE

Valitsussektori volakirjade emissioonimaht 2006. aastal vdhenes, nagu seda tegi tugevneva
majandusaktiivsuse keskkonnas ka enamiku euroala riikide vdla suhe SKPsse. 2006. aasta aja-
kohastatud stabiilsusprogrammid niitasid, et esmakordselt parast 2002. aastat langes valitsus-
sektori volatase euroalal 2006. aastal pisut alla 70% SKPst. Netoarvestuses kasvas euroala
laenuvotu tase 2006. aastal 2,1% vorreldes 4,1%ga 2005. aastal (vt tabel A).!

Tabel A Euroala valitsussektori emiteeritud volakirjad

(aastane muutus protsentides; perioodi 10pp)

| 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Kogu valitsemissektor 3,5 2,6 2,6 4,1 4,7 5,3 4,1 2,1
Pikaajalised 57 3,3 2,2 2,9 3,9 5.7 4,9 3,1
Fikseeritud intressiméddraga 5,1 52 3,9 5,1 6,0 4,6 3,1
Ujuva intressimadraga -4,0 -16,1 -9,4 -6,2 5,0 9,6 2,8
Liihiajalised -17,2 -6,5 8,1 19,3 13,8 2,1 4,9 -8,3

Allikas: EKP.

Valitsuste lunastamata volakirjade struktuuri analiiiisist on néha, et 2006. aastal oli pdhiline
emitent keskvalitsus (93,5% lunastamata vdlakirjadest). Ulejdénud valitsussektori emiteeritud
volakirjad moodustasid bilansilisest jddgist 6,5%. Kuid see sektor on muutunud aktiivsemaks.
1999. aastast 2006. aastani on keskvalitsuse emiteeritud volakirjade osa valitsussektori lunas-
tamata volakirjades pidevalt vihenenud, Gilejaddnud valitsussektori volakirjade osakaal on aga
iildjoontes kahekordistunud (vt tabel B).

Oluline tegur, mis muutis riikide pikaajaliste volakirjade emiteerimise 2006. aastal liihiajalis-
test atraktiivsemaks, oli pikaajaliste ja liithiajaliste intressiméddrade vahe vdhenemine. Ja kuigi
pikaajaliste volakirjade aastakasv aeglustus 2005. aasta 4,9%-1t 2006. aastal 3,1%-le, aeglustus

1 Arvutuste aluseks on finantstehingud ja need ei sisalda seetdttu timberliigitusi, imberhindlusi, vahetuskursi muutusi ja teisi muutusi,
mis ei tulene tehingutest. Vt lahemalt EKP kuubiilletdani peatiiki “Euroala statistika” tabelite 4.3 ja 4.4 tehnilisi méarkusi.

Tabel B Euroala valitsussektori emiteeritud volakirjade hilansilise jaagi struktuur

(protsendina koigist valitsemissektori vdlakirjadest; perioodi 1opp)

| 1999 | 2000 | 2000 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 2006
Keskvalitsus 96,9 96,7 96,3 95,4 94,7 94,3 93,9 93,5
Pikaajalised 89,3 89,8 89,0 87,2 85,8 85,7 86,0 86,5
Liihiajalised 7,6 6,9 7,2 8,2 8,9 8,6 7,9 7,0
Ulejddnud valitsemissektor 3,1 3,3 3,7 4,6 5,3 5,7 6,1 6,5
Pikaajalised 3,0 3,2 3,6 4,5 5,2 5,6 6,0 6,4
Liihiajalised 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Kogu valitsemissektor
Pikaajalised 92,3 93,0 92,6 91,7 91,0 91,3 92,0 92,9
Fikseeritud intressiméddraga 79,2 81,1 82,4 82,0 82,1 82,6 83,1 84,9
Ujuva intressiméddraga 10,6 10,0 8,8 8,1 7,6 7,6 7,9 8,0
Liihiajalised 7,7 7,0 7,4 8,3 9,0 8,7 8,0 7,1
Kogu valitsemissektor (mld EUR) 3451,5 35494 3771,3 3946,2 4149.,0 4388.,0 4602,0 4705,3

Allikas: EKP.
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lithiajaliste volakirjade aastakasv oluliselt kii-
remini ning podrdus 2006. aastal lausa nega-
tiivseks, peegeldades lithiajaliste volakirjade
netolunastamist.

Euroala riigid eelistasid oma vdlahalduses
seetottu jatkuvalt pikaajalisi volakirju. Pika-
ajalised volakirjad moodustasid valitsuse vo-
lakirjade bilansilises jddgis 2006. aastal ko-
guni ligi 92,9%, s.o pisut rohkem kui 2005.
aastal. Lihiajaliste volakirjade osakaal oli
koigest 7,1% (vt tabel B). Tabelist B on néha,
et suurim osa valitsussektori pikaajalistest vo-
lakirjadest emiteeriti fikseeritud intressiméaa-
raga. Vaatamata kergele tousule 2006. aastal
on ujuva intressimddraga emissioonide osa
perioodil 1999-2006 védhenenud 10,6%-1t
8,0%-le. Kokkuvodttes viitavad viimase aja
muutused valitsussektori finantseerimise
struktuuris olulistele eelistele, mis tulenevad
varasemast enam stabiilsusele suunatud ma-
janduspoliitikast viimasel kiimnendil, mis
omakorda on kaasa toonud pikaajaliste intres-

Valitud riigivolakirjade hinnavahede

kumulatiivsed muutused vorreldes
Saksamaaga
(baaspunktides; paevased andmed)

= Kreecka
eeeee Jtaalia

= = = Prantsusmaa
—— Portugal

10—
mai sept jaan mai
2004 2

——

sept jaan mai sept jaan
05 2006 2007

Allikad: Reuters ja EKP arvutused.

Mirkus. Tegemist on hinnavahede kumulatiivsete muutustega,
mis ei holma aluseks olevate vordlusvolakirjade muutumise
péevi, sest tavaliselt toob vordlusvdlakirja muutumine endaga
kaasa hiippelise muutuse vastavas hinnavahes. Andmed on saa-
daval alates maist 2004.

siméddrade viimaste aastate madala taseme. Kdige tuntavam kasu seisneb selles, et riikide eel-
arvetest kulub intressimakseteks palju vdiksem osa.

Riikidevaheliste erinevuste puhul tuleb mérkida, et Saksamaa kiimneaastaste riigivolakirjade
tulusus on siiani euroala ritkide omast keskmiselt madalaim, kuna need volakirjad on likviid-
semad ning vastavalt vordlusstaatuses. Joonis kujutab riigivolakirjade tulususe vahe kumula-
titvseid muutusi 2006. aasta 1opus iileméddrase eelarvepuudujadgi menetlusega riikides vorrel-

des Saksamaa volakirjadega.

Riigivolakirjade tulususe erinevused euroalal vastavad likviidsuse ja krediidiriski erinevustele.
Riikide osas, mille suhtes ei olnud iilemddrase eelarvepuudujddgi menetlust, jaid riigivolakir-

Tabel C Soltumatud krediidireitingud euroala riikidele

(2006. aasta lopp)

Vola ja emitendi Reitingud
iseloomustus S&P Riigid Moody’s Riigid Fitch Riigid
Korgeim kvaliteet AAA DE, FR, IE, Aaa DE, FR, IE, AAA DE, FR, IE,
ES, LU, NL, ES, LU, NL, ES, LU, NL,
AT, F1 AT, F1 AT, FI
Korge kvaliteet AA+ BE Aal BE AA+ BE
AA Aa2 IT, PT AA PT
AA- PT Aa3 AA- 1T
Tugev makse- A+ IT Al GR A+
voime A GR A2 A GR
A- A3 A-

Allikad: Standard & Poor’s (S&P), Moody’s ja Fitch.
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jade hinnavahed véikeseks ning 2006. aasta jooksul olulisi kdikumisi ei tdheldatud. Seevastu
Itaalia ja Kreeka volakirjade hinnavahe suurenes 2006. aasta esimesel poolel. Itaalia volakir-
jade hinnavahed suurenesid markimisvaarselt seoses kevadiste valimiste tulemuste suhtes va-
litsenud ebakindlusega. 2006. aasta teisel poolel Itaalia ja Kreeka volakirjade hinnavahed va-
henesid, kuid ei joudnud siiski aasta alguses valitsenud tasemele.

Euroala valitsuste volareitingud jdid 2006. aastal muutumatuks, v.a Itaalia puhul. Oktoobris
alandas Standard & Poor’s Itaalia volareitingut “AA-"-1t “A+”"-le ning Fitch vastavalt “AA”-It
“AA-"-le (vt tabel C).? Itaalia volakirjade reitingu alandamine mdjutas nende tulususe vahet
Saksamaa vdlakirjadega védhe. Portugali ja Prantsusmaa vdlakirjade tulususevahe jdi Saksa-
maaga vorreldes kogu perioodil tildiselt stabiilseks.

2 Olemasolevad andmed viitavad eelarvetulemuste tihtsusele sdltumatute volakirjareitingute kujunemises. Vt A. Afonso, P. Gomes ja

P. Rother, “What ‘hides’ behind sovereign debt ratings?”, EKP teadustoimetised nr 711, jaanuar 2007.

RIIKIDE RAHANDUSE VALJAVAATED 2007. AASTAL
2006. aasta 1dpu ajakohastatud stabiilsusprog-
rammid viitavad euroala keskmise puudujéégi
edasisele langusele 2007. aastal, s.o 1,4%ni
SKPst, mis peegeldab struktuurset paranemist
ligikaudu 0,4 protsendipunkti vorra. Euroalal
tervikuna pdhineb eelarve kavandatud konsoli-
deerimine nii tulumeetmetel kui ka kulude pii-
ramisel. Kuid nii tulu- kui ka kuluettevaated on
kdrgemad kui eelmistes stabiilsusprogrammi-
des, mis osutab, et tulude kasv on eeldatavasti
vihemalt osaliselt plisivam ning see on ette
néhtud lisakulude katmiseks. Euroala keskmine
riigivdla suhte langus jitkub esmase iilejadgi
tottu eeldatavasti kuni 68%ni SKP-st.

Eeldatakse, et 2007. aastal on eelarve konsoli-
deerimine euroalal suures osas Saksamaa ja
Itaalia korrigeerimispingutuste tulemus. Saksa-
maal soodustavad eelarve kohandamist jatkuv
kulude kdrpimine ja kaudsete maksude suuren-
damine. Itaalias peaks puudujddk langema na-
pilt alla 3% SKPst kooskolas asjaomases nou-
kogu soovituses kehtestatud tdhtajaga; see on
suures osas seletatav peamiselt maksupdhise
konsolideerimispaketiga 2007. aasta eelarves
ning puudujdédki suurendavate ajutiste tegurite
hajutamisega. Portugal — teine 2006. aastal iile
3% ulatunud eelarvepuudujddgiga riik, kus
tdhtaeg lilemddrase puudujdigi likvideerimiseks
on 2008. aasta — kavatseb kohandamist jétkata,

ehkki eesmirgiks seatud puudujddk jaab 2007.
aastal tunduvalt iile kontrollvadrtuse 3% SKPst.
Enamikus tasakaalustamata eelarvega riikides
jaab kavandatud konsolideerimine keskpikkade
eelarve-eesmérkide suhtes tagasihoidlikuks.

EELARVESTRATEEGIA PEAB KESKENDUMA
KONSOLIDEERIMISPINGUTUSTE TUGEVDAMISELE
Samal ajal kui 2006. aasta ajakohastatud sta-
biilsusprogrammid nditavad tldiselt, et riigid
kavatsevad liikuda edasi usaldusvéirse eelarve-
seisundi suunas, on mairke ka selle kohta, et
eelarve-eesmargid ei pruugi alati viidata piisa-
vale konsolideerimisele vdi et konkreetseid ja
usutavaid meetmeid ei ole veel iiksikasjalikult
madratletud. See kdtkeb tuleviku suhtes ohte.
Arvestades majanduskasvu ja suurenevate tu-
lude soodsat mdju enamiku riikide eelarvevil-
javaadetele, peab eelarvestrateegia kaitsma
liigse rahulolu eest ning keskenduma konsoli-
deerimispingutuste tugevdamisele. Jatkuvate
“heade aegade” perspektiivi ldhitulevikus tuleb
voimalikult kiiresti ja tdielikult dra kasutada
usaldusvéirse eelarveseisundi saavutamiseks ja
volasuhte kiireks kahandamiseks, pidades tiht-
lasi silmas demograafiliste probleemide mdju
eelarve jatkusuutlikkusele. Oluline on uuenda-
tud stabiilsuse ja kasvu pakti kohustuste tédielik
tditmine koikides riikides, mille tulemusena
ELi eelarveraamistiku usaldusvéirsus tugev-

neb.
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Varasemad kogemused kinnitavad, et liigne ra-
hulolu on kasvuperioodi eelarvepoliitika pea-
mine oht. Nii nagu juhtus ka majandus- ja raha-
liidu algusaastatel, vdib tulude suurenemine
kasvuperioodil ahvatleda riike kehtestama kat-
teta maksukérpeid ja/voi tegema kulude piira-
misel jireleandmisi. Mineviku vigade korda-
mise véltimiseks ja makromajandusliku tasa-
kaalustamatuse drahoidmiseks on viga oluline,
et riigid hoiduksid protsiiklilisest eelarvepolii-
tika Iddvendamisest ning seaksid praegusel
kasvuperioodil eesmérgiks usaldusvéirse eelar-
veseisundi saavutamise. Vastasel juhul ei padse
jargmise languse ajal automaatne tasakaalus-
tusmehhanism oieti mojule, mistdttu tekib taas
vajadus eelarvepoliitikat protsiikliliselt karmis-
tada. Ebapiisav konsolideerimine voib hakata
stabiilsuse ja kasvu pakti rakendamist jairgmise
languse ajal uuesti piirama.

Tasakaalustamata eelarvega liikmesriigid, kus
puudujédk ei ole iilemédra suur, peaksid kiiren-
dama eelarve konsolideerimist usutavate meet-
mete abil ning saavutama keskpikad eesmérgid
ajakohastatud stabiilsusprogrammides kavan-
datust varem. Nagu uuendatud stabiilsuse ja
kasvu paktis sedastatud, nduab pracgune ma-
janduskeskkond 0,5% kohandamiseesmargi
tiletamist.

Puudujddgi 3% kontrollvéartust iiletavad riigid
peavad votma koik vajalikud meetmed olukorra
voimalikult kiireks parandamiseks, toetades
seda noukogu soovituste range rakendamisega.
Paranevad eelarvevéljavaated suurendavad vdi-
malust, et tilemddrast puudujddki kisitlevad
otsused mitme riigi suhtes ldhitulevikus tiihis-
tatakse. Sellega seoses on viga oluline iilemaa-
rast puudujdéki jatkusuutlikult alaliste ja usuta-
vate konsolideerimismeetmete abil korrigeerida.
Seejarel on vaja asuda kiiresti saavutama riigi
keskpikki eesmarke, et luua mandédverdamis-
ruumi puudujddgi tlempiiri vute rikkumiste
viltimiseks. Riikides, kus prognooside kohaselt
valitseb oht kohustusi rikkuda, on vaja suure-
maid joupingutusi, et saavutada eesmargid ja
véltida edasisi samme riikide iileméddrase puu-
dujaidgi likvideerimise menetluses.
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Liikmesriigid, kes on juba saavutanud usaldus-
vaiarse eelarveseisundi, peaksid selle sdilitama
voi pliidma seda veelgi rohkem konsolideerida.
Modnel juhul, kui eelarve on juba iilejdédgiga,
samal ajal kui majandusndudlus on suur, voib
karmim eelarvepoliitiline hoiak aidata véltida
iilekuumenemisohtu.

Kvaliteetsed statistilised andmed ja usaldus-
vadrne aruandlus on eelarveolukorra ja korri-
geerimismeetmete vajaduse kohaseks hindami-
seks endiselt olulised.

Ldpetuseks tasub meenutada, et eelarve konso-
lideerimine peaks toimuma ulatuslike kulupo-
histe struktuursete reformiprogrammide osana
kooskdlas Lissaboni strateegiaga. Lisaks sel-
lele, et see aitab kasvava kindlustunde kaudu
leevendada kahjulikke mdjusid ndudlusele,
soodustab see ka euroala eelarvete jatkusuutlik-
kust, toodangu kasvu ja toohdivet.

2.6 VAHETUSKURSSIDE JA MAKSEBILANSI ARENG

EURO EFEKTIIVNE VAHETUSKURSS TOUSIS

2006. AASTAL

Euro nominaalse efektiivse vahetuskursi tous
algas 2005. aasta neljandas kvartalis ning kiire-
nes kogu 2006. aasta viltel. Euro kallinemine
oli 2006. aasta esimesel poolel {ipris laiapdhja-
line, véljendudes peamiselt kallinemises USA
dollari, Jaapani jeeni, Hiina jiiaani ning mitme
formaalselt voi de facto USA dollariga seotud
Aasia viadringu suhtes. Aasta teisel poolel tek-
kis euro ajutine stabiliseerumine, kuid oktoobri
1opust tdus jatkus. Aasta 16puks oli euro nomi-
naalne efektiivne vahetuskurss oma jaanuari
alguse tasemest ligi 5% ning 2005. aasta kesk-
misest 2,5% korgem.

Euro tugevnemine kogu 2006. aasta jooksul on
tingitud muu hulgas turul valitsevast arvamu-
sest, et euroala iildine majandusareng on muu-
tumas soodsamaks. Kui aasta alguses toetasid
eurot USA dollari suhtes ilmselt uued tdendid
USA jooksevkonto puudujddgi kohta, siis hil-
jem poordus turu tdhelepanu jark-jargult
aritstiklite erinevustele ning rahapoliitika tule-
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Allikas: EKP.

1) EER-24 indeksite ilesliikumine viitab euro kallinemisele.
Viimased kuised andmed on veebruarist 2007 nominaalse
efektiivse vahetuskursi puhul ning jaanuarist 2007 reaalse
efektiivse vahetuskursi puhul. To6tleva todstuse t66jou erikulul
pohineva reaalse EER-24 puhul on viimased andmed 2006.
aasta III kvartalist ja pdhinevad osaliselt EKP hinnangul.

vasele arengule mdlemas majanduspiirkonnas.
Téhelepanumuutus tulenes eelkdige euroala
majandusvéljavaate paranemisest, samas kui
turul kardeti USA majandusaktiivsuse olulist
acglustumist. Aasta 18pu poole ilmnes uusi
marke USA dritsiikli aeglustumisest ning tarbi-
jahindade aeglasemast tdusust ja norgemast
eluasemeturust, mille tdttu eurodes nomineeri-
tud vara intressiméédrade erinevused vahenesid
veelgi ning euro hakkas dollari suhtes uuesti
kallinema.

Jaapani jeen odavnes euro suhtes pidevalt kogu
2006. aastal vaatamata Jaapani majanduskasvu
jitkumisele. Uks jeeni norkust pdhjustav tegur
on ilmselt seotud Jaapani varade suhtes kehti-
vate intressimddrade suure erinevusega teiste
suurriikide intressimddradest, mille tdttu on
jeeni vahetuskursi madala eeldatava volatiil-
suse juures vdidetavalt tehtud véga palju arbit-
raazitehinguid (carry trade).'*

29. detsembril 2006 maksis euro 1,32 USA dol-
larit ja 156,93 Jaapani jeeni, mis on vastavalt
11,4% ja 12,4% rohkem kui aasta alguses. Euro
kallines oluliselt ka Kanada dollari (11,2%),
Hongkongi dollari (11,7%) ja Hiina jiiaani

(u 8%) suhtes ning vihem (keskmiselt u 3%)
Austraalia dollari, Sveitsi frangi, Norra krooni
ning enamiku teiste Aasia védringute suhtes.
Osaliselt tasakaalustas seda arengusuunda euro
odavnemine naelsterlingi (2,2%) ning mitme
teise ELi liikkmesriigi vddringu, eriti Slovakkia
krooni (peaaegu 9%) ning TSehhi krooni (5,3%)
suhtes.

2007. aasta kahel esimesel kuul piisis euro no-
minaalne efektiivne vahetuskurss iildiselt iiht-
lasena.

Eri kulu- ja hinnaindeksitel pdhinev euro
reaalne efektiivne vahetuskurss tousis
2006. aastal ligikaudu sama palju kui nomi-
naalne efektiivne vahetuskurss (vt joonis 32).
2006. aasta viimases kvartalis oli euro reaalne
efektiivne vahetuskurss tarbijahindade pdhjal
umbes 3% aasta varasemast tasemest korgem.

JOOKSEVKONTO PUUDUJAAGI MONINGANE
SUURENEMINE 2006. AASTAL

2006. aastal oli euroala jooksevkonto puudu-
jaak 16,2 miljardit eurot (ehk 0,2% SKPst), sa-
mas kui aasta varem oli see 6,8 miljardit (0,1%
SKPst). Puudujddgi moningane suurenemine
oli tingitud kaupade konto (20,3 miljardi vorra)
viiksemast tlejddgist, kuna kaupade import
kasvas véddrtuse poolest kiiremini kui eksport
(2006. aastal vastavalt 16,1% ja 13,8%). Kau-
pade konto tilejddgi vihenemist, aga ka jooksev-
ilekannete puudujddgi véhest suurenemist
tasakaalustas vaid osaliselt tulude konto puudu-
jddgi vdhenemine, samas kui teenuste bilansis
jéi tlejddk uldiselt samaks (vt joonis 33).

Euroalavéline kaubavahetus kasvas 2006. aas-
tal kiiresti. Impordimahud kasvasid 2006. aas-
tal seoses euroala majandusaktiivsuse hoogus-
tumise ning euro kallinemisega. Impordivaartuse
suurenemise taga on aga peamiselt kdrgemad

14 Tegemist on kauplemisstrateegiaga, mis kasutab dra kahe valuu-
tapiirkonna intressiméddrade erinevusi, vottes laenu madalama
intressimddraga vadringus ning investeerides kdrgema intressi-
madraga vadringus ja teenides sedasi vaheltkasu (i.k carry).
Selline strateegia on kasumlik seni, kui korgema intressiméaa-
raga védring ei odavne madalama intressimddraga vadringu
suhtes nii palju, et see neutraliseeriks intressimédérade pealt saa-

dud vaheltkasu.
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Allikas: EKP.

nafta- ja muu toorme hinnad, mis on tinginud
ka kaupade konto iilejadgi vihenemise (vt joo-
nis 34).

Kuigi naftahindade tdusu moju euroala kauban-
dusbilansis tasakaalustas osaliselt euro kalline-
mine USA dollari suhtes, jitkus naftakauban-
duse puudujddgi suurenemine, moodustades
2006. aasta oktoobrile eelneval 12 kuul 181
miljardit eurot (iile 2% SKPst), mis on 39 mil-
jardit rohkem kui aasta varem. Positiivsemast
kiiljest vddrib mérkimist naftackspordi tulu
kasvumdju edasikandumine naftat eksportiva-
test riikidest ldhtuva nodudluse suurenemise
kaudu euroalale, mis kompenseeris veidi kdrge-
matest impordihindadest tulenevat joukuse iim-
berjaotumist.

Ekspordipoolel aitasid 2006. aasta ekspordi-
vaartuse kasvule kaasa nii hindade tdus kui ka

EKP
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Allikad: Eurostat ja Bloomberg.

mahtude suurenemine. Euroala ekspordimahud
suurenesid 2006. aastal kiiresti peamiselt suure
vilisndudluse tottu. Isedranis kiiresti kasvas
eksport Aasiasse (eriti Hiinasse) ja uutesse ELi
litkkmesriikidesse, kus majandusaktiivsus oli
suur. Ekspordihinnad tdusid kapitalikaupade
véiksemast hinnatdusust tulenevalt vihem kui
aasta varem. Samal ajal vdhenes euro kalline-
mise tottu 2006. aastal hindade ja kulude kon-
kurentsivoime, mille tdttu euroala eksport kao-
tas ilmselt veelgi oma turuosasid.

Euroala ekspordi turuosa vihenemine on seotud
ka maailmamajanduse struktuuriteguritega,
nagu nditeks uute rahvusvaheliste majandus-
joudude kasvav tdhtsus maailma eksporditurgu-
del. Taustinfos 7 kirjeldatakse lahemalt, kuidas
euroala tiha globaalsemas ja tihedama konku-
rentsiga majanduskeskkonnas toime tuleb.



Taustinfo 7

GLOBALISEERUMINE JA EUROALA KONKURENTSIVOIME*

Ehkki globaliseerumine ei ole uus néhtus, joutakse itha rohkem iiksmeelele selles, et globali-
seerumine muudab pdhjapanevalt tootmise ja kaubanduse mudeleid maailmas.

Kéesolevas taustinfos analiiiisitakse euroala ning teiste suurte majanduspiirkondade ekspordi
hiljutisi struktuurimuutusi globaliseerumise kontekstis.? Balassa suhtelise eelise indeksi pdhjal
(vt tabel), mis on suurem kui 1, kui riigi eksport on mdnes sektoris maailma keskmisest suurem,
ilmneb, et perioodil 1993-2004 oli euroala ekspordi struktuur suhteliselt mitmekesine spetsia-
liseerumisega kapitali- ja teadusmahukate, aga ka todjoumahukate toodete ekspordile. Osaline
spetsialiseerumine todjoumahukate toodete ekspordile on euroala puhul esmapilgul illatav, sest
euroala kapitali ja t60jou suhe on paljude areneva majandusega riikidega vorreldes suur. Seepa-
rast tuleb jargmises tabelis esitatud tulemusi votta moningase ettevaatusega. Esiteks on Balassa
indeks, mida ei kohandata imporditud vahetoodete suhtes, veidi eksitav, sest suhtelised eelised
voivad seonduda iga riigi sisemajanduses toimuvate protsesside ja tegevustega. Teiseks pdhineb
ekspordi liigitamine nelja tooterithma jérgi (vt tabel) suhteliselt iildistel ekspordiliikidel.?

Erinevalt euroalast ei ole selle kolmel peamisel konkurendil — Jaapanil, Uhendkuningriigil ja
Ameerika Uhendriikidel — to6joumahukas ekspordis suhtelisi eeliseid. Need majandused on
rohkem spetsialiseerunud teadusmahukate toodete ekspordile. Lisaks on Jaapan veel spetsiali-
seerunud valdavalt kapitalimahukatele toodetele, mis on kooskdlas tema kapitalivarudega. Ul-
latav ei ole, et Hiina, teised Aasia riigid (edaspidi diinaamilise majandusega Aasia riigid)* ning
Kesk- ja Ida-Euroopa riigid® on spetsialiseerunud t6ojoumahukatele toodetele, mis kajastab

1 Kaiesolev taustinfo pohineb U. Baumanni ja F. di Mauro artiklil “Globalisation and euro area trade: interactions and challenges”,
EKP iildtoimetised nr 55.

2 Euroala iildpilt varjab suuri erinevusi iiksikute liikkmesriikide kaubanduse struktuuris ja tulemustes.

3 Ekspordi suhtelise spetsialiseerumise teistsuguse liigitamise kohta vt artikkel “Relative export structures and vertical specialisation:
a simple cross-country index”, Portugali keskpanga (Banco de Portugal) toimetised, jaanuar 2006.

4 India, Indoneesia, Hongkong, Singapur, Louna-Korea, Taiwan, Malaisia, Filipiinid ja Tai.

5 Séltumatute Riikide Uhenduse (SRU) riigid (Armeenia, Aserbaidzaan, Gruusia, Kasahstan, Korgdzstan, Moldova Vabariik,
Tadzikistan, Tiirkmenistan, Ukraina, Usbekistan, Valgevene, Venemaa Foderatsioon), Eesti, Leedu, Liti, endise Jugoslaavia riigid
(Bosnia ja Hertsegoviina, Horvaatia, endine Jugoslaavia Makedoonia Vabariik, Serbia, Montenegro ja Sloveenia), Albaania, Bulgaa-
ria, endise TSehhoslovakkia riigid (T$ehhi ja Slovakkia), Ungari, Poola, Rumeenia ja Tiirgi.

Suhteline eelis ressursi mahukuse jargi"

(indeks ?; keskmised 1993-2004)

Diinaamilise

majandusega Kesk- ja
Eksport on valdavalt: | Euroala® USA ﬂhendkuningriik Jaapan Hiina Aasia riigid | Ida-Euroopa riigid
Toormemahukas 0,5 0,7 0,6 0,1 0,6 0,7 1,6
T66joumahukas 1,1 0,7 0,9 0,5 2,2 1,2 1,2
Kapitalimahukas 1,2 0,9 1,0 1,5 0,4 0,5 1,2
Teadusmahukas 1,1 1,4 1,2 1,4 0,9 1,3 0,5

Allikad: Centre d’Etudes Prospectives et d’Informations Internationales (CEPII) andmebaas CHELEM ning EKP arvutused.

1 Ressursimahukuse jérgi liigitatavate sektorite rahvusvahelise kaubanduse standardklassifikaatorile (SITC rev.3) vastavate kahekoha-
liste numbrite loetelu vt EKP iildtoimetised 55, lisa A (tabel A3).

2 Balassa suhtelise eelise indeks viljendab riikide ekspordi suhtelist spetsialiseerumist nelja rithma vahel (toormemahukad, t66jouma-
hukad, kapitalimahukad ja teadusmahukad sektorid) vorreldes maailma keskmisega vastavalt jargmisele valemile: RCAk,j=(Xk,j/
> Xk,j)/(Xw,j/yXw,j). Lugeja selles valemis téhistab sektori j osatéhtsust riigi k koguekspordis ning nimetaja sektori j osatahtsust kogu

maailma ekspordis.
EKP
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3 Arvesse on voetud iiksnes euroalaviline eksport.
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Allikad: CHELEM ja EKP arvutused.
1) Suhtelise eclise Balassa indeks (selle iilesehituse kohta vt eespool esitatud tabeli 2. joonealune mérkus).

selle teguri suhtelist tdhtsust. Diinaamilise majandusega Aasia riigid on vaatamata oma suhte-
lisele eelisele toojoumahukas ekspordis euroalast rohkem spetsialiseerunud ka teadusmahuka-
tele toodetele. Kesk- ja Ida-Euroopa riigid, kelle suhtelise eelise puudumine teadusmahukate
toodete ekspordis viitab iiheselt vihestesse investeeringutesse teadus- ja arendustegevusse,® on
suhteliselt ulatuslikult spetsialiseerunud toormemahukate toodete ekspordile.

Euroala ja teiste arenenud riikide ekspordi spetsialiseerumine teadusmahukates sektorites on
aja jooksul vihe muutunud, samas kui areneva majandusega riigid, nagu néiteks Hiina, liiguvad
nendes sektorites kiiresti edasi (vt joonis A1).” Samamoodi ei ole oluliselt muutunud suuremate
arenenud riikide spetsialiseerumine to6joumahukate toodete ekspordile, mis on euroala puhul
jéatkuvalt suhteliselt suur (vt joonis A2).

Kuigi euroala on keskendunud peamiselt kesktaseme tehnoloogiale, nagu nditeks masinad ja
seadmed, mootorsdidukid, kemikaalid ja elektritooted, on ta keskmiselt spetsialiseerunud ka
monele sektorile, kus maailmandudlus kiiresti kasvab, nagu néiteks ravimid, meditsiini-, tép-
pis- ja optilised seadmed ning ohu- ja kosmosesdidukid. Samas on ta siiski iipris tugevalt
spetsialiseerunud ka monele aeglasemalt arenevale sektorile, nagu néiteks mittemetalsed mi-
neraaltooted. Kokkuvottes ei ole euroala eksport iitheski valdkonnas tugevalt spetsialiseerunud,
vaid on vorreldes teiste toostusriikidega oma struktuuri poolest suhteliselt mitmekesine. See
voib kaitsta euroala kogutootmist aegadel, kui iilemaailmne ndudlus mones sektoris langeb.

(=)

Kesk- ja Ida-Euroopa riikides kulutatakse teadus- ja arendustegevusele keskmiselt alla 1% SKPst. Euroala sama nditaja on 1,9%,
USA-12,6% ning Jaapanil 3,2% (allikas: OECD Science, Technology and Industry Scoreboard: 2005 ning Eurostati struktuurindita-
jate andmebaas).

Seda arengut voib kiill mgjutada ka arenenud ja arenevate riikide kogutootmise suhteliselt suur osatdhtsus, kuid samas voib see
tuleneda ka arenevate riikide tehnoloogilisest jirelejoudmisest arenenud riikidele.

-
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Vaatamata sellele, et euroala ekspordi spetsia- [EACREITIELEDIHCEIERITATEIOI T L
liseerumine teadusmahukatele sektoritele on
kokkuvadttes aja jooksul vihe muutunud, vii-  (muutus protsendipunktides, 1995-2005)
tavad liigendatumad andmed sellele, et eu-

impordi osatdahtsuses impordiriikide kaupa

s ] ] Hiina ]
roala eksportijad on ikkagi suurendanud oma e
g ’p ] . ~ & o . Uued liikmesriigid ! I

spetsialiseerumist mones korgtehnoloogilises Bl R -

0 o« e . 0 ia Tiirei !
sektoris (nagu niiteks ravimid ning medit- S e i
siini, tdppis- ja .optlllsed sead@ed ning info- ASEAN i
ja sidetehnoloogia), kus tilemaailmne noudlus Louna- ja 1

o 0g g 2 oy Kesk-Ameerika
vaga kiiresti kasvab. Teised arenenud riigid, SRU
nagu nditeks Jaapan vdi Ameerika Uhendrii- Kanada ‘
gid, on oma spetsialiseerumist selles valdkon- Toani I
nas vdhendanud, mis vdib olla tingitud are- Norra I
neva Aasia intensiivsest konkurentsist ning Rootsi ]
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votetele on kasulik investeerida vélismaale. ... Eurostati ja EKP arvutused.
Seepﬁrast vOib Olla, et elav tegevus valis- Mirkus. Impordi osatdhtsus vastab impordimahtudele ning on

o . . . antud riigi/piirkonna euroala import jagatuna kogu euroala (nii
maiste otseinvesteeringute vallas aitab kaasa e b 1 ko) impordiga‘p e ¢ s

kogu euroala tootluse suurenemisele.® 1) ELiga 2004. aastal tihinenud riigid.

Kui ajas ette vaadata, siis kuigi areneva majandusega riigid on seni spetsialiseerunud madala
ja keskmadala taseme tehnoloogia sektoritele ning valitud korgtehnoloogia sektoritele, on tde-
ndoline, et nende spetsialiseerumine keskkdrge taseme tehnoloogia sektoritele edaspidi suure-
neb, mis voib tingida tihedama konkurentsi ning suured kohandused mdnes senises euroala
parusmaaks peetud sektoris, nagu néiteks mootorsdidukid ning masinad ja seadmed. Marke
selle kohta juba on. Kesk- ja Ida-Euroopa riikide, Hiina ning diinaamilise majandusega Aasia
riikide eksport on viimase kiimnendi jooksul hakanud rohkem spetsialiseeruma keskkorge ta-
seme tehnoloogia sektoritele, sealhulgas mootorsdidukid ja transpordivahendid, aga ka muud
masinad ja seadmed.

Selle esialgse hinnangu puhul euroala ekspordile tuleb kaaluda ka importi, sest globaliseeru-
mine on palju mdjutanud ka impordi osatédhtsust ning koosseisu riikide majanduses. Kauban-
duse liberaliseerumise ning rahvusvaheliste tootmisvorkude laienemise tottu on impordi osa-
tdhtsus suurimate todstusriikide majanduses viimase kiimne aasta jooksul hiippeliselt
suurenenud. Perioodil 1991-2005 on kaupade ja teenuste impordi ning reaalse SKP suhe enam
kui kolmekordistunud Ameerika Uhendriikides ning peaaegu kahekordistunud Jaapanis. Eu-
roala ja Uhendkuningriigi puhul jiib see niitaja nende vahele. Lisaks on impordi osatihtsuse
iildist suurenemist saatnud arengumaadest ldahtuva impordi suur kasv. Euroala toostuskaupade

8 Vt nditeks Saksamaa keskpanga (Deutsche Bundesbank) 2006. aasta detsembrikuu aruande artikkel “Germany in the Globalisation
Process”; A. Bernard, J. Jensen ja P. Schott: “Importers, exporters, and multinationals: a portrait of firms in the US that trade goods”
(NBER Working Paper 11404, 2005); ning E. Helpman, M. Melitz ja S. Yeaple: “Exports versus FDI” (4dmerican Economic Review
94/2004, 1k 300-316).

EKP
Aastaaruanne
2006




impordi puhul ilmneb see areneva majanduse ning madalamate kuludega riikide monevdrra
suuremas eelistamises euroalasisestele ja muudele toostusriikidele (vt joonis B). Taolist aren-
gusuunda voib tdheldada eelkdige vahe- ja kapitalikaupade impordis. Selline areng tdhendab
tiheselt, et areneva majandusega riigid on muutumas jéarjest olulisemateks tootmissisendi pak-
kujateks. Seda seostatakse tildisema suundumusega impordi osatdhtsuse suurenemisele euroala
ekspordis.

Kokkuvaotteks voib oelda, et kuigi euroala peab juba praegu rohkem konkureerima arenevate
riikidega, on kohandusi veelgi tulemas. Vorreldes Ameerika Uhendriikidega, mis ndib kindla-
meelsemalt liikuvat teadusmahukate toodete ekspordi suunas, on euroala endiselt spetsialisee-
runud td6joumahukate toodete ekspordile. Peale selle on arenevad riigid saamas jarjest tuge-
vamateks ekspordikonkurentideks mitte ainult madala tehnoloogilise tasemega ja
toojoumahukates sektorites — nagu voiks arvata nende suhtelise eelise pohjal —, vaid itha enam
ka tehnoloogia- ning kapitalimahukate toodete sektorites. Samal ajal kaotab euroala oma eeli-
seid mones traditsioonilises eelissektoris, kaasa arvatud masinate ja seadmete sektor. Seda
jareldust toetavad mérgid kapitalikaupade impordi kiire kasvu kohta ELi uutest liikmesriiki-
dest, mis ndivad euroalasisese impordi osatdhtsust osaliselt muutuvat.

Struktuurimuutustega ei ole voimalik edukalt kohaneda protektsionismihoiaku tugevnemisega,
sest selle tdttu kohanemine tiksnes pikeneks. Edukas kohanemine on palju tdenédolisem, kui
tagada, et vajalikud struktuurimuutused toimuvad keskkonnas, mis lubab heaolu ajutist kadu
(nagu niiteks todpuuduse ajutist suurenemist) hoida minimaalsel tasemel ning toetab ressurs-
side paindlikku iileviimist uutesse ja kasvavatesse valdkondadesse. Nii saab majandus reagee-
rida globaliseerumisest tulenevatele probleemidele kdige paremini. See aga nduab omakorda
struktuurireforme euroalal ning rohkemate investeeringute suunamist teadus- ja arendustege-
vusse, et toetada uute, paljulubavate spetsialiseerumisvaldkondade arenguks vajalikku inno-
vatsiooni.

OTSE- JA PORTFELLIINVESTEERINGUTE ringuid (valdavalt aktsia-/osakapitali investee-

NETOSISSEVOOL 2006. AASTAL

Euroala finantskontol registreeriti 2006. aastal
otse- ja portfelliinvesteeringute netosissevool
109,2 miljardit eurot. Aasta varem registreeriti
netovéljavool 45,4 miljardit. See tulenes pea-
miselt otseinvesteeringute oluliselt vdiksemast
netoviljavoolust ja portfelliinvesteeringute (nii
aktsiad kui ka volakirjad) oluliselt suuremast
sissevoolust vorreldes eelmise aastaga (vt joo-
nis 35).

Kui jétta arvestamata iihe suure euroala ette-
votte restruktureerimise mdju 2005. aastal, siis
tulenes otseinvesteeringute puudujddgi suure-
nemine 2006. aastal sellest, et euroala residen-
did tegid vélismaal, peamiselt ELi uutes liik-
mesriikides, aga ka Uhendkuningriigis ja
Ameerika Uhendriikides rohkem otseinvestee-
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ringute vormis). Samas kasvas otseinvesteerin-
gute sissevool euroalale 2004. ja 2005. aasta
madala tasemega vorreldes enam kui kahekord-
seks, mis voib osaliselt viidata turul valitseva-
tele ootustele euroala majandusviljavaate para-
nemise suhtes.

Ilma mainitud restruktureerimise mdjuta tule-
nes portfelliinvesteeringute netosissevoolu
suurenemine sellest, et 2006. aastal suurenes
euroala omandivédértpaberite netoostmine mit-
teresidentide poolt, mida toetas euroala ettevo-
tete tulu meeldivalt kiire kasv ning omakapitali
tootlus, mis oli euroalal suurem kui Ameerika
Uhendriikides. Selle arengu pdhiteguriks voi-
vad olla aasta jooksul sagenenud mérgid eu-
roala majandusvéljavaate paranemisest.



Joonis 35 Euroala otse- ja

portfelliinvesteeringud

Joonis 36 Euroala finantsvood ELi uutesse
liikmesriikidesse
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Allikas: EKP.

Mis puutub fikseeritud tulususega instrumenti-
desse, siis oli volainstrumentide netosissevool
euroalale 79,2 miljardit eurot (2005. aastal
8,7 miljardit), mis tulenes euroala vdlakirjade
mérgatavalt elavnenud ostmisest mitteresiden-
tide poolt.

Kui vaadata portfellivoogusid geograafilises
loikes 2006. aasta kolme esimese kvartali ku-

Joonis 37 Rahvusvaheline

netoinvesteerimispositsioon
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Allikas: EKP.

Mirkus. Andmed viitavad perioodi 1dpul tileval olnud jadgile.
2006. aasta puhul on andmed esitatud kolmanda kvartali 15pu
seisuga.

(protsendina ELi uute liikmesriikide SKPst)
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Allikas: EKP.
Mirkus. 2006. aasta andmed hdlmavad aasta kolme esimest
kvartalit.

muleeritud voogudena, siis selgub, et euroala
aktsiate portfelliinvesteeringute peamised siht-
kohad olid Ameerika Uhendriigid, offshore-fi-
nantskeskused ning Aasia (v.a Jaapan). Samas
ostsid euroala investorid palju ka nendes piir-
kondades ja Uhendkuningriigis emiteeritud
volainstrumente. Voib olla, et euroala tootmis-
ettevotted on jitkanud osa oma tootmise iim-
berpaigutamist ELi uutesse liikmesriikidesse,
sest vilismaiste otseinvesteeringute vood nen-
desse riikidesse (véljendatuna osana nende
SKPst) on viimasel neljal aastal pidevalt suure-
nenud (vt joonis 36).

RAHVUSVAHELISE INVESTEERIMISPOSITSIOONI
JATKUV HALVENEMINE 2006. AASTAL

2006. aasta kolmanda kvartalini olemas olevad
andmed curoala rahvusvahelise investeerimis-
positsiooni kohta muu maailma suhtes ndita-
vad, et euroala netokohustused moodustasid
965 miljardit eurot (ehk 11,5% euroala SKPst),
samas kui 2005. aasta 10pus oli sama niitaja
811 miljardit eurot (ehk 10,1% SKPst) (vt joo-
nis 37). Netokohustuste kasv 2006. aastal tule-
nes suures osas netokohustuste positsiooni suu-
renemisest portfelliinvesteeringutes (145 mil-
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jardi euro vdrra) ja muudes investeeringutes
(83 miljardi vorra), mida tasakaalustas vaid
osaliselt netovarade positsiooni suurenemine
otseinvesteeringutes (70 miljardi vdrra) ning
reservvaras (5 miljardi vorra).

Arvestades, et euroala jooksevkonto puudujidk
oli 2006. aastal kdigest 20 miljardit eurot, suu-
renes euroala rahvusvaheliste netokohustuste
positsioon peamiselt hindade ja vahetuskurs-
side muutustest tulenevate timberhindluste
tottu.
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3 EUROALAVALISTE EUROOPA LIIDU LIIKMESRIIKIDE
MAJANDUSLIK JA RAHAPOLIITILINE ARENG

MAJANDUSAKTIIVSUS

Euroalaviliste ELi liikmesriikide SKP reaal-
kasv kiirenes 2006. aastal markimisvaarselt (vt
tabel 6)."* Kuigi majandustegevuse hoogustu-
mist tdheldati koigis konealustes riikides, olid
majanduse aastakasvud riigiti vdga erinevad.
Euroopa Liiduga 2004. aasta mais ithinenud rii-
kidest oli toodangu kasv kiireim Eestis ja Létis,
kus see oli 11,4% vai iile selle. Ka TSehhis,
Leedus ja Slovakkias oli SKP reaalkasv viga
kiire, jaddes 6,1%—8,3% vahele. Aeglaseim oli
kasv Maltal. Ulejéiéinud riikides, s.t Taanis,
Rootsis ja Uhendkuningriigis oli kasv vorreldes
2005. aastaga kiirenenud ning ldhedal euroala
2006. aasta keskmisele tasemele voi iile selle.

Enamikus euroalavilistes ELi liikmesriikides
oli majandusaktiivsuse mootoriks sisendudlus.
Eratarbimise taset tostis reaalse kasutatava tulu
kasv seoses palkade kiire tdusu ja todpuuduse
vihenemisega ning kasvavad eluasemehinnad.
Pohivarasse tehtud kapitali kogumahutus suu-
renes seoses soodsate finantseerimistingimuste
plisimisega pikema aja jooksul, drikeskkonna
paranemisega ning mones riigis vilismaiste ot-
seinvesteeringute suure sissevooluga. Enami-
kus riikides toetas sisendudluse joulist kasvu ka

osaliselt soodsatest finantstingimustest tulenev
laenuvotmise kiire kasv.

Eksport hoogustus mitmes riigis pdhiliste kau-
banduspartnerite aktiivse ndudluse ning vélis-
maiste otseinvesteeringute suhteliselt suure
sissevoolu toel. Enamikus riikides kasvas aga
ka import kiiresti, mis oli tingitud sisendudluse
kiirest kasvust ning impordi suurest osakaalust
ekspordis neist paljudes riikides. Seetdttu oli
netoekspordi osa euroalavéliste ELi litkmesrii-
kide kui terviku SKP reaalkasvus 2006. aastal
iildiselt neutraalne ning mérgatavalt plusspoo-
lel iiksnes Ungaris, Maltal, Slovakkias ja Root-
sis. Nii impordi kui ka ekspordi kiire kasv pal-
judes riikides viitab sellele, et Euroopa Liiduga
2004. aasta mais ithinenud litkmesriikide kau-
banduslik 16imumine on kill hédsti edenenud,
kuid sellegipoolest veel pooleli.

Majandustegevuse hoogustumisega paralleel-
selt jatkus 2006. aastal paljudes euroalavilistes

15 Kaéesolevas punktis nimetatud euroalaviliseid ELi liikmesriike
on 2006. aasta detsembri Idpu seisuga 13: Eesti, Kiipros, Leedu,
Laiti, Malta, Poola, Rootsi, Slovakkia, Sloveenia, Taani, T$ehhi,
Ungari ja Uhendkuningriik.

Tabel 6 SKP reaalkasv

(aastane muutus protsentides)

2003 2004 2005 2006 2006 2006 2006 2006
I kv II kv 111 kv IV kv
Tsehhi 3,6 4,2 6,1 6,1 6,4 6,2 59 5,8
Taani 0,4 2,1 3,1 3,2 3,5 3,0 3,0 3,1
Eesti 7,1 8,1 10,5 11,4 11,6 11,8 11,0 11,2
Kiipros 1,8 42 3,9 3.8 3,5 42 3,8 3,6
Lati 7,2 8,7 10,6 11,9 13,1 11,1 11,9 11,7
Leedu 10,3 7,3 7,6 7,5 7,9 8,3 6,9 7,0
Ungari 4,1 4,9 42 3,9 4,4 4,0 3,9 3.4
Malta -2,3 1,1 3,0 2,9 3,0 2,6 2,7 3,1
Poola 3,8 5,3 3.5 5,8 4.8 5,6 59 6,6
Sloveenia 2,7 4.4 4,0 52 4,9 5,2 59 5,8
Slovakkia 42 5.4 6,0 8,3 6,7 6,7 9,8 9,6
Rootsi 1,8 3,6 2,9 4,7 4.4 5,0 4,5 49
Uhendkuningriik 2,7 3,3 1,9 2,7 2,4 2,7 2,9 3,0
EL-10" 4,1 5,2 48 59 5,5 5,8 6,1 6,2
EL-13% 2,7 3,6 2,7 3,6 3.3 3,6 3,7 3,8
Euroala 0,8 1,8 1,5 2,8 2,2 2,8 2,7 3,3
Allikas: Eurostat.
1) EL-10 on ELiga 1. mail 2004 iihinenud kiimne riigi koondandmed.
2) EL-13 on 2006. aasta detsembri 16pu seisuga euroalavilise 13 ELi liikmesriigi koondandmed.
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ELi liikmesriikides t66turu olukorra parane-
mine. Sellegipoolest on riikide vahel ses suhtes
olulisi erinevusi. Té66puudus oli Poolas ja Slo-
vakkias endiselt vdga suur, samas kui teistes
riikides, nagu nditeks Taanis, Balti riikides ja
Uhendkuningriigis tédturutingimused pigem
pingestusid. Enamikus Euroopa Liiduga
2004. aasta mais thinenud riikides kasvas t66-
hdive aeglasemalt, kui oleks vdinud toodangu
kiire kasvu pohjal oodata. Selle pohjuseks oli
SKP reaalkasvu kiirenemine peamiselt uute
tehnoloogiate kasutuselevotu ja todviljakuse
kiire kasvu toel, mis oli omakorda tingitud muu
hulgas varasemate aastate védlismaiste otsein-
vesteeringute suhteliselt suurest sissevoolust.
Paljudes ELiga 2004. aasta mais tthinenud rii-
kides on endiselt alles struktuuriprobleemid,
nagu nditeks kvalifikatsioonist tulenevad ja
piirkondlikud ebakdlad t66j6u ndudluse ja pak-
kumise vahel. Koos rindevoogudega, mis poh-
justasid samuti olukorra pingestumist todturgu-
del, &dhvardavad need probleemid hakata
pidurdama kasvu nendes riikides, kus on tekki-
nud t66joupuudus.

HINDADE ARENG
UTHI-inflatsiooni tempo kiirenes 2006. aastal
oluliselt peaaegu koigis euroalavilistes ELi

litkkmesriikides (vt tabel 7). Suurim oli see kiire
majanduskasvuga Balti riikides, Slovakkias ja
Ungaris ning euroala keskmise tasemel voi sel-
lest pisut kdrgemal iilejadnud euroalavilistes
ELi liitkmesriikides. Alla 2% oli keskmine inf-
latsioon Poolas ja Rootsis ja Taanis. TSehhis ei
iiletanud see 2006. aastal 2,1%.

Euroalaviliste ELi liikmesriikide inflatsiooni-
tempo kiirenemine 2006. aastal oli osaliselt
tingitud reguleeritud hindade ja kaudsete mak-
sude muutumisest mitmes riigis, nagu naiteks
Leedu, Lati, Malta, Slovakkia, TSehhi ja Un-
gari. 2006. aasta suvel oli inflatsioonitempo
kiirenemise peamine tegur energiahindade suur
tous. Mitmes riigis mojutasid inflatsiooni aren-
gut ka toidukaupade hinnad, mis hakkasid pa-
rast 2005. aasta aeglast kasvu voi langust
2006. aastal kiiremini tdusma. Enamikus riiki-
des avaldas inflatsioonile survet siiski sise-
ndudluse kiire kasv.

Vahetuskursi suurt paindlikkust lubavates riiki-
des on valuuta kallinemine impordihindu ning
arvestades nende riikide majanduse suhteliselt
suurt avatust ka koguinflatsiooni iildiselt alla-
poole surunud. Palgad tdusid enamikus euroa-
lavilistes ELi liitkmesriikides 2006. aastal

Tabel 7 UTHI-inflatsioon

(aastane muutus protsentides)

2003 2004
Tsehhi -0,1 2,6
Taani 2,0 0,9
Eesti 1,4 3,0
Kiipros 4,0 1,9
Lati 2,9 6,2
Leedu -1,1 1,2
Ungari 4,7 6,8
Malta 1,9 2,7
Poola 0,7 3,6
Sloveenia 5,7 3,7
Slovakkia 8,4 7,5
Rootsi 2,3 1,0
Uhendkuningriik 1,4 1,3
EL-10V 1,9 4,1
EL-13? 1,6 2,2
Euroala 2,1 2,1

2005 2006 2006 2006 2006 2006
I kv 11 kv III kv IV kv

1,6 2,1 2,4 2,5 2,4 1,1
1,7 1,9 2,0 2,0 1.8 1.6
4,1 4.4 4.4 45 4.4 45
2,0 2,2 2,3 2,6 2,6 L5
6,9 6,6 7,0 6,5 6,6 6,2
2,7 3,8 33 3,6 4,0 42
3,5 4,0 2,4 2,7 4.6 6,4
2,5 2,6 2,6 3,4 3,2 1,1
2,2 13 0,9 1.4 1.5 13
2,5 2,5 2,3 3,1 2,5 23
2.8 43 42 4.6 4.8 3,5
0.8 1,5 12 1,9 1,5 1.4
2,0 23 2,0 2,2 2,4 2,7
2,5 2,4 2,0 2,4 2,7 2,5
2,1 23 1,9 2,2 2,4 2,5
2,2 2,2 2,3 2,5 2,2 1.8

Allikas: Eurostat.

1) EL-10 on ELiga 1. mail 2004 iihinenud kiimne riigi koondandmed.
2) EL-13 on 2006. aasta detsembri 1dpu seisuga euroalavilise 13 ELi liikkmesriigi koondandmed.
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hoogsa majandustegevuse taustal kiiresti. No-
minaalpalgad tdusid kdige kiiremini nendes
riikides, kus ka toodangu kasv oli kiireim (s.t
Balti riigid), liletades tooviljakuse suurenemise
ning avaldades tdiendavat survet inflatsioo-
nile.

Tabel 8 Eelarvepositsioonid

EELARVEPOLIITIKA

Euroalavéliste ELi litkmesriikide eelarvepolii-
tika oli ka 2006. aastal heterogeenne. Kolm
riiki (Eesti, Rootsi ja Taani) saavutasid eclarve-
ilejddgi, ilejadnud kimme aga puudujédgi (vt
tabel 8). 2006. aasta eclarvetulemused olid tild-
joontes kooskdlas riikide ldhenemisprogram-
mide 2005. aasta 1dpus esitatud ajakohastatud

(protsendina SKPst)

Valitsemissektori eelarve iilejdik (+) / puudujiik (-) Léhenemis-
programmide
andmed aastaks
2003 2004 2005 2006
Tsehhi -6,6 -2,9 -3,7 -3,5
Taani 1,1 2,7 4,9 4,1
Eesti 1,9 2,3 2,3 2,6
Kiipros -6,3 -4.4 -2.3 -1,9
Lati -1,2 -1,0 0,0 -0,4
Leedu -1,3 -1,5 -0,5 -1,2
Ungari -7,2 -6,7 -7,8 -10,1
Malta -10,0 -5,0 -3,4 -2,6
Poola -4,7 -3,9 -2,5 -1,9
Sloveenia -2,8 -2,3 -1,4 -1,6
Slovakkia -3,7 -3,0 -3,1 -3,7
Rootsi 0,1 1,8 3,0 3,0
Uhendkuningriik -3,3 -3,2 -3,3 -2,8
EL-10V -5,1 -3,8 -3,4 -3,4
EL-13? -3,0 -2,3 -2,0 -1,9
Euroala -3,1 -2,8 -2,4 -1,9
Valitsemissektori koguvolg Liahenemis-
programmide
andmed aastaks
2003 2004 2005 2006
Tsehhi 30,1 30,7 30,4 30,6
Taani 44,4 42,6 35,9 28,6
Eesti 5,7 5,2 4,5 3,7
Kiipros 69,1 70,3 69,2 64,7
Lati 14,4 14,5 12,1 10,7
Leedu 21,2 19,4 18,7 18,4
Ungari 58,0 59,4 61,7 67,5
Malta 70,2 74,9 74,2 68,3
Poola 43,9 41,8 42,0 42,0
Sloveenia 28,5 28,7 28,0 28,5
Slovakkia 42,7 41,6 34,5 33,1
Rootsi 51,8 50,5 50,4 46,5
Uhendkuningriik 38,9 40,4 42,4 43,7
EL-10V 41,6 41,0 40,7 41,2
EL-13? 41,1 41,8 42,4 42,7
Euroala 69,3 69.8 70,8 69,6

Allikad: Euroopa Komisjon (2004-2005), 2006.-2007. aasta uuendatud ldhenemisprogrammid (2006) ning EKP arvutused.

Mirkus. Andmed vastavalt {ilemdérase eelarvepuudujadgi menetluse méaratlusele. Eelarvebilansid (Euroopa Komisjoni andmed) ei
holma UMTS-litsentside miitigitulu. Taani, Poola ja Rootsi andmed hdlmavad teise samba pensionifonde. Nende eelarvetasakaalu pa-
randav mdju protsendina SKPst on 2006. aastal hinnanguliselt jairgmine: Taani 1,0%, Poola 2,0%, Rootsi 1,1%. Nagu Ungari ldhene-
misprogrammi viimases uuendatud versioonis ja komisjoni 2005. aasta siigisprognoosis osutatud, ei holma Ungari andmed enam teise

samba pensionifonde.

1) EL-10 on ELiga 1. mail 2004 iihinenud kiimne riigi koondandmed.
2) EL-13 on 2006. aasta detsembri 1dpu seisuga euroalavilise 13 ELi liikmesriigi koondandmed.
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versioonides seatud eesméarkidega voi neist pa-
remad, vélja arvatud Ungari puhul. Mitmel ju-
hul oli see aga tingitud paremast ldhtepositsioo-
nist 2005. aasta 10pus ning maksutulude
suurenemisest, mida v0ib omakorda seletada
SKP algselt oodatust kiirema kasvuga. Eelarve
struktuurne konsolideerimine paistab enamikus
riikides olevat takerdunud. Hinnangute koha-
selt on tsiikliliselt kohandatud eelarvetasakaalu
positiivse muutuse (ilma ithekordsete ja teiste
ajutiste meetmeteta) vahemalt 0,5% ulatuses
SKPst saavutanud vaid Malta. Mitme riigi eel-
arvepoliitiline hoiak on vaatamata toodangu
kiirele kasvule protsiikliliselt hoopis 16dvene-
nud.

2006. aasta 1opus toimus iileméédrase eclarve-
puudujddgi menetlus Malta, Poola, Slovakkia,
T$ehhi, Ungari ja Uhendkuningriigi suhtes.
Nende riikide 2006-2007. aasta ajakohastatud
lahenemisprogrammide kohaselt véhenes
2006. aastal eelarvepuudujadk SKP suhtes kdi-
gis riikides, vélja arvatud Slovakkias ja Unga-
ris, ning langes alla 3% SKPst Maltal ja Uhend-
kuningriigis. Poola eelarvepuudujddk jai — nagu
ka 2005. aastal — alla asutamislepingu jérgse
kontrollvéartuse. Ilma valitsussektori alla kuu-
luvate riiklike kogumispensionisiisteemide
suhtes kehtiva statistilise erandita (mis 10peb
2007. aastal) oleks see suhe aga 3% piiri iileta-
nud.

Seoses ECOFINi ndukogu peamiste otsustega,
mis kisitlevad iileméérase eelarvepuudujadgi
menetlusi 2006. aastal, [dpetati juulis menetlus
Kiiprose suhtes, kuna selle riigi 2005. aasta eel-
arvepuudujdik jéi alla kontrollvdértuseks oleva
3% SKPst. Jaanuaris 2006 aga alustas ndukogu
menetlust Uhendkuningriigi suhtes, kutsudes
teda iiles likvideerima {ilemddrase eelarvepuu-
dujddgi olukorda hiljemalt 2006.-2007. majan-
dusaastaks. Septembris 2006 esitas Ungari oma
kohandatud ldhenemisprogrammi, mida nou-
kogu oli jaanuaris palunud ja milles ta kavan-
das 2006. aasta eelarvepuudujddgiks 10,1%
SKPst, mis on algsest eesmérgist oluliselt kor-
gem. Noukogu 2006. aasta oktoobri soovituses
pikendati Ungari iilemédérase eelarvepuudujdédgi
olukorra likvideerimise tdhtaega iihe aasta
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vorra, 5.0 2009. aastani. Poola puhul vottis nou-
kogu novembris 2006 vastu otsuse, et Poola
ametiasutuste voetud meetmed iileméaérase eel-
arvepuudujdagi korrigeerimiseks aastaks 2007
on osutunud ebapiisavaks.

Riigivola ja SKP suhe jdi ka 2006. aastal ena-
mikus euroalavilistes ELi litkmesriikides olu-
liselt alla 60%. Kiiprosel ja Maltal see nditaja
2006. aastal kiill langes, kuid oli siiski iile kont-
rollvéddrtuseks oleva 60%, Ungaris aga tdusis
see jarsult iile 67% SKPst. Enamikus iilejddnud
euroalavilistes ELi litkmesriikides jéi riigivola
ja SKP suhe samale tasemele voi langes.

MAKSEBILANSI ARENG

Euroalaviliste ELi liikmesriikide jooksev- ja
kapitalikontod arenesid ka 2006. aastal riigiti
viaga erinevalt (vt tabel 9), kuigi ldpilt on
2005. aastaga vdrreldes halvenenud. Kui Taani
ja Rootsi saavutasid suhteliselt suured iilejaa-
gid, siis Uhendkuningriigis ja kdikides ELiga
2004. aasta mais tthinenud riikides registreeriti
puudujddk. Vorreldes 2005. aastaga suurenes
puudujddk enamikus riikides ja eriti Latis, kus
see moodustas 2006. aastal 20% SKPst. Eesti ja
Leedu puudujaik oli ile 10% SKPst, Kiiprose,
Malta, Slovakkia, TSehhi ja Ungari puudujddk
jai 4%—8% vahele ning tilejadnud riikides sel-
lest allapoole.

Paljudes ELiga 2004. aasta mais ithinenud rii-
kides saab neid puudujidke osaliselt nimetada
jarelejoudmisprotsessi otseseks tagajérjeks,
kuivdrd need peegeldavad investeeringuid toot-
misvoimsusse, mida ei oleks saanud teha iiks-
nes sisemaistest sdéstudest. Mone euroalavélise
ELi liikmesriigi jooksev- ja kapitalikonto suur
puudujddk voib aga anda mérku ka ohtudest va-
lispositsiooni jatkusuutlikkusele, eriti kui puu-
dujddgi peamine tekitaja on hoogne tarbimine
avalikus voi erasektoris, laenuvotu kiire kasv
voi investeeringud elamuehitusse.

Vorreldes 2005. aastaga suurenes vilismaiste
otseinvesteeringute netosissevool 2006. aastal
enamikus euroalavilistes ELi liikmesriikides.
Kuigi vélismaiste otseinvesteeringute netosis-
sevool kujutas endast paljude euroalavéliste



Tabel 9 Maksebilanss - valitud kirjed

(protsendina SKPst)

Jooksev- ja kapitalikonto

saldo

2003 2004 2005 2006"
Tsehhi -6,2 -6,5 -1,9 -4,5
Taani 3,3 2,4 3.9 2,4
Eesti -1,1 0 -11,7 9,5  -10,2
Kiipros -2,0 -4,1 -5,1 -5,1
Lati -7,5  -11,9  -11,2  -19,7
Leedu -6,4 -6,4 -59  -104
Ungari -8,0 -8,1 -5,9 -5,6
Malta ? -3,7 -6,4 -6,3 -7,6
Poola -2,1 -3,8 -1,4 -1,4
Sloveenia -1,4 -3,1 -2,4 -3.4
Slovakkia -0,5 -3,3 -8,6 -7,9
Rootsi 7,3 6,9 6,3 6,1
Uhendkuningriik -1,2 1.5 2,2 -3,0
EL-10? -4,6 -5,6 -4,3 =53
EL-139 -0,6 -1,2 -1,4 -1,8
Euroala 0.6 0,9 0,0 -0,3

Vilismaiste otseinvesteeringute Portfelliinvesteeringute

netovood netovood
2003 2004 2005 2006V | 2003 2004 2005 2006V
2,1 3,7 8,2 3,8 -1,4 2,1 2,4 -2,2
0,1 0,4 -0,7 -0,6 -7,0 -6,0 -43 -5,9
8,1 6,0 16,8 1,5 1,8 6,2 -158 -7,8
2,4 2,5 43 3.8 1,9 7,2 -0,8 -3,2
2,3 3,9 3,7 5,8 -2,0 1,7 -0,7 0,0
0,8 2,3 2,7 4,8 1,5 0,9 -1,0 -0,9
0,6 3.3 4,7 6,2 3,5 6,7 4,0 2,9
83 7,6 11,4 259 -32,3  -38,2 -46,0 -629
2,0 4,7 2,1 3,1 1,1 3,7 4,1 -0,8
-0,6 0,9 -0,2 -0,2 -0,9 -2,4 -5,9 -4,6
2,2 3.3 3,7 6,7 -1,7 2,1 -2,1 2,9
=53 -2,6 -3,0 0,5 -2,2 -6,5 1,1 -11,8
-2,2 -1,0 4,7 2,3 5,3 -4,6 -3,4 0,6
2,2 4,6 4,8 4,7 0,5 2,8 0,9 -1,0
-1,5 0,0 3,6 1,8 2,7 -3,4 -2,1 -2,7
-0,2 -0,8 -2,5 -1,5 1,0 0,9 2,0 1,2

Allikas: EKP.

1) 2006. aasta andmed Eesti, Malta, Rootsi ja Uhendkuningriigi puhul on nelja kvartali kumulatiivne summa perioodil kuni 2006. aasta

IIT kv, kuna hilisemad andmed ei ole saadaval.

2) Malta suhteliselt suur portfelliinvesteeringute netovéljavool on seotud Maltal tegutsevate rahvusvaheliste pankade tegevusega.
Muude investeeringute sissevool tasakaalustab need peaaegu téielikult.

3) EL-10 on ELiga 1. mail 2004 tihinenud kiimne riigi koondandmed; nelja kvartali kumulatiivne summa perioodil kuni 2006. aasta ITI kv.
4) EL-13 on 2006. aasta detsembri 16pu seisuga euroalavilise 13 ELi liikmesriigi koondandmed; nelja kvartali kumulatiivne summa

perioodil kuni 2006. aasta IIT kv.

litkkmesriikide jaoks olulist finantseerimisalli-
kat, ei piisanud sellest tihti — eriti Balti riikides
— jooksev- ja kapitalikonto puudujédgi katmi-
seks. Samas oli portfelliinvesteeringute neto-
sissevool negatiivne voi tildiselt neutraalne pea-
aegu koigis euroalavilistes ELi litkmesriikides,
vilja arvatud Slovakkias ja Ungaris. Nendes
kahes riigis oli portfelliinvesteeringute netosis-
sevool positiivne peamiselt vola netosissevoolu
suurenemise tottu — osaliselt seoses tulususeva-
hedega —, kuigi oma osa oli ka aktsiakapitali
sissevoolul. Muude investeeringute sissevool
oli enamikus ELiga 2004. aasta mais iihinenud
riikides iildiselt positiivne, seostudes peamiselt
emapankade poolt piirkonna tiitarpankadele an-
tud laenudega.

VAHETUSKURSI ARENG

Euroalaviliste ELi litkmesriikide vahetuskur-
sid arenesid 2006. aastal suuresti kooskdlas
nende riikide vahetuskursireziimidega. Eesti,
Kiiprose, Leedu, Lati, Malta, Slovakkia, Slo-
veenia ja Taani véddringud osalesid ERM2s
standardse koikumisvahemikuga £15% kesk-
kursist euro suhtes. Taani krooni puhul kehtis

kitsam vahemik: £2.25%. ERM2ga 2004. ja
2005. aastal ithinenud riikide (s.t kdigi eespool
nimetatud riikide, v.a Taani) osalemiskokku-
lepped pohinesid mitmesugustel vastavate rii-
kide ametiasutuste poolt vdetud poliitilistel
kohustustel, mis puudutasid muu hulgas usal-
dusvidirse eelarvepoliitika rakendamist, palga-
tousu ohjeldamist ning selle suunamist vasta-
valt tooviljakuse kasvule, laenuvdtu kasvu
piiramist ning struktuurireformidega jatkamist.
Mboni riik vottis ERM2ga tihinemisel endale ka
ithepoolse kohustuse hoida kitsamat kdikumis-
vahemikku. Sellised tthepoolsed kohustused ei
seadnud EKP-le tdiendavaid kohustusi. Tadpse-
malt lepiti kokku, et Eesti krooni ja Leedu liti
ithinemisel ERM2ga siilib nende riikide valuu-
takomitee siisteem. Malta teatas oma kavatsu-
sest sdilitada liiri kurss keskkursi tasemel euro
suhtes ning Lati, et séilitab lati kursi keskkursi
tasemel euro suhtes koikumisvahemikuga
+1%.

ERM2s osalemine on suhteliselt sujuvalt kulge-
nud enamiku osalevate vddringute jaoks. Eesti
krooni, Kiiprose naela, Leedu liti, Lati lati,
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Tabel 10 ERM2 areng

Suurim hilve (%)

Viiring Uhinemiskuupiev Ulempiir Keskkurss Alampiir Tous ‘ Langus
DKK 1.1.1999 7,62824 7,46038 7,29252 0,09 0,15
EEK 28.6.2004 17,9936 15,6466 13,2996 0,00 0,00
CYP 2.5.2005 0,673065 0,585274 0,497483 0,00 2,01
LVL 2.5.2005 0,808225 0,702804 0,597383 0,74 0,98
JLANE, 28.6.2004 3,97072 3,45280 2,93488 0,00 0,00
MTL 2.5.2005 0,493695 0,429300 0,364905 0,00 0,00
SIT 28.6.2004 275,586 239,640 203,694 0,02 0,08
SKK 28.11.2005 44,2233 38,4550 32,6868 0,68 10,93
Allikas: EKP.

Mirkus. Positiivne/negatiivne hilve vastab tilem-/alampiiri poole liikumisele ehk euro suhtes kallinemisele/odavnemisele. Suurimate
hilvete vordlusperioodid hdlmavad ajavahemikku 2. jaanuar 2006 kuni 2. mérts 2007.

Malta liiri, Sloveenia tolari ja Taani krooni
kurss oli euro suhtes 2006. aastal viga stabiilne.
2007. aasta alguses kuni 2. mértsini piisisid need
vidringud stabiilselt keskkursi tasemel vdi selle
lahedal (v.a Sloveenia tolar, mis vahetati 1opli-
kult euro vastu vélja péarast euroala laienemist
1. jaanuaril 2007). Ainult Slovakkia krooni
kurss nditas suhteliselt suurt volatiilsust (vt ta-
bel 10). Pérast Slovakkia parlamendivalimisi
ning rahvusvaheliste kapitaliturgude ajutist ra-
hutust hakkas krooni kurss juulis langema ning
joudis moneks ajaks esimest korda oma ERM2
keskkursist madalamale tasemele. Slovakkia
keskpanga (Narodna banka Slovenska) sekku-
mise, turul uue valitsuse majanduspoliitika
vastu taastdrganud usalduse, makromajanduse
kindla arengu ning rahvusvahelise riskivalmi-
duse suurenemise tottu hakkas kroon siiski ala-
tes juuli keskpaigast taas kallinema. 28. det-
sembril 2006 sekkus Slovakkia keskpank va-
luutaturule, et krooni kallinemissurvet
leevendada. 2007. aasta alguses jatkas Slovak-
kia kroon kallinemist ning 2. mértsil oli krooni
kurss euro suhtes 10,7% ERM2 keskkursist
kdrgem.

Kui vaadelda nende euroalaviliste ELi liikmes-
riikide védringute arengut, mis ERM2s ei osa-
lenud, vdib mérgata erinevusi riikide vahel (vt
joonis 38). 2006. aastal kallinesid nii Rootsi
kroon kui ka TSehhi kroon euro suhtes samm-
haaval, ndrgenedes pisut 2007. aasta algul.
2. martsil 2007 olid nende véaringute kursid
euro suhtes 2006. aasta algusega vorreldes
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tousnud vastavalt 3,0% ja 1,1%. Vaatamata mo-
netisele kdikumisele 2006. aasta teisel poolel
hakkas naelsterling juuli algusest peale tugev-
nema, mida toetas Uhendkuningriigi majanduse
positiivne areng ning intressiméérade tostmise
ootus. 2. maértsil 2007 oli naelsterling oma
2006. aasta jaanuari tasemest 1,4% korgemal.
Samal perioodil Poola zlott ja Ungari forint pi-
sut odavnesid, kogedes mdningast vahetuskursi
koikumist. Reaktsioonina rahvusvahelise riski-
kartlikkuse suurenemisele seoses arenevate tur-
gudega odavnes kumbki vddring 2006. aasta
esimesel poolel euro suhtes tugevalt. Ungari
vaaringu odavnemist voib scostada ka eelarve-
poliitilise olukorraga ning turu murelikkusega
riigi vdlismajanduse tasakaalustamatuse pérast.

Joonis 38 Euro vahetuskursi muutus

ERM2-viliste ELi liikmesriikide vaaringute
suhtes

(protsentides)

4 -4
-5 -5
6! -6

CZK HUF PLN SEK GBP

Allikas: EKP.
Mirkus. Positiivne (negatiivne) vairtus viitab vadringu kalline-

misele (odavnemisele) euro suhtes. Muutused ajavahemikust
2. jaanuar 2006 kuni 2. mirts 2007.



2006. aasta juuli alguses hakkasid aga forint ja
zlott euro suhtes taas tugevnema. Seda toetas
rahvusvahelise riskivalmiduse suurenemine ja
Ungari puhul baasintressimédédrade tdus ning
eelarve konsolideerimiskava rakendamine.
2. mértsil 2007 olid Poola zlott ja Ungari forint
saavutanud 2006. aasta algusega vorreldes euro
suhtes stabiilse taseme.

FINANTSARENG

2006. aasta jaanuarist 2007. aasta veebruarini
arenes enamiku euroalavéliste ELi liikmesrii-
kide riigi pikaajaliste volakirjade tulusus sarna-
selt euroalaga, suurenedes aasta esimesel poo-
lel ning vdhenedes pisut alates 2006. aasta
juunist. Pikaajalised intressimddrad olid
2007. aasta veebruaris euroalavilistes ELi liik-
mesriikides keskmiselt 60 baaspunkti korgemad
kui 2006. aasta alguses. Kdige rohkem tdusid
pikaajalised intressiméérad Létis (150 baas-
punkti), mis peegeldas valdavalt inflatsiooni-
viljavaate halvenemist. Ulejdinud euroalavi-
listes ELi liitkmesriikides tdusid pikaajalised
intressimddrad euroalast vihem. Euroalaga vor-
reldes olid euroalaviliste ELi liikmesriikide
riigi volakirjade tulususevahed 2007. aasta
veebruaris 2006. aasta algusega vorreldes kesk-
miselt vihenenud. Ungari ja euroala pikaaja-
liste intressimddrade vahe oli endiselt vordle-
misi suur, olles 2007. aasta veebruaris ligikaudu
285 baaspunkti. Pohiliselt oli see tingitud riigi
eelarvepoliitilisest arengust ja vdlismajanduse
tasakaalustamatusest.

Aktsiaturud arenesid 2006. aasta jaanuarist
kuni 2007. aasta veebruarini enamikus euroala-
vilistes ELi liikmesriikides soodsalt. Kdige
rohkem tdusid aktsiahinnad Eestis, Kiiprosel ja
Poolas, kus need tletasid selgelt euroala kesk-
mise (vastavalt Dow Jonesi EURO STOXX in-
deksile). Koigi euroalaviliste ELi litkmesrii-
kide aktsiaturud reageerisid siiski negatiivselt
rahvusvahelist turgu veebruari 16pus tabanud
hiiretele.

Erasektorile anti kdigis euroalavélistes ELi
litkkmesriikides ka 2006. aastal eelmise aastaga
vorreldes palju rohkem laene (selle riikide-
riihma keskmine aastakasv oli 24%). 2006.

Joonis 39 Erasektorile antud laenud 2006.

aastal

(aastane muutus protsentides; protsendina SKPst)

mmmm  Jacnumahu kasvutempo (vasak telg)

''''' laenude-SKP suhe (parem telg)
70 {200
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 1011 12 13 14
1 Poola 6 Sloveenia 11 Euroala
2 Slovakkia 7 Eesti 12 Kiipros
3 Tsehhi 8 Lati 13 Uhendkuningriik
4 Leedu 9 Malta 14 Taani
5 Ungari 10 Rootsi

Allikad: EKP, Eurostat, Kiiprose keskpank ja Uhendkuningriigi
keskpank.

Mirkus. Kiiprose ja Uhendkuningriigi andmed pohinevad riik-
likul maératlusel. Andmed viitavad laenumahu aastakasvule
detsembris 2006.

aasta 10pus ndis laenuvotu aastakasv paljudes
riikides aeglustuvat voi stabiliseeruvat, jaddes
sellegipoolest suhteliselt kiireks. Seda arengut
voib seletada EKP ja enamiku euroalaviliste
ELi liikmesriikide keskpankade baasintressi-
médrade tousuga 2006. aastal (vt allpool) ning
sellest tuleneva rahapoliitilise hoiaku karmistu-
misega. Kdige diinaamilisem oli laenuvdtu kasv
kiire majanduskasvuga Balti riikides, nt Létis
oli see 2006. aasta [opus ligi 60% (vt joonis 39).
Poolas, Slovakkias, Sloveenias, TSehhis ja Un-
garis oli erasektorile antud laenude aastakasv
2006. aasta 16pus 20% voi pisut iile selle. Lae-
nuvotu kiiret kasvu nendes euroalale jirele
joudvates riikides tuleb vaadelda seoses fi-
nantssiivenemisega. Erasektorile antud laenude
ja SKP suhe on kdigis ELiga 2004. aasta mais
ithinenud riikides (v.a Kiiprosel ja Maltal) sel-
gelt alla euroala keskmise. Sellegipoolest v3ib
laenuvotu kiire kasv olla ohtlik, tuues kaasa
majanduse tilekuumenemise ning vilis- ja sise-
majanduse liigse tasakaalustamatuse ohud. Eriti
suurt muret valmistab vilisvaluutas nomineeri-
tud laenude suur ja kasvav osatdhtsus. Rootsis,
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Tabel 11 Euroalavéliste ELi liikmesriikide ametlikud rahapoliitilised strateegiad 2006. aastal

()
m

Rahapoliitiline strateegia Viiring

Tsehhi Inflatsiooni otsejuhtimine Tsehhi kroon
Taani Vahetuskursi juhtimine Taani kroon
Eesti Vahetuskursi juhtimine Eesti kroon
Kiipros Vahetuskursi juhtimine Kiiprose nael
Lati Vahetuskursi juhtimine Laiti latt
Leedu Vahetuskursi juhtimine Leedu litt
Ungari Vahetuskursi juhtimine ja Ungari forint
inflatsiooni otsejuhtimine
kombineeritult
Malta Vahetuskursi juhtimine Malta liir
Poola Inflatsiooni otsejuhtimine Poola zlott
Sloveenia Kahe samba strateegia, mil- Sloveenia tolar
lega jélgitakse makromajan-
duse olukorra rahapoliitilisi
reaal-, vilis- ja finants-
nditajaid
Slovakkia Inflatsiooni otsejuhtimine Slovakkia kroon
ERM2 raames
Rootsi Inflatsiooni otsejuhtimine Rootsi kroon
Uhendkuningriik Inflatsiooni otsejuhtimine Naelsterling

Kirjeldus

Eesmirk: 3%, tagades et tegelik tulem ei erine eesmar-
gist kummaski suunas rohkem kui iihe protsendipunkti
vorra. Juhitav ujukurss.

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

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

Osaleb ERM2s kdikumisvahemikuga £15% keskkursist
(0,585274 CYP/EUR).

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

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

Vahetuskursieesmark: seotud vahetuskurss 282,36
HUF/EUR koikumisvahemikuga +15%. Inflatsiooni-
eesmirk: 2006. aasta 1opuks 3,5% (1 pp) ja 2007.
aastast (keskpikk eesmark) 3% (+1 pp).

Osaleb ERM2s kdikumisvahemikuga +15% keskkursist
(0,429300 MTL/EUR). Hoiab iithepoolse kohustusena
euro vahetuskurssi samal tasemel keskkursiga.
Inflatsioonieesmairk: alates 2004. aastast 2,5% +1 pp
(THI aastane muutus). Vaba ujukurss.

Osales ERM2s kdikumisvahemikuga +15% keskkursist
(239,640 SIT/EUR). Uhines 1. jaanuaril 2007 euro-
alaga.

Osaleb ERM2s kdikumisvahemikuga +15% keskkursist
(38,4550 SKK/EUR). Inflatsioonieesmargid aastateks
2006-2008: 2006. aasta 1dpuks alla 2,5% ning 2007. ja
2008. aasta 1opuks alla 2%.

Inflatsioonieesmirk: THI kasv 2% lubatud kdikumis-
vahemikuga +1 pp. Vaba ujukurss.
Inflatsioonieesmirk: 2% THI 12 kuu kasvust.” Ule

tihe protsendipunktise kdikumise korral peab EKPSi
rahapoliitika komitee kirjutama avaliku kirja rahandus-
ministrile. Vaba ujukurss.

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

Taanis ja Uhendkuningriigis oli erasektorile an-
tud laenude maht 2006. aasta 1opus vorreldes
eelmise aastaga kasvanud 12%—15%.

RAHAPOLIITIKA

Kbigi euroalaviliste ELi liikmesriikide rahapo-
liitika esmane eesmaérk on hinnastabiilsus. Sel-
legipoolest on rahapoliitilised strateegiad riigiti
véga erinevad (vt tabel 11).
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Euroalavéliste ELi litkmesriikide rahapoliitili-
sed ja vahetuskursireziimid jdid 2006. aastal
enamjaolt samaks, kuigi tulevast rahasiisteemi
16imumist arvestades mone riigi rahapoliitilist
raamistikku tdiustati.

Mis puutub 2006. aasta jaanuarist 2007. aasta
veebruarini tehtud rahapoliitilistesse otsus-
tesse, siis enamik ERM2s osalevate riikide
keskpankasid vottis meetmeid rahapoliitika
karmistamiseks. Sageli astuti neid samme EKP



eeskujul, kes tostis eurosiisteemi pohiliste refi-
nantseerimisoperatsioonide pakkumisintressi
alammaddra 2006. aastal kokku 125 baaspunkti
vorra 3,5%-le. 2006. aasta veebruari keskel t3s-
tis Taani keskpank (Danmarks Nationalbank)
oma baasintressiméddra 10 baaspunkti vorra
2,5%-le, pdohjendades seda kapitali véljavoo-
luga sama kuu alguses, mis oli muu hulgas tin-
gitud vilismaiste aktsiate ja muude vaartpabe-
rite kokkuostuga Taani institutsiooniliste
investorite poolt. Pdrast seda jérgis Taani kesk-
pank EKP baasintressimddrade arengut ning
tOstis oma baasintressimééra 2,5%-1t 3,75%-le.
Kuna Eestis ja Leedus kasutatakse valuutako-
mitee siisteemi, mille tottu nende riikide kesk-
pankadel ametlikke baasintressiméddrasid ei ole,
siis votsid Eesti Pank ja Leedu keskpank
(Lietuvos bankas) EKP rahapoliitilise hoiaku
muutused iile automaatselt. Peale selle raken-
das Eesti Pank ettevaatusabinduna mitmeid ra-
handuspoliitilisi meetmeid, tdstes sealhulgas
oma kohustusliku reservi nduet 13%-1t 15%-le,
et ohjeldada voimalikke finantsstabiilsuse riske
seoses laenuvodtu kiire kasvu jaitkumisega, eriti
hiipoteeklaenude osas. Kiiprose keskpank
(Central Bank of Cyprus) tostis oma baasintres-
simddra 25 baaspunkti vorra 4,5%-le, vottes
arvesse EKP rahapoliitika karmistumist ning
inflatsioonitempo kiirenemist. Selleks et riigi
majanduse likviidsust ohjeldada, tdstis Liti
keskpank (Latvijas Banka) oma baasintressi-
maédra kahes osas 4%-It 5%-le ning laiendas
ihtlasi oma kohustusliku reservi baasi, lisades
sellesse pankade iile kaheaastase tdhtajaga ko-
hustused. Malta keskpank (Central Bank of
Malta) tdstis oma baasintressiméddra kolmel
korral, kokku 75 baaspunkti vorra 4,0%-le, rea-
geerides sellega Malta ja euroala lithiajaliste
intressimddrade vahe vihenemisele Malta liiri
kasuks. Slovakkia keskpank (Narodna banka
Slovenska) tostis oma baasintressimédra neljas
osas 3,0%-1t 4,75%-le, kajastades sellega pea-
miselt oma inflatsiooniprognooside iilespoole
korrigeerimist seoses energiahindade tdusuga.
Sloveenia keskpank (Banka Slovenije) oma-
korda, kes pidi viima oma baasintressimééra
(60-péevaste tolarites nomineeritud vdlakirjade
intressiméddr) enne euro kasutuselevottu 1. jaa-
nuaril 2007 euroala tasemele, alandas seda int-

ressiméédra 2006. aasta esimesel poolel samm-
haaval ning hoidis siis alates augustist
muutumatuna 3,5% juures (vt ka 3. peatiikk).

Enamik nende euroalaviliste ELi litkmesriikide
keskpankasid, kelle vdadringud ERM2s ei osale,
tdstsid oma baasintressiméérasid peamiselt inf-
latsiooni arvestades. T§ehhi keskpank (Ceska
narodni banka) tdstis refinantseerimismiira
50 baaspunkti vorra 2,5%-le, pohjendades seda
eeskitt inflatsioonivéljavaatega. Ungari kesk-
pank (Magyar Nemzeti Bank) tostis baasintres-
simédra peamiselt inflatsioonivéljavaate halve-
nemise tottu viies osas kokku 200 baaspunkti
vorra 8,0%-le. Uhendkuningriigi keskpank
(Bank of England) tostis baasintressimiira
kokku 75 baaspunkti vorra 5,25%-le, reageeri-
des sedasi peamiselt majanduse kasvutempo
jatkumisele ning kiirele inflatsioonitempole,
mis jddb ilmselt veel mdneks ajaks keskpanga
eesmairgist korgemale tasemele. Rootsi kesk-
pank (Sveriges Riksbank) tdstis baasintressi-
médra 1,5%-1t 3,25%-1e, et saavutada eesmar-
gile rohkem vastav inflatsioonitempo.

Poola keskpank (Narodowy Bank Polski) oli
ERM2st vilja jadvate euroalaviliste ELi liik-
mesriikide keskpankadest ainus, kes baasint-
ressimddra alandas — kahes osas 4,5% It 4%-le.
See oli seotud inflatsioonitempo oodatust suu-
rema aeglustumisega ning soodsama inflatsioo-
nivéljavaatega.
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2. PEATUKK

KESKPANGA
OPERATSIOONID JA
TEGEVUS



1 RAHAPOLIITILISED OPERATSIOONID,
VALUUTATURUOPERATSIOONID JA INVESTEERINGUD

1.1 RAHAPOLNTILISED OPERATSIOONID

Uhtse rahapoliitika rakendamise operatsiooni-
line raamistik! toimis ka 2006. aastal tdhusalt,
mis kinnitab {ldiselt positiivseid kogemusi
2004. aasta martsis sellesse lisatud uute ele-
mentidega. Euroala pankadevahelise iile6dturu
keskmise aastaintressiméddra (EONIA) volatiil-
sus oli 2006. aastal viga viike: EONIA ning
pakkumisintressi alammé&édra vahe standard-
hélve piisis 5 baaspunkti piires, mis on sama,
mis 2005. aastal ning 4 baaspunkti vorra vaik-
sem 2004. aasta standardhdlbest. Liihiajaliste
rahaturu intressimédrade vdahene kdikumine ai-
tas anda selgeid signaale rahapoliitilise hoiaku
kohta. Vaatamata rahaturu iildisele stabiilsusele
jétkus 2006. aastal EONIA ning pakkumisint-
ressi alammadra vahe laienemine. Selle ohjel-
damiseks jaotas EKP asjaomastes pdhilistes
refinantseerimisoperatsioonides baasmahust?
suuremaid summasid.

2006. aasta siindmused voimaldasid proovile
panna operatsioonilise raamistiku vdimet neut-
raliseerida EKP baasintressimiddrade suhtes
valitsevate ootuste muutumise moju arvestus-
perioodi jooksul.* Igal baasintressiméirade
tostmisele eelnenud arvestusperioodil oli
EONIA ning pakkumisintressi alammaéra vahe
7-8 baaspunkti. Erand oli 8. augustil 16ppenud
arvestusperiood, kui see vahe oli 5 baaspunkti.
Sarnaseid vahesid tédheldati ka neil arvestuspe-
rioodidel (keskmiselt 8 baaspunkti), mille jarel
EKP baasintressimdérasid ei tdstetud. Vorrel-
des olukorraga enne 2004. aasta maértsis
toimunud raamistiku muutmist, kui kdnealune
arvestusperioodide nditaja oli keskmiselt
17 baaspunkti — tavalisest palju rohkem —, lubab
2006. aasta kogemus jareldada, et muudetud
raamistik on oluliselt aidanud kaitsta lithiajalisi
rahaturu intressiméérasid intressiootuste muu-
tumise mdju eest.

LIKVIIDSUSKESKKONNA HINDAMINE JA JUHTIMINE

Eurosiisteemi likviidsusjuhtimine toimub eu-
roala pangandussiisteemi likviidsuskeskkonna
igapdevase hindamise teel, mille kdigus selgi-
tatakse vélja stisteemi likviidsusvajadused ehk
iganddalastes pohilistes refinantseerimis-
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operatsioonides ning vdib-olla ka teiste avatu-
ruoperatsioonide (nagu nditeks peenhééles-
tusoperatsioonid) kaudu jaotatava likviidsuse
maht. Pangandussiisteemi likviidsusvajadus
moodustub méidratluse kohaselt pankadele keh-
testatud kohustuslike reservide summast,
kohustuslikku reservi iiletavatest vahenditest
krediidiasustuste jooksevkontodel vastavates
litkkmesriikide keskpankades (iilereservid) ning
autonoomsetest teguritest. Viimased on euro-
siisteemi bilansis kajastatud kirjetena, mis mo-
jutavad pankade likviidsusvajadust, kuid tava-
liselt eurostisteemi likviidsusjuhtimisel otse ei
osale (nditeks ringluses olevad pangatihed,
valitsuste hoiused ja netovélisvarad).

2006. aastal oli euroala pangandussiisteemi lik-
viidsusvajadus keskmiselt 422,4 miljardit eurot
péevas, mis oli 12% rohkem kui 2005. aastal.
Kohustusliku reservi nduded moodustasid
keskmiselt 163,7, tlereservid 0,7 ning auto-

1 Operatsioonilist raamistikku on iiksikasjalikult kirjeldatud
viljaandes “Rahapoliitika rakendamine euroalal: eurosiisteemi
rahapoliitiliste instrumentide ja menetluskorra iilddokumentat-
sioon” (september 2006).

2 Baasmaht on pdhiliste refinantseerimisoperatsioonide kogu-
maht, mida on EKP téielikku likviidsusprognoosi arvestades
tavaliselt vaja selleks, et luua liihiajalisel rahaturul tasakaa-
lustatud tingimused. Avaldatav baasmaht timardatakse lahima
500 miljoni euroni.

3 EKP baasintressimaddrasid muudetakse 2004. aasta martsis
muudetud raamistiku kohaselt iiksnes uue arvestusperioodi
alguses.



noomsed tegurid 257,9 miljardit eurot. Auto-
noomsetest teguritest kasvas ringluses olevate
pangatdhtede vaartus 2006. aastal 12%, vorrel-
des 2005. aasta 15% kasvumddraga. 28. det-
sembril 2006 joudis see rekordilise 629,2 mil-
jardi euroni.

POHILISED REFINANTSEERIMISOPERATSIOONID
Pohilised refinantseerimisoperatsioonid on né-
dalase tdhtajaga likviidsust pakkuvad operat-
sioonid, mis toimuvad kord nddalas muutuva
intressimddraga pakkumismenetlusena, kus
pakkumisintressi alamméédra osas jéargitakse
mitme erineva intressimidiraga enampakkumise
menetluskorda. Tegemist on eurosiisteemi kdige
tdhtsamate avaturuoperatsioonidega, mis mén-
givad tlisuurt rolli intressimddrade ja turu lik-
viidsuskeskkonna juhtimisel ning rahapoliiti-
lise hoiaku véljendamisel pakkumisintressi
alammaiira kaudu.

Et aidata krediidiasutustel pdhilistes refinant-
seerimisoperatsioonides pakkumisi teha, aval-
das EKP ka 2006. aastal iga nddal autonoom-
sete tegurite pdevakeskmiste ja baasmahu
prognoose. Sellise suhtestrateegia mdte on
hoida turul dra vddrarusaamu selle kohta, kas
pohilistes refinantseerimisoperatsioonides teh-
tavad jaotamisotsused on voi ei ole suunatud
likviidsuskeskkonna tasakaalustamisele.

2006. aastal ulatus pohiliste refinantseeri-
misoperatsioonide kogumaht 280 miljardist
338 miljardi euroni. Pakkujaid oli keskmiselt
377, mis on pisut rohkem kui uue raamistiku
rakendamisest alates 2004. aasta mirtsis valit-
senud osalustase. Pohiliste refinantseerimis-
operatsioonidega loodud likviidsus moodustas
keskmiselt 73% kogu eurosiisteemi rahapoliiti-
liste operatsioonidega loodavast netolikviidsu-
sest. Intressi piirmddra ja pakkumisintressi
alammadéra vahe oli keskmiselt 5,5 baaspunkti.
2005. aastal oli see 5,3 ja 2004. aastal 1,6 baas-
punkti.

Et intressi piirméddra ja pakkumisintressi alam-
midra vahe oli veidi tousnud, hakkas EKP
2005. aasta oktoobrist igal arvestusperioodil
kdikides pohilistes refinantseerimisoperatsioo-

nides peale viimase jaotama baasmahust 1 mil-
jardi vorra suuremaid summasid. Pdrast seda
stabiliseerus konealune vahe ajavahemikul
2005. aasta oktoobrist kuni 2006. aasta martsini
keskmiselt 5 baaspunkti juures. Aprillis 2006
hakkas see aga taas suurenema ja joudis kuu
16puks 9 baaspunktini. Reaktsioonina sellele
viljendas EKP taas, nagu ka 2005. aasta ok-
toobris, oma murelikkust sellise arengu pérast
ning hakkas jaotama baasmahust mitte 1, vaid
2 miljardi euro vorra suuremaid summasid.
Kuna EKP eesmirk oli saavutada iga arves-
tusperioodi 18puks tasakaalustatud likviid-
suskeskkond, rakendati seda pohimdtet ka iga
arvestusperioodi viimases pdohilises refinant-
seerimisoperatsioonis. Tulemuseks oli, et int-
ressi piirmédra ja pakkumisintressi alammaira
vahe vihenes ning 2006. aasta septembris
hakkas EKP jéark-jargult jaotama baasmahule
vastavaid summasid. Kui vahe oktoobris taas
suurenes, hakkas EKP jaotama baasmahust
1 miljardi euro vdrra suuremaid summasid. Ta
tegi seda 2006. aasta detsembrini, siis aga suu-
rendas seda iilesummat veelgi, et saavutada pii-
hade ja aastavahetuse ajaks lithiajalisel rahatu-
rul soodsad tingimused.

PEENHAALESTUSOPERATSIOONID

2004. aasta maértsis operatsioonilisse raamis-
tikku tehtud muudatuste tdttu on suurenenud
pdevade arv arvestusperioodi viimases pdhili-
ses refinantseerimisoperatsioonis toimuva lik-
viidsuse jaotamise ning arvestusperioodi vii-
mase paeva vahel, mille tottu on suurenenud ka
eurosiisteemi autonoomsete tegurite prognoo-
side ekslikkuse ning seega likviidsuskeskkonna
tasakaalustamatuse suurenemise oht. Prognoosi
ja tegeliku tulemuse kaheksa pédeva absoluutne
vahe ulatus 2006. aastal keskmiselt 7,21 mil-
jardi euroni. Et hoida dra piisivoimaluste ula-
tuslikumat kasutamist nende vigade tdttu ning
iiledolaenude intressimééra ja pakkumisintressi
alammadéra vahe suurenemist, korraldas euro-
siisteem likviidsuskeskkonna suurema tasakaa-
lustamatuse ohu korral kohustusliku reservi
arvestusperioodi viimasel pdeval peenhééles-
tusoperatsioone. Kokku korraldati neid 2006.
aastal 11: viis neist suurendasid likviidust
(17. jaanuaril, 7. veebruaril, 11. aprillil, 10. ok-
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toobril ja 12. detsembril) ning kuus vdhendasid
(7. mértsil, 9. mail, 14. juunil, 11. juulil, 8. au-
gustil ja 5. septembril).

PIKEMAAJALISED
REFINANTSEERIMISOPERATSIOONID

Pikemaajalisi refinantseerimisoperatsioone
korraldatakse iga kuu likviidsuse suurendami-
seks. Harilikult toimuvad need kuu viimasel
kolmapéeval ja on kolmekuulise tihtajaga, mis
annab pankadele vdimaluse katta oma pikema-
ajalisi likviidsusvajadusi. Erinevalt pohilistest
refinantseerimisoperatsioonidest ei kasutata pi-
kemaajalisi refinantseerimisoperatsioone euro-
siisteemi rahapoliitilise hoiaku vdljendamiseks.
Neid korraldatakse puhtalt muutuva intressi-
médraga pakkumismenetlustena, kus jaotatava
likviidsuse maht on ette teatatud, ning eurosiis-
teem osaleb neis seepdrast intressivotjana.

Keskmiselt moodustasid pikemaajalised refi-
nantseerimisoperatsioonid 2006. aastal 27%
kogu avaturuoperatsioonidega saadud netolik-
viidsusest. EKP jaotas 2006. aastal kdikides
pikemaajalistes refinantseerimisoperatsiooni-
des kogu kavandatud mahu. Igas operatsioonis
jaotatava likviidsuse maht kasvas 2006. aasta
jaanuaris 30 miljardilt eurolt 40 miljardile ning
2007. aasta jaanuaris 50 miljardile.

PUSIVOIMALUSED

Eurosiisteemi kaks piisivoimalust (laenamise
plisivoimalus ja hoiustamise piisivimalus)
suurendavad ja vdhendavad iileddlikviidsust
intressimddradega, mis moodustavad pankade-
vaheliste iiledolaenude intressimééra voimaliku
kodikumisvahemiku. 2006. aastal piisis see va-
hemik muutumatult 200 baaspunkti juures,
nii et pdhiliste refinantseerimisoperatsioonide
pakkumisintressi alammaar jii kdikumisvahe-
miku keskele. Aasta jooksul tdsteti nii laena-
mise kui ka hoiustamise plisivdimaluse intres-
simddra 125 baaspunkti vrra. Aasta Idpus olid
need vastavalt 4,50% ja 2,50%.

Laenamise piisivoimalust kasutati 2006. aastal
keskmiselt 126 miljoni euro ulatuses péevas,
hoiustamise piisivoimalust aga 171 miljoni ula-
tuses. Need vdiksed mahud on kooskdlas vara-
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semate aastate mahtudega ning viitavad viga
hésti toimivale pankadevahelisele turule ja ko-
hustusliku reservi arvestusperioodi viimasel
paeval tdheldatud likviidsuskeskkonna véaikse-
male tasakaalustamatusele. Viimane on koos-
kolas rohkemate peenhddlestusoperatsioonide
korraldamisega suuremate likviidsusprognoosi-
vigade korral.

KOHUSTUSLIKU RESERVI SUSTEEM

Euroala krediidiasutused peavad liikmesriikide
keskpankades hoidma kohustuslikku reservi.
See on 2% krediidiasutuse reservibaasist, mis
maédratakse krediidiasutuse bilansikomponen-
tide pohjal. Kohustusliku reservi ndue tuleb
tavaliselt tdita arvestusperioodi jooksul. Sellel
stisteemil on kaks iilesannet: esiteks stabilisee-
rida kohustusliku reservi ndude abil rahaturu
lithiajalisi intressiméérasid ning teiseks suuren-
dada likviidsuspuudujddki, s.t pankade iildist
vajadust eurosiisteemipoolse refinantseerimise
jarele. 2006. aastal suurenesid kohustuslikud
reservid jark-jargult ning ulatusid aasta viima-
sel arvestusperioodil 174,3 miljardi euroni.
Aasta varem oli sama nditaja 153,3 miljardit.

RAHAPOLIITILISTEKS OPERATSIOONIDEKS
KOLBLIKUD VARAD

Eurosiisteemi laenuoperatsioonid peavad tugi-
nema piisavale tagatisele. Selle ndude mdte on
kaitsta eurosiisteemi kahjude eest ning tagada,
et vajaduse korral oleks osapoolte jaoks olemas
piisav tagatis. Samuti peavad laenuoperatsioo-
nid toimuma tdhusalt ja ldbipaistvalt ning olema
eurosiisteemi osapooltele vordsetel alustel ava-
tud. Seepirast aktsepteerib eurosiisteem tagati-
sena mitmesuguseid varasid.

2006. aastal suurenes tagatisena aktsepteerita-
vate turukdlblike varade vaartus 2005. aastaga
vorreldes 6% kogusummani 8,8 triljonit eurot
(vtjoonis 41). Valitsussektori volg (4,5 triljonit
eurot) moodustas koigist tagatistest 52%, iile-
jéanu jagunes krediidiasutuste tagatud (Pfand-
brief-tiilipi) vOi tagamata vdlakirjade (2,6 tril-
jonit eurot ehk 29%), ettevdtete volakirjade
(0,8 triljonit eurot ehk 9%), varaga tagatud
véadrtpaberite (0,5 triljonit eurot ehk 6%) ja
muude, nditeks riigiiileste organisatsioonide



volakirjade (0,3 triljonit eurot ehk 4%) vahel.
Eurosiisteemi laenuoperatsioonides osapoolte
turukdlblike tagatistena esitatud varade véartus
oli 2006. aastal 930 miljardit eurot. Aasta varem
oli sama néitaja 866 miljardit (vt joonis 42).

Joonis 43 illustreerib varaliikide 16ikes tagati-
seks kolblike ja tegelikult eurosiisteemi laenu-
operatsioonides tagatisena esitatavate varade
osakaalude vahet (kuid mitte tingimata nende
osatdhtsust osapoolte bilansis). Valitsemissek-
tori volg moodustas kdigist tagatiseks kdlbli-
kest varadest 52%, kuid esitatud tagatistest ai-
nult 28%. Krediidiasutuste katteta volakirjad
jallegi moodustasid tagatiseks kdlblikest vara-
dest 16%, esitatud tagatistest aga 32%. Varaga
tagatud védrtpaberite samad néitajad olid vas-
tavalt 6% ja 12%.

Eurostisteem jitkas ka 2006. aastal oma taga-
tiste raamistiku tdhustamist. Eelkodige viidi
EKP ndukogu poolt 2005. aasta veebruaris kin-
nitatud ajakava kohaselt 16pule ettevalmistused
selleks, et kasutusele votta koiki eurosiisteemi
laenuoperatsioone hdlmava kdlblike tagatiste
tihtne raamistik (mida nimetatakse ka “tagatis-
vara iihtseks nimekirjaks”).

Joonis 41 Turukolblikud varad
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Selle protsessi esimene etapp, mis hdlmas turu-
kolblikke varasid, 1oppes 2005. aastal. Teine
etapp joudis 1opule 2006. aastal ning 1. jaanua-
ril 2007 lisati raamistikku veel iiks eraldi vara-
liik, nimelt turukolbmatud varad, mis holmavad
eelkodige krediidindudeid (mida nimetatakse ka
pangalaenudeks).* Tagatisvara iihtne nimekiri
vahetab rahaliidu algusest peale kehtinud kahe-
tasemelise tagatiste siisteemi tdielikult vilja
31. mail 2007.

Uhtne tagatiste raamistik vdeti kasutusele, kuna
endine kahetasemeline raamistik osutus seoses
euroala finantsturgude iiha tihedama 16imumi-
sega puudulikuks. Raamistiku mdte on luua
curoalal vordsete tingimustega keskkond, pa-
randades veelgi osapoolte ja emitentide vordset
kohtlemist ning suurendades tagatiste raamis-
tiku iildist labipaistvust. See arvestab ka iiha
suuremat vajadust tagatiste jarele erasektori
hulgimiitigiturgudel ning tagatiste iiha sageda-
semat kasutamist eurosiisteemis. Terve vara-
liigi, nditeks krediidinduete likviidsust suuren-
dades soodustab iihtne tagatiste raamistik

4Vt ldhemalt vdljaanne “Rahapoliitika rakendamine euroalal:
eurosiisteemi rahapoliitiliste instrumentide ja menetluskorra
ilddokumentatsioon” (september 2006).
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Joonis 43 Turukolblike varade ja esitatud

tagatiste osakaalude vahe 2006. aastal

(protsendipunktides)
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Allikas: EKP.

ildisemalt euroala finantssiisteemi sujuvat toi-
mimist ning peegeldab tdpsemalt osapoolte bi-
lansside varade poolt.

Eurosiisteem on méératlenud konkreetsed
kolblikkuskriteeriumid ja loonud laenutagatiste
hindamisraamistiku, mida kohaldatakse turu-
kolbmatute varade suhtes kogu euroalal. Koos
tagavad need kriteeriumid ja raamistik, et turu-
kdlbmatud varad vastavad sarnaselt turukdlblike
varadega tagatiste suhtes kehtivatele nduetele.
Krediidinduete puhul kestab kuni 31. detsemb-
rini 2011 iileminekuperiood, mille jooksul md-
ned kolblikkus- ja toimimiskriteeriumid vdivad
euroalal erineda. Eelkdige vdivad liikmesrii-
kide keskpangad sellel perioodil médrata kind-
laks krediidinduete alammadédra, millest alates
neid aktsepteeritakse riigisiseselt tagatistena,
ning otsustada kiitlemistasu kohaldamise iile.
Teise taseme varade aktsepteerimine, mis ei
vasta iihtse raamistiku kdlblikkuskriteeriumi-
dele, 15petatakse 31. maiks 2007.

Varaga tagatud véértpaberite suhtes kohalda-
takse alates 2006. aasta maist uusi kolblikkus-
kriteeriume. Nende jérgi aktsepteeritakse taga-
tisena iiksnes tegelikult miiiidavaid instrumente,
mille peamine eesméirk on vilistada varaga ta-
gatud véaartpaberite hulgast sellised finantseeri-

EKP
0 Aastaaruanne
2006

tavad ja mittefinantseeritavad varadega tagatud
véadrtpaberid, mille puhul krediidirisk on iile
kantud siinteetiliselt krediididerivatiivide abil.
Peale selle aktsepteeritakse tagatistena iiksnes
mitteallutatud osi.> Varaga tagatud védértpabe-
reid, mida varem tagatisena aktsepteeriti, kuid
mis uutele kriteeriumidele enam ei vastanud,
aktsepteeriti kuni 15. oktoobrini 2006. Prant-
suse fonds communs de créances Uhikuid
aktsepteeritakse tagatisena kuni 2008. aasta
16puni.

2006. aasta septembris otsustas eurosiisteem, et
Euroopa lithiajaliste véartpaberite (STEP) turgu
hakatakse eurosiisteemi laenuoperatsioonides
tagatiste puhul reguleerimata turuna aktseptee-
rima kohe, kui EKP veebilehel avaldatakse
STEPi tootlusstatistika. STEPile vastavate
programmide raames emiteeritud vdlakirjad
peavad vastama turukdlblike varade suhtes
kehtivatele iildistele kdolblikkuskriteeriumi-
dele.

Peale selle peavad rahvusvahelised esitaja-
védrtpaberitena emiteeritud volavdartpaberid
selleks, et neid aktsepteeritaks tagatisena,
olema alates 1. jaanuarist 2007 emiteeritud uue
iileilmse volakirja kujul ning hoiustatud iihises
hoiuasutuses. Rahvusvaheliste esitajavdartpa-
beritena emiteeritud volavaartpaberid, mis on
emiteeritud klassikaliste rahvusvaheliste vdla-
kirjade kujul enne 1. jaanuari 2007, jddvad
kolblikeks kuni oma tédhtaja Idppemiseni.

RISKIJUHTIMINE

Eurosiisteemi tagatisteraamistiku abil piiiitakse
muu hulgas tdita eurosiisteemi pohikirja jargset
piisavate tagatiste nduet sellega, et luuakse
konkreetseid vahendeid ja menetlusi, mis taga-
vad finantsriskide piisava vihendamise p6ord-
tehingutes. Nimetatud eesmérgi saavutamiseks
peab igas tehingus tagatisena aktsepteeritav
vara olema sellise kvaliteediga ja nii suur, et
juhul, kui osapool jdtab oma kohustused

5 TranSee (vdi selle osa) ei ole sama emissiooni teistele transee-
dele (vdi nende osadele) allutatud, kui tema eest makstakse
(pdhisumma ja intressid) esimesena voi kui ta saab alusvara
tottu kahju viimasena.



tditmata ning tagatis seejérel turul realiseeri-
takse, on eurosiisteemil suur tdendosus saada
oma ndue tdismahus tagasi.

Riskide vihendamine eurosiisteemi likviidsust
suurendavates podrdoperatsioonides on kolme-
osaline:

— Eurostisteem kasutab oma operatsioonides
tagatisena korge laenukvaliteediga varasid.
Eurosiisteemi laenutagatiste hindamisraa-
mistikuga (ECAF) on miiratletud menetlu-
sed, eeskirjad ja votted, mis tagavad, et koik
tagatisvara lihtse nimekirja kdlblikud varad
vastavad eurosiisteemi korgetele kvaliteedi-
nduetele. Eurosiisteemi laenuoperatsioonide
jaoks kolblike tagatise kvaliteeti néitab kre-
diidireiting “A”.¢ ECAF tagab, et kdik neli
allikat, mida ta tagatiste kvaliteedi hindami-
sel kasutab, on omavahel kooskdlas, tipsed
ja vorreldavad.” Et valmistada ette tagatis-
vara iihtse nimekirja kasutuselevottu 1. jaa-
nuaril 2007, viimistles eurosiisteem 2006.
aastal oma hindamisraamistikku nii, et see
holmaks nii turukdlblikke kui ka turukdlb-
matuid varasid.

— Tagatiste vaartust tuleb hinnata tdpselt ja
iga pdev. Kui monel varal ei ole tema véaar-
tuse madramise paevale eelneval toopaeval
kehtivat turuhinda, médédrab eurosiisteem
teoreetilise hinna. 2006. aasta aprillis hak-
kas eurosiisteemi jaoks teoreetilisi hindu
médrama kaks hindamiskeskust. Esimest
kéitab Saksamaa keskpank (Deutsche Bun-
desbank) ja see médrab komplekssete fik-
seeritud tootlusega volainstrumentide vaar-
tust. Teine allub Prantsusmaa keskpangale
(Banque de France) ning tegeleb varaga ta-
gatud véirtpaberite vddrtuse madramisega.

— Pairast tagatise vidrtuse mddramist rakenda-
takse meetmeid turu- ja likviidsusriskide
ohjamiseks. Nende eesmark on kaitsta euro-
siisteemi selle operatsioonides finantsris-
kide eest, aga ka viltida osapoolte karista-
mist ning vdimaldada neil tagatisena
aktsepteeritavate varade tohusat kasutamist.
Seepérast 101 curosiisteem 2006. aastal

— taas arvestades tagatisvara iihtse nime-
kirja joustumist 1. jaanuaril 2007 — iihtlus-
tatud metodoloogilise raamistiku allahind-
lusgraafikute tuletamiseks nii turukdlblike
kui ka turukdlbmatute varade jaoks.

1.2 VALUUTATURUOPERATSIOONID

2006. aastal ei sekkunud EKP rahapoliitilistel
pohjustel valuutaturu tegevusse. EKP valuuta-
tehingud olid seotud iiksnes investeerimisega.
Samuti ei sooritanud EKP valuutatehinguid

euroalavéliste viddringutega, mis osalevad
ERM2s.

EKP ja RVFi alalist kokkulepet, mis voimaldab
RVFil algatada tehinguid oma arvestusiihiku-
tega EKP nimel teiste RVFi arvestusithikute
omanikega, kasutati 2006. aastal kolmel
korral.

6 Pikaajaline reiting viahemalt “A-" Fitchi voi Standard & Poor’si
puhul vdi “A3” Moody’se puhul.

7 Need neli allikat on jargmised: vilised krediidi hindamise asu-
tused (ehk reitinguagentuurid), liikmesriikide keskpankade si-
sesed krediidihindamissiisteemid, osapoolte reitingupdhised
siisteemid ja kolmandate isikute reitingusiisteemid. Iga allikas

holmab mitut erinevat krediidihindamissiisteemi.
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1.3 INVESTEERINGUD

EKP investeerimistegevus on korraldatud nii, et
investeerimisotsuste tegemisel ei ole voimalik
kasutada siseringiinfot keskpanga poliitilise te-
gevuse kohta. “Hiina miilirina” tuntud kord ja
eeskirjad eraldavad otseselt investeerimisega
tegelevaid EKP driiiksusi teistest dritiksustest.

VALISVALUUTARESERVIDE HALDAMINE

EKP vilisvaluutareservi portfell peegeldab
vélisvaluutareservide iilekandmist euroala
keskpankadest EKPsse, aga ka EKP varasemaid
vélisvaluuta vahetus- ja kullaoperatsioone.
EKP vilisvaluutareservide peamine otstarve on
tagada, et eurosilisteemil on vajaduse korral
oma valuutaturuoperatsioonide jaoks, milles
kasutatakse muid kui ELi vdédringuid, piisavalt
likviidseid vahendeid. Nende haldamise ees-
maérgid on tdhtsuse jarjekorras likviidsus, tur-
valisus ja tasuvus.

EKP vilisvaluutareservi portfell koosneb USA
dollaritest, Jaapani jeenidest, kullast ja RVFi
arvestusithikutest (SDRid). Kulda ja SDRe
2006. aastal aktiivselt ei investeeritud. EKP
korraldas aasta jooksul kullamiiiike kogumahus
80 tonni. Kdik miitigitehingud toimusid tdieli-
kus kooskdlas 8. martsil 2004 avaldatud kesk-
pankade kullamiiiigileppega, millele EKP on
alla kirjutanud. Kogu kullamiitigist lackunud
tulu lisati Jaapani jeenide portfelli.

EKP vilisvaluutareservi varade netovdértus®
jooksvate vahetuskursside ja turuhindade juu-
res vihenes 2005. aasta 16pu 43,5 miljardilt eu-
rolt’ 2006. aasta 16puks 42,3 miljardi euroni.
Sellest netovéddrtusest moodustasid 32,0 miljar-
dit eurot vélisvaluutad — Jaapani jeen ja USA
dollar — ning 10,3 miljardit eurot kuld ja
SDRid. 2006. aasta 16pu vahetuskursside juures
moodustasid USA dollarites nomineeritud va-
rad EKP vilisreservist 83%, Jaapani jeenides
nomineeritud varad aga 17%. See portfellivdar-
tuse muutus 2006. aastal tulenes peamiselt USA
dollari ja Jaapani jeeni odavnemisest euro suh-
tes, mida kulla kallinemine ning portfellihaldu-
sega loodud positiivne tootlus (kapitali- ja int-
ressitulu) kompenseerisid vaid osaliselt.
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EKP vilisvaluutareservi haldamise uus operat-
siooniline raamistik vdeti sujuvalt kasutusele
2006. aasta jaanuaris. Uue korra kohaselt v3ib
iga keskpank hallata tiksnes iiht (s.t kas USA
dollarites voi Jaapani jeenides nomineeritud)
portfelli. Praegu on kahel keskpangal kaks
portfelli.!® Selle muudatuse eesmirk oli paran-
dada eurosiisteemis detsentraliseeritult tehta-
vate investeerimisoperatsioonide efektiivsust.

2006. aastal jétkati nende kdlblike instrumen-
tide nimekirja laiendamist, millesse vélisvaluu-
tareserve voib investeerida. Nimekirja lisati
investeerimiseks tehtavad vélisvaluuta vahe-
tustehingud ning USA STRIPid.!"" Edusamme
tehti ka intressimédrade vahetustehingute juu-
rutamisel. Asjakohaste siisteemide sisekatsetu-
sed on peaaegu 1opule viidud. Kaiivitati piloot-
projekt automatiseeritud tagatiselaenamise
programmi (ASLP) loomiseks ning EKP teeb
oma dollariportfelli jaoks sellise programmi
vilistarnija leidmiseks hanke.

OMAVAHENDITE HALDAMINE

EKP omavahendite portfell koosneb EKP sisse-
makstud kapitali investeeritud vastaskirjest
ning aeg-ajalt tema tildreservfondis hoitavatest
summadest ja eraldistest vahetuskursi-, intres-
simddra- ja kullahinna riskide vastu. Portfelli
otstarve on tagada EKP-le tegevuskulude kat-
miseks vajalikud vahendid. Omavahendite
portfelli haldamise eesmirk on teenida pika aja
jooksul tulu, mis iiletab EKP keskmist refinant-
seerimismddra. Portfellivahendeid investeeri-
takse eurodes nomineeritud varadesse.

Portfelli vdartus jooksvate turuhindade juures
kasvas 2005. aasta 16pu 6,4 miljardilt eurolt

8 Vilisvaluutareservi varade netovéirtus on ametliku reservvara
vairtus pluss residentide vilisvaluutas nomineeritud hoiused
miinus ette kindlaks méaratud vilisvaluutahoiuste vihenemine
seoses repo- ja forvardtehingutega. Vt lihemalt www.ecb.int/
stats/external/reserves/templates/html/index.en.html

9 2005. aasta aruandes esitatud summa pdhines iliksnes ametliku
reservvara andmetel (41,0 miljardit eurot). Kdesolevas viljaan-
des kasutatakse reservvara netovairtuse puhul tipsemat méaérat-
lust, mida on selgitatud 8. joonealuses mérkuses.

10 Vt lahemalt artikkel “Portfolio management at the ECB” EKP
kuubiilletdéni 2006. aasta aprillikuu numbris.

11 STRIP (Separate Trading of Registered Interest and Principal)
on védrtpaber, mis on loodud USA riigivdlakirja pohiosa eral-
damise teel intressimaksetest.



2006. aasta 16puks 7,5 miljardini. Valdavas osas
suurenes turuvéirtus seetdttu, et EKP inves-
teeris 2005. aastal omavahenditest vahetus-
kursi-, intressimédra- ja kullahinna riski katmi-
seks loodud portfelli. Oma osa omavahendite
portfelli vdirtuse suurenemisel oli ka investee-
rimistulul.

Aasta jooksul lisati omavahendite portfelli hal-
duseks sobilike investeerimisvoimaluste hulka
nullkupongiga volakirjad ja kvaliteetsed kom-
mertspaberid, mille on emiteerinud omavahen-
dite investeerimiseks kolblikud ithingud. Peale
selle tdiendati investeerimiseks kdlblike instru-
mentide emitentide nimekirja kattega volakir-
jade ning tagamata eelisvdlakirjade emitentide
o0sas.

RISKIJUHTIMINE

EKP investeerimistegevus on seotud finantsris-
kidega, nagu néiteks turu-, krediidi- ja likviid-
susriskid. Nende juhtimisel juhindutakse ran-
getest pohimdtetest ja menetlustest ning
iiksikasjalikest piirmédradest, millest kinnipi-
damist jélgitakse iga pdev.'”” EKP investeeri-
misoperatsioonide riskijuhtimisraamistikku
tohustati 2006. aastal veelgi. Mis puutub intres-
simédrariski juhtimisse, siis kehtestati portfel-
lidele kohustuslik vordlusnéitajatel pohinev
riskivéartus (VaR),"* mis vahetas vilja kestusel
pohinevad piirméérad.

Kbdige suurem risk EKP jaoks on tururisk. EKP
investeerimisportfellide riskivdédrtuse analiilis
nditab, et enam kui 9/10 tururiskist seisneb
kindlustunde tasemest olenemata valuuta- ja
kullahinna riskis, tilejddnud kiimnendik intres-
simadrariskis. EKP krediidiriski hinnanguline
védrtus on intressimédrariski omast veelgi viik-
sem, sest seda piiratakse rangete kdlblikkuskri-
teeriumide ning riikidele, emitentidele ja osa-
pooltele kehtestatud piirangute abil.

Finantsriski médrab enamasti 4ra EKP vilisva-
luutareservide suurus ja vddringuline koosseis
ning vdhemal méiral ka varade jagunemine eri
valuutaportfellide vahel. Vidike intressimééra-
risk viitab aga ka EKP investeerimisportfellide
vihesele modifitseeritud kestusele.

12 Vt 10. joonealune markus.

13 Riskividértus kindlustunde o tasemel ja aja T jooksul on kahju-
summa, mis iiletatakse 7' 16pus tdendosusega 1-a. Riskivairtuse
arvutamine on krediidiriski puhul keerulisem ning nduab turu-
riski védrtuse arvutamisest suurema hulga eelduste kasutamist.
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2 MAKSE- JA VAARTPABERIARVELDUSSUSTEEMID

Eurosiisteemi pdhikirjajargne iilesanne on mak-
sesiisteemide sujuva t66 edendamine. Peamine
vahend selle iilesande tditmiseks — peale jérele-
vaatamise (vt 4. peatiiki punkt 4) — on tdhusa ja
usaldusvéddrse makse- ja vddrtpaberiarveldus-
siisteemi voimaldamine. Selleks on eurosiis-
teem loonud iileeuroopalise automatiseeritud
reaalajalise brutoarveldussiisteemi ehk TAR-
GETi, mille abil tehakse suurmakseid eurodes.
Suuri edusamme on juba tehtud teise pdlvkonna
siisteemi TARGET2 viljatootamisel. Esimene
rihm riike peaks kavakohaselt TARGET2ga lii-
tuma 19. novembril 2007.

Viidrtpaberiarvelduste osas pakuvad eurosiis-
teem ja turg mitmeid kanaleid, mis holbustavad
tagatiste piirililest kasutamist. Lisaks sellele
hindab eurosiisteem vdimalusi pakkuda vaart-
paberite keskdepositooriumidele vddrtpaberiar-
veldusteenuseid keskpangarahas iihisplatvormil
ja ihtlustatud korras, mida kasutatakse TAR-
GET2 makseteenuste puhul (véirtpaberite
TARGET?2).

2.1 TARGET

Praecgune TARGET on n-6 “siisteemide siis-
teem”, mis koosneb 17 litkmesriigi reaalajalis-
test brutoarveldussiisteemidest, EKP maksesiis-
teemist ning sidussilisteemist, mis vdimaldab
sooritada makseid omavahel seotud siisteemide
vahel.

2006. aastal aitas TARGET jatkuvalt kaasa eu-
rorahaturu sujuvale toimimisele ja et eurosiis-
teemi krediiditehinguid arveldatakse selle siis-
teemi kaudu, oli tal jatkuvalt oluline roll iihtse
rahapoliitika rakendamisel. Keskpangarahas
reaalajalise arveldamise ja suure turuulatuse
tottu meelitas TARGET sooritama ka mitmesu-
guseid teisi makseid. 2006. aastal toimis TAR-
GET sujuvalt ja edukalt ning selle kaudu tehtud
eurodes suurmaksete arv suurenes veelgi. See
on kooskdlas eurosiisteemi eesmérgiga soodus-
tada arveldamist keskpangaraha kui ainulaad-
selt turvalise maksevahendiga. 2006. aastal tuli
89% eurodes suurmaksete kogukdibest TAR-
GETi kaudu. TARGETit saavad iilem- voi alam-
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piirita kreeditiilekannete tegemiseks eurodes
kasutada siisteemiga ithendatud pangad. Selli-
seid tilekandeid saab teha nii ithes liikmesriigis
asuvate pankade vahel (riigisisesed maksed)
kui ka eri litkmesriikides asuvate pankade va-
hel (litkmesriikidevahelised maksed).

2006. aastal korraldatud uuringu kohaselt oli
TARGETis 2005. aasta 31. detsembri seisuga
10 564 osalejat. TARGETi kaudu saab panga
tunnuskoodi abil pdorduda kokku ligikaudu
53 000 institutsiooni, tdipsemalt osalejate filiaa-
lide poole.

Olles otsustanud TARGET2ga mitte ithineda,
tegi Rootsi keskpank (Sveriges Riksbank) ette-
valmistusi, et oma TARGETi komponent E-RIX
alates 2007. aasta 2. jaanuarist viélja liilitada.

OPERATSIOONID TARGETIS

2006. aastal kasvas TARGETis pédevas keskmi-
selt sooritatud maksete arv ning ka kdive 10%
vorra. Tabelis 12 on esitatud TARGETis 2006.
aastal sooritatud maksete iilevaade koos eel-
mise aasta vordlusandmetega. TARGETi kesk-
mine kdideldavus, s.t aeg, mil selle osalejad
said siisteemi selle t6dajal vahejuhtumiteta ka-
sutada, oli 2006. aastal 99,87%. Liikmesriiki-
devahelistest maksetest arveldati 96,75% viie
minuti jooksul.



Tabel 12 Maksed TARGETis"

Maht Muutus
(tehingute arv) 2005 2006 (%)
Koik maksed

Kokku 76 150 602 83 179 996 9
Pdeva keskmine 296 306 326 196 10
Liikmesriikidesisesed

maksed ?

Kokku 58 467 492 64 162 211 10
Pdeva keskmine 227 500 251617 11
Liikmesriikidevahelised

maksed

Kokku 17 683 110 19017 785 8
Pdeva keskmine 68 806 74 580 8
Kiive Muutus
(mld EUR) 2005 2006 (%)
Kéik maksed

Kokku 488 900 533 541 9
Pdeva keskmine 1902 2092 10
Liikmesriikidesisesed

maksed ?

Kokku 324 089 348 764 8
Pdeva keskmine 1261 1368 8
Liikmesriikidevahelised

maksed

Kokku 164 812 184 777 12
Pdeva keskmine 641 725 13
Allikas: EKP.

1) 2005. aastal to6tas TARGET 257 péeva ja 2006. aastal 255
pdeva.
2) Kaasa arvatud kaugosalejate maksed.

TARGETI TALITLUSPIDEVUSE MEETMED SUSTEEMSELT
OLULISTE MAKSETE PUHUL

Arvestades TARGETi keskset rolli turul ja suurt
turuulatust, on siisteemi usaldusvéérse ja su-
juva too tagamiseks oluline kaitsta teda mitme-
suguste ohtude eest. On iilimalt tédhtis, et siis-
teemselt olulised maksed, s.t sellised maksed,
mis digeaegse arveldamata jadmise korral voi-
vad kujutada siisteemiriski, toimuksid viivitu-
seta isegi erandlikes oludes. Eurosiisteem on
rakendanud talitluspidevuse meetmeid, et ta-
gada selliste maksete nduetekohane arvelda-
mine isegi juhul, kui TARGETi t66 on héiritud.
2006. aastal tegid keskpangad veel mitu testi
(kus sageli osalesid ka kommertspangad), mis
kinnitasid TARGETi talitluspidevuse meetmete
tohusust. Testid néitasid, et eurosiisteem suu-
dab tagada maksesiisteemide ja finantsturgude
hiireteta toimimise ka kriisiolukorras.

EUROOPA LIIDUGA 2004. AASTAL UHINENUD
LIIKMESRIIKIDE KESKPANKADE UHENDAMINE
TARGETIGA

2002. aasta oktoobris otsustas EKP ndukogu, et
parast ELi laienemist 2004. aastal on uute liik-
mesriikide keskpankadel voimalus — kuid mitte
kohustus — tiihineda praeguse TARGETiga.
Praecguse TARGETI piiratud kasutusea ja ku-
lude kokkuhoiu vajaduse tottu todtati eurosiis-
teemis vélja tdieliku tthendamise alternatiivid,
mis voimaldavad ELiga 2004. aastal iihinenud
uute liikmesriikide keskpankadel ithendada
oma siisteemid praeguse TARGETiga.

Pdrast Poola keskpanga (Narodowy Bank
Polski) ithinemist TARGETiga Itaalia kesk-
panga (Banca d’Italia) reaalajalise brutoarvel-
dussiisteemi kaudu 2005. aastal ithendati 2006.
aasta 20. novembril Itaalia keskpanga siisteemi
kaudu TARGETiga ka Eesti Panga euro reaal-
ajaline brutoarveldussiisteem. Sloveenia pan-
gad on alates 2005. aasta juulist saanud
TARGETit kasutada kaugjuurdepéddsu kaudu
Saksamaa TARGETi komponendile. Seoses
Sloveenia ithinemisega euroalaga 2007. aasta
jaanuaris otsustas Sloveenia keskpank (Banka
Slovenije) efektiivsust silmas pidades mitte
vilja tootada omapoolset euro reaalajalist bru-
toarveldussiisteemi, vaid kasutada TARGETiga
ithinemiseks Saksamaa keskpanga (Deutsche
Bundesbank) reaalajalist brutoarveldussiis-
teemi. Sloveenia keskpank alustas operatsioone
eurosiisteemi liikkmena 2007. aasta 2. jaanua-
ril.

SUHTED TARGETI KASUTAJATE JA TEISTE
VALUUTAPIIRKONDADE REAALAJALISTE
BRUTOARVELDUSSUSTEEMIDEGA

EKPS siilitab tihedad suhted TARGETi kasuta-
jatega, et arvestada nende vajadusi ja saada pii-
savat tagasisidet. Sarnaselt varasematele aasta-
tele toimusid ka 2006. aastal regulaarsed
kohtumised TARGETiga tihendatud liikmesrii-
kide keskpankade ja TARGETi riigisiseste ka-
sutajagruppide vahel. Peale selle toimusid
TARGETi t6oga seonduva arutamiseks EKPSi
TARGET2 to6rithma ja Euroopa pangandussek-
tori TARGETi to6rithma tihiskoosolekud. Stra-
teegiliste kiisimustega tegeldi euromaksete
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strateegia kontaktrithmas. See on foorum, kus
on esindatud kommerts- ja keskpankade nduko-
gud. Eurosiisteem kui sooritatud tehingute
vaadrtuse poolest maailma suurima reaalajalise
brutoarveldussiisteemi operaator sdilitas 2006.
aastal tihedad sidemed teiste peamiste valuuta-
piirkondade reaalajaliste brutoarveldussiistee-
mide operaatoritega. Sidemete tihenemine néi-
teks piisitthendusega arveldusvorgu tehingute
tottu on tekitanud vajaduse arutada tihiselt siis-
teemi todga seonduvat.

2.2 TARGET2

EKP néukogu andis 21. juulil 2006 vélja TAR-
GET?2 késitleva teatise, milles selgitati vdikse-
maid muudatusi TARGET2 pd&hiteenuse hinna-
kujunduskorras, kirjeldati lisasiisteemiteenuste
hinnakujunduse pdhielemente ja anti teavet
TARGET2s osalemise eri viiside kohta. Teati-
ses tdpsustati ka mittekohustusliku likviidsuse
koondamise teenuse uut hinnakujunduskorda ja
moningaid muid uusi hinnakujunduselemente.
Need tipsustused tagavad, et TARGET2 hinna-
kujundus hdlmab kdiki siisteemile juurdepéddsu
viise.

Lisaks sellele avaldas EKP ndukogu 22. no-
vembril 2006 TARGET2 kisitleva kolmanda
eduaruande. Aruandes teavitati turuosalisi eu-
roslisteemi uuematest otsustest aktuaalsetes
hinnakujundus- ja juriidilistes kiisimustes, ta-
litluspidevuse meetmetest ning edasiste testide
ja kasutajate liitumisega seotud tegevustest. Sa-
muti teatas EKP noukogu, et ettevalmistustood
kulgevad plaanipéraselt, ning kinnitas TAR-
GET2 alguskuupdevaks 2007. aasta 19. no-
vembri. Kinnitati ka kahe jargmise liitumislaine
kuupdevad (18. veebruar 2008 ja 19. mai 2008),
parast mida on koik keskpangad ja TARGETi
kasutajad TARGET2ga liitunud.

Seoses TARGETi pdhiteenuse hinnakujundus-
korraga otsustas EKP ndukogu lisada kahaneva
tehingutasu osas tdiendava mahuvahemiku, kus
tehingutasu oleks 12,5 eurosenti iga makse
kohta, mis iiletab 100 000 makset kuus. Selle
muudatuse tegi voimalikuks mahuprognooside
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iilespoole korrigeerimine pérast seda, kui prae-
guse TARGETi senise mahu analiiis osutas
suuremale jatkusuutlikule kasvule, kui esialgu
oli oodatud.

EKP ndukogu tegi otsuse ka lisasiisteemi hin-
nakujunduskorra kolme elemendi kohta. Esi-
teks maksab iga keskpangarahaga arveldav li-
sasiisteem aastas 12 000 euro suuruse piisitasu
olenemata secllest, kas arveldamine toimub
reaalajalises brutoarveldussiisteemis voi kesk-
panga enda kodukontodel. Teine piisitasu sum-
mas 5000 kuni 50 000 eurot aastas tuleb maksta
lisasiisteemidel olenevalt nende kogu brutokai-
best. Kolmandaks peavad lisasiisteemid maksma
omal valikul tehingutasu kas koondtasuna voi
kahaneva tasuna (mdlemad sisaldavad ka piisi-
tasu elementi).

Samuti otsustati alandada likviidsuse koonda-
mise hinda, et muuta see pankadele atraktiivse-
maks.!* Likviidsuse koondamist peetakse kasu-
likuks funktsiooniks, sest see voimaldab iiletada
eurosiisteemis detsentraliseeritud kontode hoid-
misele omase likviidsuse fragmenteerumise.
Lisaks sellele kohaldatakse kontoriihmade sise-
selt rithmaviisilist hinnakujundust, mis tdhen-
dab, et rithma koikide maksete suhtes kohalda-
takse kahanevat tehingutasu nii, nagu tehtaks
koik maksed iihelt kontolt.

Osalemiseks pakub TARGET?2 klassikalist ot-
sese ja kaudse osalemise voimalust. Osalemise
saab korraldada ka “mitme adressaadiga juur-
depddsu” kaudu, mis tdhendab, et otseosaleja
saab oma EMPs asuvaid ja kontserni kuuluvaid
filiaale ja/voi tiitarettevotteid volitada osaleja
reaalajalise brutoarveldussiisteemi kaudu ise-
seisvalt makseid tegema. Lisaks sellele voib
TARGET2s otseosaleja iga klient, kellel on
panga tunnuskood, teha maksekorraldusi voi
votta vastu makseid selle otseosaleja kaudu
(“adresseeritav panga tunnuskoodiga juurde-
paids”). Tehnilisest ja operatsioonilisest seisu-
kohast sarnaneb adresseeritav panga tunnus-
koodiga juurdepidids kaudse osalemisega, kuid

14 Lisateabe saamiseks vt EKP 2006. aasta 21. juulil avaldatud
teatis TARGET?2 kohta (http://www.ecb.int/pub/pub/paym/html/
index.en.html).



selle erinevusega, et viimasel juhul tunnustab
siisteem kaudset osalejat ning seega kehtivad
osaleja suhtes arvelduse loplikkuse direktiivi
rakendavas asjakohases siseriiklikus seaduses
sdtestatud kaitsesdtted, tingimusel et see seadus
laieneb kaudsetele osalejatele.

Lisaks ithisplatvormi tehnilisele viljatdotami-
sele keskenduti 2006. aastal TARGET2 digus-
raamistikule, tookorra arendamisele ning kasu-
tajatestide méédratlemisele. Kasutajatestidega
kavatsetakse alustada 2007. aasta mais, kuna
esimene riikiderithm liitub TARGET2ga 2007.
aasta 19. novembril. 11. juulil 2006 esitati pan-
gandusringkondadele projektikava, mis on suu-
natud kasutajatele ja milles on vélja toodud
TARGET?2 projekti peamised etapid.

Asjakohast ja ajakohastatud teavet avaldatakse
regulaarselt EKP ja liikmesriikide keskpankade
TARGET2-le piihendatud veebisaitidel. Jargne-
valt on toodud moned néited:

— 17.veebruaril 2006 esitas eurosiisteem teabe
TARGET2-le iilemineku ja SWIFTNeti 2.
etapile iilemineku osalise kattumise kohta.
SWIFTNet 2. etapile iileminek soovitati
enne TARGET2ga liitumist ldpule viia,
ehkki need kaks iileminekut on tehniliselt
tiksteisest soltumatud.

— 2006. aasta aprillist novembrini ajakohas-
tati regulaarselt riikide liitumiskavasid. K&-
nesolevad kavad néditavad iga keskpanga
puhul, milliseid iihisplatvormi mooduleid
kasutatakse ja kuidas toimub lisasiisteemide
arveldus alates TARGET2-le iilemineku esi-
mesest paevast. Kavade lisana avaldati 30.
oktoobril 2006 iilevaade keskpankade kodu-
kontode kasutamisest.

— 7. detsembril 2006 avaldati tihisplatvormi
teabe- ja kontrollmooduli kasutusjuhendi
loplik versioon, kogu aasta jooksul aga
avaldati vaheuuendusi iiksikasjalike kasuta-
jatingimuste (UDFS) 4. raamatust, mis ka-
sitleb XML-sonumeid ja neile vastavaid
XML-skeemi faile.

— TARGET?2 kasutajatestide juhendi esialgne
versioon, milles antakse osalejatele iile-
vaade testimise korrast ja sertifitseerimis-
protsessidest, avaldati 7. novembril 2006.
Lisaks sellele kdivitati 31. jaanuaril 2007
veebipohine rakendus TARGET2 tulevas-
tele osalejatele testimist puudutava teabe
andmiseks.

2.3 VAARTPABERITE TARGET2

EKP teatas 7. juulil 2006, et eurosiisteem hin-
dab vdimalusi pakkuda arveldusteenuseid euro-
des védrtpaberitehingute jaoks, mis sooritatakse
keskpangarahas.

Kehtiva korra kohaselt arveldavad euroala
vadrtpaberite keskdepositooriumid eurodes
vairtpaberitetehingute keskpangarahas tehtavat
osa TARGETi siisteemi kohaliku reaalajalise
brutoarveldussiisteemi komponendi kaudu. Sel-
lise arveldamiskorra vdimaldamiseks peavad
védrtpaberite keskdepositooriumides osalejad
osalema ka vastava keskdepositooriumi asuko-
hariigi reaalajalises brutoarveldussiisteemis,
s.t asutustel, kes arveldava litkmena osalevad
rohkem kui tihes vaartpaberite keskdepositoo-
riumis, peab olema arveldusarve igas asjaoma-
ses TARGETi komponendis.

TARGET2 kasutuselevdtmisel on igal TAR-
GET2s osalejal tehniliselt vdimalik teha tihe-
ainsa TARGET2 konto kaudu mis tahes vaart-
paberite keskdepositooriumi tehinguid, mis
arveldab eurodes keskpangarahas. TARGET2
pakutav voimalus koondada rahalised arveldu-
sed iithele kontole suurendab tdendoliselt turu
ndudlust koondada ka viadrtpaberiarveldused
nii, et need toimuksid tihe véartpaberikonto
kaudu. See voimaldaks TARGET2 osalejatel
optimeerida tagatud ja tagamata rahaturutehin-
gute likviidsusjuhtimist ning kasutada sel moel
tdielikult TARGET2st saadavat kasu. TAR-
GET2 osalejaile pakutakse vdimalust hallata
oma viirtpaberiportfelle TARGET2 arveldus-
kontoga integreeritud viisil, juhul kui rakenda-
takse tihine eurosiisteemi teenus véértpaberiar-
velduste jaoks. See platvorm pakuks
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védrtpaberite keskdepositooriumidele ainult ar-
veldusteenuseid, samas kui teisi vddrtpaberite
keskdepositooriumi teenuseid (nagu nditeks
korporatiivsed siindmused, kontohooldus,
hoiustamine ja haldamine) jadksid jatkuvalt
pakkuma véértpaberite keskdepositooriumid.
Eurosiisteemi pakutavate muude vdimaluste
puhul taotletakse silinergiat turuga, eelkdige
seoses TARGET2ga.

Eurosiisteem teatas voimalikust uuest teenusest
nimega “védrtpaberite TARGET2” ning sellele
jérgnesid arutelud riikide ja Euroopa tasandil
vaartpaberite keskdepositooriumide ja teiste
turuosalistega. 28. septembril avaldati EKP
veebilehel esialgne turult saadud tagasiside
védrtpaberite TARGET2 kohta. Kui kogu sek-
tor palus eurosiisteemilt nimetatud algatuse
kohta rohkem iiksikasju, siis ndgid pangad sel-
les tildiselt rohkem vdimalusi kui véértpaberite
keskdepositooriumid. Projekti toetas tugevalt
Euroopa Komisjon.

20. oktoobril 2006 teatas EKP, et EKP ndukogu
on kutsunud oma makse- ja arveldussiisteemide
komiteed iiles koostama iiksikasjalikku teosta-
tavusuuringut, et uurida véadrtpaberite TAR-
GET?2 operatsioonilist, majanduslikku, juriidi-
list ja tehnilist teostatavust. Uhe osana
ettevalmistustodst EKP ndukogu otsuse vastu-
votmiseks selle kohta, kas vdédrtpaberite TAR-
GET2 projekt kdivitada voi mitte, 161 EKP kon-
taktid turuosaliste ja infrastruktuuridega, et
esitleda TARGET2 viirtpaberisiisteemi jaoks
kavandatavaid peamisi tehnilisi voimalusi. Ala-
tes 2006. aasta detsembri keskpaigast peeti eri
sidusriihmadega mitmeid koosolekuid, millel
arutati mitmesuguseid algatusega seotud kiisi-
musi.

Téielikult eurosiisteemile kuuluva ja eurosiis-
teemi poolt kditatava vddrtpaberite TARGET2
rakendamine voib anda olulise kulude kokku-
hoiu ténu turuosalistele eelkdige piiriiileses ari-
tegevuses pakutava suure tohususe ja tehnilise
ithtlustamise tottu. Vaartpaberite TARGET?2 el-
luviimisega astutaks suur samm eurosiisteemi
tihtse turuliidese loomise suunas. Lisaks sellele
voiks siisteemist saada ka eurosiisteemi taga-
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tiste haldamise siisteemi liides, mis sel moel
holbustaks iile-euroopalist likviidsusjuhtimist.
Oodata voib siinergiat teiste eurosiisteemi pa-
kutavate vdimalustega, eelkdige TARGET2
ning tagatiste piiriiilese kasutamise lahendus-
tega.

2.4 TAGATISTE ARVELDAMISE KORD

Kolblikku vara voib piiritilesel arveldamisel
tagatisena kasutada eurosiisteemi kdikides lae-
nuoperatsioonides keskpankade vahelise kor-
respondentpanganduse mudeli (CCBM) abil
vOi euroala vdidrtpaberiarveldussiisteemide va-
heliste kdlblike ithenduste kaudu. CCBM on
vilja tootatud curosiisteemi poolt, samas kui
sobivate tihenduste puhul on tegemist turu dik-
teeritud lahendusega.

Eurostisteemi késutuses olevate piiriiileste ta-
gatiste summa kasvas 444 miljardilt eurolt
2005. aasta detsembris 514 miljardi euroni
2006. aasta detsembris. 2006. aasta 1dpus moo-
dustasid piiritilesed tagatised kdigist eurosiis-
teemile antud tagatistest 52,3%. 2006. aastal
liletas tagatiste piirililene kasutamine esma-
kordselt riigisisese kasutamise. Need arvud
kinnitavad varasematel aastatel tdheldatud eu-
roala finantsturgude kasvavat 1dimumist ja osa-
poolte suurenevat valmisolekut hoida oma port-
fellides ka teistest euroala riikidest périt vara.

KESKPANKADEVAHELINE
KORRESPONDENTPANGANDUSE MUDEL
Keskpankadevaheline korrespondentpangan-
duse mudel on jddnud piiriiileste tagatiste iile-
kandmise peamiseks kanaliks eurosiisteemi ra-
hapoliitilistes ja pdevasisestes laenutehingutes.
Selle arvele ldks 39,7% koigist 2006. aastal
curosiisteemile esitatud tagatistest. CCBM
kaudu hoiustatud varad kasvasid 353 miljardilt
eurolt 2005. aasta detsembris 414 miljardi eu-
roni 2006. aasta 10pus.

2006. aastal 1opetati t66 CCBM tehnilise ja ta-
litlusliku tausta ldbivaatamisel, milles voeti
arvesse EKP noukogu poolt 2005. aasta juulis
heakskiidetud eurosiisteemi uue tagatiste raa-



mistiku rakendamist. CCBMi raamistikku on
korrigeeritud, et voimaldada uute euroala rii-
kide 16imumist. Sellega secoses allkirjastati
21. detsembril 2006 keskpankadevahelise kor-
respondentpanganduse leping Sloveenia kesk-
pangaga (Banka Slovenije).

Kuna korrespondentpanganduse mudeli teenu-
sele, mis oli turu pakutavate vdimaluste puudu-
mise tottu algselt moeldud ajutise lahendusena
kogu euroala jaoks, arvestatavat turualternatiivi
ei ole, otsustas EKP ndukogu 3. augustil 2006
jétkata teenust ka parast 2007. aastat. EKP ana-
liiiisib ka voimalusi eurosiisteemis tagatiste
haldamise operatsioonilise raamistiku tihtlusta-
miseks.

LIIKMESRIIKIDE
VAARTPABERIARVELDUSSUSTEEMIDE VAHELISED
KOLBLIKUD UHENDUSED

Liikmesriikide véértpaberiarveldussiisteeme on
kolblike véartpaberite piiriiileseks iilekandmi-
seks siisteemide vahel vdimalik iihendada le-
pingu- ja tehingupdhiselt. Kui kdlblikud véart-
paberid on selliste ithenduste kaudu teise
vaidrtpaberiarveldussiisteemi iile kantud, saab
neid kohapeal kehtiva korra kohaselt kasutada
samamoodi nagu mis tahes riigisisest tagatist.
Praegu saavad osapooled kasutada 59 iihendust,
millest aktiivselt kasutatakse vaid véheseid.
Pealegi ei hdlma need tihendused kogu euroala.
Uhendused on eurosiisteemi laenuoperatsioo-
nide jaoks kdlblikud siis, kui nad vastavad siis-
teemi iliheksale kasutusstandardile.’> Eurosiis-
teem hindab wuusi thendusi voi kolblike
ithenduste tdiustusi nende standardite alusel.
20006. aastal tdiustati kolme kolblikku tihendust
ja neile anti positiivne hinnang. Lisaks sellele
on hindamisel mdne releeiihenduse, s.t rohkem
kui kaht véartpaberite keskdepositooriumi kaa-
sava lihenduse voimalik kasutamine.

Uhenduste kaudu hallatavad tagatised kasvasid
91 miljardilt eurolt 2005. aasta detsembris
99 miljardi euroni 2006. aasta detsembris, kuid
moodustasid 2006. aastal ainult 10,5% koigist
eurosiisteemi hallatavatest piiriiilestest ja riigi-
sisestest tagatistest.

15 “Standards for the use of EU securities settlement systems in

ESCB credit operations™, jaanuar 1998.
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3 PANGATAHED JA MUNDID

3.1 PANGATAHTEDE JA MUNTIDE RINGLUS JA
VALUUTA KAITLEMINE

EURO PANGATAHTEDE JA MUNTIDE NOUDLUS

2006. aasta 10pus oli ringluses 11,3 miljardit
euro pangatdhte vaartuses 628,2 miljardit eurot,
mis vorreldes 2005. aasta 16puga (mil ringluses
oli 10,4 miljardit pangatédhte véértuses 565,2
miljardit eurot) tdhendab 9,5% arvulist ja 11,2%
vairtuselist kasvu. Ringluses olevate pangatih-
tede véartus on alates euro sularahale iilemine-
kust 2002. aastal jatkuvalt kasvanud, ehkki aas-
tane kasv on aeglustunud (vt joonised 44 ja 45).
Hinnanguliselt on 10-20% ringluses olevatest
euro pangatdhtedest (véddrtuse alusel) euroala-
viliste residentide kédes, kes tekitavad jatkuvat
noudlust euro pangatdhtede jdrele peamiselt
kas hoiul voi paralleelselt kasutatava valuu-
tana.

2006. aastal jatkus 50-, 100- ja 500-euroste
ringluses olevate pangatdhtede arvu kasv; vas-
tavad kasvuméédrad olid 12,5%, 9,6% ja 13,2%.
Ringluses olevate muu nimivdédrtusega panga-
tahtede arvu kasv jdi vahemikku 2,7-8,2% (vt
joonis 46).

2006. aastal kasvas ringluses olevate euromiin-
tide koguarv (s.t netoringlus, mis ei hdlma liik-
mesriikide keskpankade poolt hoitavaid varu-
sid) 10,4% ehk 69,5 miljardini, ringluses
olevate euromiintide vaartus kasvas aga 7,4%
ehk 17,9 miljardi euroni. Miintide arvu suhteli-

Joonis 44 Ringluses olevate euro
pangatahtede koguarv 2002-2006
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selt suur kasv tulenes peamiselt jatkuvalt suu-
rest ndudlusest viikese nimivaartusega miintide
jérele, mille pdhjuseks olid suhteliselt kdrged
kadude méérad ja miindivarude kogumine.

PANGATAHTEDE KAITLEMINE EUROSUSTEEMIS
Jatkus varasematel aastatel alanud euro panga-
tédhtede emiteerimise ja ringlusest korvaldamise
moningane kasv. 2006. aastal emiteerisid eu-
roala keskpangad 32,5 miljardit pangatéhte,
neile tagastati aga 31,5 miljardit pangatéhte.
Ringluses olevate pangatdhtede tagastamissa-
gedus'® langes monevdrra: 3,17-1t 2005. aastal
3,03-ni 2006. aastal. Kdigi euroala liitkmesrii-
kide keskpankadele tagastatavate euro panga-
tdhtede chtsust ja ringluskolblikkust kontrolli-
takse tdisautomaatsete rahakiitlemisseadmete
abil, et séilitada ringluses olevate pangatihtede
kvaliteet. Kontrolli kdigus asendasid liikmes-
riikide keskpangad umbes 5,2 miljardit panga-
tédhte (26,2% rohkem kui eelmisel aastal), mida
peeti ringluseks kdlbmatuks.

3.2 PANGATAHTEDE VOLTSIMINE JA VOLTSIMISE
ENNETAMINE

EURO PANGATAHTEDE VOLTSINGUD
Pérast kaht aastat, mil ringlusest korvaldatud
voltsitud euro pangatihtede arv piisis stabiil-

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

Joonis 45 Ringluses olevate euro
pangatahtede koguvaartus 2002-2006

(mld EUR, vasak telg; protsenti, parem telg)
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Joonis 46 Ringluses olevate euro pangatahtede arv 2002-2006 nimivaartuste loikes
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sena, vihenes selliste pangatdhtede arv 2006.
aastal monevodrra. Joonis 47 kujutab ringlusest
korvaldatud voltsingute arengusuunda, kusjuu-
res esitatud arvud on registreeritud kord poole
aasta jooksul alates ithisraha kasutuselevotust.
Kokku laekus liikmesriikide vdltsingute ana-
litsi keskustesse!” 2006. aastal umbes 565 000
voltsingut.!® Oluline areng 2006. aastal oli
muutus tuvastatud voltsingute jagunemises ni-
mivadrtuse jargi. Enne 2006. aastat oli voltsi-
jate peamine sihtméark 50-eurone. Tuvastatud
voltsitud 50-euroste pangatidhtede osakaal on
aga jarsult langenud, samas on aga kasvanud
voltsitud 20-euroste ja tunduvalt vdhesemal
maédral ka voltsitud 100-euroste pangatdhtede
arv (vt tabel 13). Selle tulemusena véhenes
2006. aastal ringlusest kdrvaldatud voltsingute
koguvédrtus ning seega ka voltsingutest poh-
justatud voimalik finantskahju.

Uldsus vaib euro turvalisuses kindel olla: tinu
oma turvaelementide keerukusele ning Euroopa
jariiklike diguskaitseorganite tohusale to6le on

Tabel 13 Pangatdhtede voltsingud

nimivaartuste loikes

‘ S-eurosed‘ 10-eurosed ‘ 20-eurosed‘ 50-eurosed

Protsent 1 4 40 34
‘100-eurosed ‘200-eurosed ‘500-eurosed‘ Kokku
Protsent 18 2 1 100

Allikas: eurostisteem.

m— 50-curosed

~~~~~ 20-eurosed
= = = 10-eurosed
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4500 4500
4000 4000
3500 3500
3000 3000
2 500 | 2500
2 000 2 000
1500 1500
1000 1000
500 500

2002 2003 2004 2005 2006

see histi kaitstud védaring. Sellegipoolest ei to-
hiks kindlustunne kunagi muutuda ettevaata-
matuseks: EKP soovitab siilitada valvsuse ja
meeles pidada turvaelementide kontrollimist
“katsu-vaata-kalluta” pohimottel.!

VOLTSIMISE ENNETAMINE

Eurosiisteem jdtkas 2006. aastal Europoli ja
Euroopa Komisjoniga (eriti Euroopa Pettuste-
vastase Ametiga) tihedat koost6dd voitluses
euro voltsimise vastu. Eurosiisteem koolitab
aktiivselt elukutselisi sularahakiitlejaid nii
ELis kui ka mujal, et dpetada neid voltsitud
pangatdhti dra tundma ja nendega lmber
kdima.

Rahvusvaheline vdltsimise ennetamise keskus
(ICDC) toetab jatkuvalt keskpankade vdltsi-
mise ennetamise Gihisrithma (koosneb 27 kesk-
pangast, kes teevad koost6dd G10 riikide egiidi
all) to6d ja tegutseb kdikide litkmete tehnilise
keskusena. ICDC peamine roll on pakkuda teh-
nilist tuge ja kditada keskset kommunikatsioo-
nislisteemi, mis teenindab kdiki vSltsimise en-
netamise siisteemide valdkonda kaasatuid.

17 Igas ELi liikmesriigis loodud keskused euro vdltsingute esialg-
seks analiilisiks siseriiklikul tasandil.

18 Eelkdige viljastpoolt ELi lackuvate hiliste aruannete tdttu voi-
dakse joonist mdnevdrra korrigeerida.

19 Vt ldahemalt http://www.ecb.int/bc/banknotes/security/html/

index.en.html
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Joonis 47 Ringlusest korvaldatud euro
pangatahtede voltsingute arv 2002-2006

(tuh)
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200 BE BN BE BN BN ER EE HPW)
150 B m= == BN BN ER BN =N EEE
100 B = = BN EE ER BN =N BN
50 B == SR BN EE ER BN =N SN
i NN NN NS NN BN BN BN Hu N B

2002/1 2002/2 2003/1 2003/2 2004/1 2004/2 2005/1 2005/2 2006/1 2006/2

Allikas: eurosiisteem.

3.3 PANGATAHTEDE EMISSIOON JA TOOTMINE

RAAMISTIK VOLTSINGUTE TUVASTAMISEKS JA
PANGATAHTEDE SORTIMISEKS RINGLUSKOLBLIKKUSE
ALUSEL

Pangatéhtede taasringlusse laskmise raamistik
holmab voltsingute tuvastamist ja pangatdhtede
sortimist ringluskdlblikkuse alusel krediidiasu-
tuste ja teiste elukutseliste sularahakiitlejate
poolt. Raamistikuga kehtestatakse krediidisek-
toris euro pangatdhtede taasringlusse laskmise
tihine poliitika ning méératletakse pangatdh-
tede kditlemise iihtsed eeskirjad ja miinimum-
standardid, mida krediidiasutused ja teised elu-
kutselised sularahakditlejad peavad jirgima.
Péarast EKP ndoukogu 2004. aasta detsembris
tehtud otsust on koik peale kahe euroala liik-
mesriigi keskpanga pangatidhtede taasringlusse
laskmise raamistiku niitidseks siseriiklikusse
korda iile vtnud.

Krediidiasutustele ja teistele elukutselistele su-
larahakéitlejatele on kuni 2007. aasta Idpuni
antud iileminekuperiood oma sularahakiitle-
misscadmete kohandamiseks uute nduectega.
Arvestades olulisi erinevusi riikide sularaha-
kéitluse infrastruktuuris, otsustas EKP ndukogu
2006. aasta detsembris mdne euroala riigi iihe-
aastast iileminekuperioodi pikendada. Ulemi-
nekuperioodi pikendatakse kahe aasta vorra
Prantsusmaal, kus see 1dpeb 2009. aasta 16pus,
ning kolme aasta vdrra Kreekas, Hispaanias,
lirimaal, Itaalias ja Portugalis, kus see 1dpeb
2010. aasta 1dpus.
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Pangatdhtede taasringlusse laskmise raamistiku
keskne element on ndue kontrollida sularahaau-
tomaatide kaudu viljastatavate pangatidhtede
ehtsust ja ringluskdlblikkust tootajate kiitata-
vate, eurosiisteemi standarditele vastavate
seadmete abil. Ka kliendi kéitatavad sularaha
sissemakse automaadid ja sularaha taasring-
lusse laskmise automaadid peavad pangatéh-
tede kontrollimise ja kontrollijirgse kéitlemise
osas vastama teatavatele tehnilistele standardi-
tele. Enamik euroala litkmesriikide keskpanku
on seadmete tootjatele andnud testid seadmete
kontrollimiseks. Lisaks sellele on EKP avanud
veebilehe, millel on loetletud kdik eurosiis-
teemi ihtse testimisprotseduuri ldbinud sead-
med ja mis seega sobivad taasringlusse lask-
mise otstarbel kasutamiseks.

EKP ndukogu tegi 2006. aasta juulis otsuse iile-
minekureziimi kohta pangatdhtede taasring-
lusse laskmise raamistiku rakendamiseks uutes
euroala riikides. See ecldab, et enne 2010. aas-
tat euro kasutusele votvate litkmesriikide kesk-
pangad rakendavad pangatdhtede taasringlusse
laskmise raamistiku hiljemalt 12 kuu jooksul
parast euroalaga thinemist. Seejarel kehtib kre-
diidiasutustele ja teistele elukutselistele sulara-
hakditlejatele iiheaastane iileminekuperiood.
Alates 2010. aastast euroalaga iihinevate liik-
mesriikide keskpangad peavad pangatidhtede
taasringlusse laskmise raamistiku kohaldama
enne hinemist, krediidiasutustel ja teistel elu-
kutselistel sularahakéitlejatel on aga oma sead-
mete kohandamiseks siiski iiheaastane tilemi-
nekuperiood.

Kohandades oma tegevust vastavalt pangatdh-
tede taasringlusse laskmise raamistikule, tu-
gevdavad krediidiasutused ja teised elukutseli-
sed sularahakéitlejad oma suutlikkust tuvastada
euro pangatihtede voimalikke voltsinguid. See
aitab neil tohusalt tdita nende seaduslikku ko-
hustust korvaldada vdimalikud vdltsingud vii-
vitamatult ringlusest ning edastada need edasi-
seks uurimiseks Oiguskaitseorganitele. Lisaks
sellele on nii tagatud, et krediidiasutused vél-
jastavad klientidele heas seisundis pangatdhti,
aidates klientidel sel moel vahet teha ehtsatel ja
voltsitud pangatdhtedel.



EURO PANGATAHTEDE LAIENDATUD VARUDE
PILOOTPROGRAMMI LOOMINE

EKP noukogu otsustas 2006. aastal kdivitada
Aasias laiendatud varude pilootprogrammi.
Laiendatud varudeks nimetatakse sularahavaru,
mida hoiustatakse valuutat kontohaldurina
hoidvas erapangas (laiendatud varudega pan-
gas). Eurosiisteemi ootuste kohaselt hdlbustab
laiendatud varude programm euro pangatihtede
rahvusvahelist jaotamist ja parandab nende eu-
roalavilise ringluse jalgimist. Kuna 10-20%
ringluses olevate euro pangatdhtede koguviar-
tusest kdibib viljaspool euroala, peab eurosiis-
teem otstarbekaks hankida nende pangatihtede
kohta paremat teavet. Avatud pakkumismenet-
luses valiti vélja kaks pangatidhtede hulgiturul
tegutsevat suurt kommertspanka, millest
kumbki hakkab haldama iiht laiendatud varu;
iiks laiendatud varu luuakse Hongkongis ja
teine Singapuris. Laiendatud varu pankade lo-
gistika- ja halduspartneriks saab Saksamaa
keskpank (Deutsche Bundesbank). Mdlemad
laiendatud varude pangad hakkavad tegutsema
2007. aasta esimesel poolel. Laiendatud varude
pilootprogrammi kasutatakse laiendatud varude
toimimise hindamiseks, euro pangatdhtede cu-
roalavélise ringluse kohta teabe saamiseks ning
laiendatud varude mdju hindamiseks pangatéh-
tede hulgiturule. EKP ndukogu otsustab 2008.
aastal konesoleva pilootprogrammi alusel, kas
laiendatud varude programmi jatkata.

DIALOOG EUROOPA MAKSENOUKOGU JA
SULARAHATSUKLI TEISTE SIDUSRUHMADEGA

Teave eri sidusrithmade — liikmesriikide kesk-
pankade peamine partner on pangandus — kasu-
tajanduete kohta on oluline euro sularahatsiikli
sujuva toimimise ning eurosiisteemi poolt sobi-
vate sularahateenuste pakkumise seisukohalt.
Aktuaalseid sularahakiisimusi nagu néiteks iil-
disi kulude vdhendamisi arutatakse Euroopa
sidusrithmadega mitmesugustel foorumitel
nagu nditeks euro sularaha kasutajate riihm ja
Euroopa Maksendukogu sularaha t6orihm.

Sularaha pakkumisahela korraldus erineb riigiti
valitseva erineva keskkonna tdttu (nt keskpanga
ja kommertspangandussiisteemide struktuur,
oiguslik reziim, elanikkonna maksekditumine,

sularahaveo infrastruktuur ja geograafilised
eriparad). Selle tulemusena ei ole kogu euroalal
ihtse sularahapakkumise mudeli kasutamine
soovitatav. Sellegipoolest otsustas EKP ndu-
kogu 2006. aasta septembris, et litkmesriikide
keskpankade sularahateenuste suuremaks tiht-
lustamiseks keskpikas perspektiivis tuleks keh-
testada ajakava ja rakendusplaan.

TOOTMISKORD

2006. aastal toodeti kokku 7,0 miljardit euro
pangatéhte, vorrelduna 3,63 miljardiga 2005.
aastal. 2005. aasta vdiksema tootmismahu poh-
juseks oli suures osas alates 2002. aastast kogu-
nenud pangatdhtede iilejddgi kasutamine, sest
euro kasutuselevdtuga seotud ebakindluse tottu
olid esialgseks pakkumiseks moeldud tootmis-
maht suur.

Tootmismahu kasvu 2006. aastal mojutasid
jargmised tegurid: a) ringluse tihenemine,
b) kasutuskolbmatute pangatdhtede arvu suure-
nemine, c) litkkmesriikide keskpankade varude
ammendumine ja d) otsus tdita 2006. aastal osa
tulevastest pangatidhtede tellimustest.

2006. aastal jatkus euro pangatdhtede tootmine
vastavalt 2002. aastal vastu voetud detsentrali-
seeritud tootmiskavale koos varade koondami-
sega. Selle korra kohaselt vastutab euroala iga
litkkmesriigi keskpank eri nimivéértusega pan-
gatihtede tellimuses talle méératud osa tiitmise
eest (vt tabel 14).

Tabel 14 Euro pangatahtede tootmise maht
2006. aastal

Tootmiskohustusega

Kogus liikmesriikide
Nimivéirtus | (miljonit pangatiihte) keskpangad
5-eurosed 1 080,0 ES, FR, IE, AT, FI
10-eurosed 1780,0 DE, GR, FR, NL
20-eurosed 1 .940,0 DE, ES, FR, IT, PT
50-eurosed 1920,0 BE, DE, ES, IT, NL
100-eurosed 280,0 IT, LU, AT
200-eurosed - -
500-eurosed -
Kokku 7 000,00
Allikas: EKP.
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EURO PANGATAHTEDE TEINE SEERIA

Pdrast ettevalmistavat etappi, mil kehtestati
pangatdhtede uue seeria nduded ja koostati voi-
malike tehniliste tdiustuste loend, kiitis EKP
ndukogu 2006. aastal heaks uue seeria viljatoo-
tamise lildise projektikava ja tootmiskontrolli
etapi alguse. See etapp hdolmab mitmesuguste
turvaelementide testimist nende toimivuse hin-
damiseks ning masstootmiskeskkonnas tekkida
vOivate probleemide viljaselgitamiseks. Suu-
rem osa tootmiskontrollist toimub EKP poolt
kehtiva seeria tootmiseks akrediteeritud pabe-
rivabrikutes ja trilkikodades. Tootmiskontrolli
etapi tulemuste alusel méaratletakse uue panga-
tdhtede seeria iildspetsifikatsioonid ja alusta-
takse kujundust6od.

Uute pangatidhtede kujundus pohineb esimese
seeria “ajastute ja stiilide” temaatikal ning uues
kujunduses kasutatakse mitmeid esimese seeria
kujunduselemente. Praeguse seeria imberku-
jundamiseks on valitud vélja kujundaja.

Uue seeria esimene pangatdht emiteeritakse
eeldatavasti mdne aasta pidrast. Emissiooni
tdpne ajakava soltub aga uute turvaeclementide
viljatootamisel ja voltsimise ennetamise alal
tehtud edusammudest. Uue seeria eri nimivaar-
tused voetakse kasutusele mitme aastase pe-
rioodi jooksul.
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4 STATISTIKA

EKP tootab vilja, kogub, koostab ja levitab
litkkmesriikide keskpankade abiga suurt hulka
statistikat, mis toetab euroala rahapoliitikat ja
EKPSi mitmesuguseid iilesandeid ning mida
kasutavad ka finantsturud ja laiem avalikkus.
Nagu varasematelgi aastatel, kulges statistika
— sealhulgas euroala ja ELi 2007. aasta laiene-
miseks ettevalmistamisega seotud statistika —
esitamine 2006. aastal sujuvalt. EKP keskpika
statistikastrateegia olulise vahe-eesméirgini
jouti mai lopus, mil EKP ja Eurostat avaldasid
esimese euroala institutsiooniliste sektorite in-
tegreeritud aastase finants- ja mittefinantsaru-
ande. Pdrast EKP uue statistiliste andmete
sidusedastusteenuse “statistika andmeait” kii-
vitamist paranes oluliselt ka euroala statistika
levitamine. Lisaks sellele aitas EKP tihedas
koostoos EKPSi statistikakomiteega kaasa sta-
tistikapdhimotete edasisele ihtlustamisele Eu-
roopas ning peamiste iillemaailmsete statistika-
standardite labivaatamisele.

4.1 UUSVOI TAIUSTATUD EUROALA STATISTIKA

2006. aasta mai 16pus avaldasid EKP ja Euro-
stat tihiselt esimest korda euroala reaal- ja fi-
nantssektorite integreeritud aastaaruannete ko-
gumiku aastate 1999-2004 kohta. Neid euroala
aruandeid voib lugeda euroala “rahvamajan-
duse arvepidamiseks”. Muu hulgas vdimalda-
vad need igakiilgselt analiiisida majanduses
toimunud finants- ja muude arengute vahelisi
seoseid ning eri majandussektorite (kodumaja-
pidamised, kaupu ja mittefinantsteenuseid pak-
kuvad ettevotted, finantsettevotted ja valitsus-
sektor) vahelisi suhteid, samuti ka seoseid
nimetatud sektorite ja iilejddnud maailma va-
hel. Need aastaaruanded on rajanud tee euroala
sektorite tihtsete kvartaliaruannete siisteemseks
avaldamiseks 2007. aasta keskpaigaks. Euro-
stisteem koostab nimetatud statistika koos Eu-
rostati ja riiklike statistikaasutustega.

2006. aasta septembris avaldati EKP veebilehel
esimene kuustatistika Euroopa lithiajaliste
védrtpaberite bilansilise jadgi kohta. 2007.
aasta jooksul peaks need andmed tdienduma

mahtude ja tulususe pdevastatistikaga (vt 4.
peatiiki punkt 3).

Rahastatistika kogumise ©digusraamistikku
tdiustati uue madrusega hoiuseid vastuvotvatele
ja mittefinantsettevotete sektorisse kuuluvatele
postipankadele. EKP ndukogu tegi ka tépsusta-
vaid muudatusi EKP kvartaalsete finantsaruan-
nete ja riikliku finantsstatistika suunistesse.
EKP tava kohaselt tdiendada oma digusakte
praktiliste koostamisjuhenditega avaldas EKP
ka valitsemissektori finantsstatistika juhendi.

Euroala statistika edasiseks tdiustamiseks eel-
olevail aastail on kdimas t66 mitmes valdkon-
nas. Eelkdige jédtkas eurosiisteem 2006. aastal
iihtlustatud statistika kogumise raamistiku vél-
jatootamist finantsturgude oluliste osalejate —
mitterahaloomeasutuste, nagu nditeks investee-
rimisfondide ja finantsvahendusettevdtete
kohta. Selles osas on saavutatud olulist edu
ning hetkel on koostamisel EKP méarus inves-
teerimisfondide statistilise aruandluse nduete
kohta. Lisaks sellele uurib eurosiisteem vaja-
dust tdiustada statistilisi andmeid kindlustus-
seltside ja pensionifondide kohta ning nende
andmete tdiustamise teostatavust. Ka rahaloo-
measutuste bilansi- ja intressiméérastatistikat
reguleeriv raamistik on ldbivaatamisel, et votta
arvesse kasutajate uusi ndudmisi ning rahandu-
ses ja majanduses toimunud arengut. Euroala
maksebilansi ja rahvusvahelise investeerimis-
positsiooni statistika on l1dimitud tihtsesse raa-
mistikku, milles perioodi 1dpu positsioonide
arengut kirjeldatakse mitte ainult tehingute
kaudu, vaid ka hinna- ja vahetuskursimuutus-
test ja muudest korrektuuridest tulenevate hin-
damismuutuste kaudu.

Sise- ja viliskasutajate ndutava euroala statistika
koostamisel p6orab EKPS suurt tdhelepanu voi-
malikult vdikese aruandluskoormuse hoidmisele.
Sellega seoses jiatkas EKPS 2006. aastal t66d
védrtpaberite keskandmebaasi viljatddtamisel;
t60 peaks tulemusi andma lahiaastail. Véaartpabe-
rite keskandmebaas — kogu EKPSi hdlmav statis-
tikaprojekt, mille sidusriihmad on nii EKP kui ka
litkkmesriikide keskpangad — on iihtne andme-
baas, mis sisaldab vordlusteavet koikide EKPSi
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statistika seisukohalt oluliste euroala vaartpabe-
rite kohta. Andmebaasi kavatsetakse kasutada
EKPSi laia ulatusega finantsstatistika koosta-
mise ja kvaliteedi parandamise vahendina.

2007. aasta jaanuaris avaldas EKP esmakord-
selt euroala riikide tihtlustatud konkurentsindi-
tajad, mis pohinevad tarbijahinnaindeksitel.
Kodnesolevad néitajad koostati sama metoodika
ja samade andmeallikate abil, mida kasutatakse
euro efektiivse vahetuskursi arvutamiseks.

Euroala kapitalivarude ja euroala kodumajapi-
damiste eluasemevara hinnangud on avaldatud
EKP kuubiilletdénis.

4.2 MUU ARENG STATISTIKA VALLAS

2006. aasta septembris kdivitas EKP oma vee-
bilehel EKPSi statistiliste andmete kasutaja-
sobralikuma ja ulatuslikuma sidusedastustee-
nuse “statistika andmeait”.?® Teenuse kergesti
kasutatavad liidesed vdimaldavad kasutajal kii-
resti leida, kuvada ja alla laadida euroala and-
meid, sealhulgas ka moningaid jaotusi riikide
16ikes. Lisaks sellele on niitid nii EKP kui ka
litkmesriikide keskpankade veebisaitidel
avaldatud euroala statistika lisatabelid koos
vastavate riiklike andmetega. Uheks niiteks on
kodumajapidamistelt ning kaupu ja mittefi-
nantsteenuseid pakkuvatelt ettevdtetelt vastu-
voetud hoiuste ja neile antud laenude suhtes
rahaloomeasutuste poolt kohaldatavate {ihtlus-
tatud intressiméérade tabelid.

Alates 2006. aasta novembrist on euroala statis-
tika kasutajatel olnud juurdepdds ka andmete ja
metaandmete kdikehdlmavale kirjeldusele
RVFi andmeesituse standardite lehekiiljel
(DSBB).2! Euroala statistika kirjeldused koos-
tasid EKP ja Eurostat Rahvusvahelise Valuuta-
fondi abiga. Andmeesituse standardite lehekiilje
euroala osa pakub juurdepddsu ka statistika
avaldamiskalendrile ning mitmesugustele eu-
roala statistika andmekategooriatele.

Nagu varasematel aastatel, avaldas EKP mit-
meid statistikavdljaandeid nagu niditeks “EKP
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statistika: ilevaade”, EKP kolmanda statistika-
konverentsi toimetised (“Financial statistics for
a global economy”, 4.-5. mai 2006) ning “Dif-
ferences in MFI interest rates across euro area
countries”. EKP tildtoimetises “Revision analy-
sis for general economic statistics” hinnati iik-
sikasjalikult euroala makromajandusliku pd-
histatistika usaldusvéarsust.

Teisi EKP viljaandeid on tdiustatud iilevaatli-
kuma statistilise teabega, nagu néiteks vilja-
ande “Payment and securities settlement sys-
tems in the European Union and in the acceding
countries” (nn sinise raamatu) statistikalisa.
Parast kogutud andmete pohjalikku labivaata-
mist tdiustati makse- ja viddrtpaberiandmete
madratlust ja kogumist, mis omakorda parandas
mitme kuu vorra véljaannete ilmumisgraafikut.
Laiendati ka EKP poolaastaaruandes “Indica-
tors of financial integration in the euro area”
sisalduvate finantsldimumise néditajate ulatust
(vt 4. peatiiki punkt 3).

2007. aasta veebruaris avaldas EKP kolmanda
iga-aastase kvaliteediaruande euroala maksebi-
lansi ja rahvusvahelise investeerimispositsiooni
statistika kohta. Aruanne sisaldab kvalitatiiv-
seid hinnanguid ja kvantitatiivseid néitajaid,
mis voivad kasutajaile selle statistika analiiiisi-
misel abiks olla.?

EKP jitkas tihedat koost6dd Eurostati ja teiste
rahvusvaheliste organisatsioonidega ning osa-
les aktiivselt {ilemaailmsete statistikastandar-
dite (1993. aasta rahvamajanduse arvepidamise
siisteemi (SNA 93) ja RVFi maksebilansi kési-
raamatu) ajakohastamises, samuti OECD vilis-
maiste otseinvesteeringute statistikastandardite
ja ISIC nomenklatuuri ldbivaatamisel.?*> EKP
toetab ja rakendab ka mitmeid iilemaailmseid
tehnilisi andmevahetusstandardeid.?*

20 http://sdw.ecb.int/

21 http://dsbb.imf.org/Applications/web/euronote/

22 http://www.ecb.int/pub/pdf/other/bop_intinvpos-2007en.pdf

23 Rahvusvaheline majanduse tegevusalade klassifikaator.

24 Niiteks BISi, EKP, Eurostati, Rahvusvahelise Valuutafondi,
OECD, URO ja Maailmapanga toetatav statistiliste andmete ja
metaandmete vahetuse algatus (SDMX), mille eesmirk on eden-
dada statistiliste andmete vahetuse lilemaailmseid standardeid.



4.3 EUROALA LAIENEMISEKS VALMISTUMINE

Statistikal on oluline osa ka nende ELi litkmes-
ritkide ldhenemise jdlgimises, kes veel euroa-
lasse ei kuulu, ja seega ka ldhenemisaruannete
koostamises (vt 5. peatiiki punkt 1.2).

Hinnastabiilsuse, eelarvepositsioonide, vahe-
tuskursside ja pikaajaliste intressimédarade suh-
tes kehtestatud ldhenemiskriteeriumide tditmi-
sel liitkmesriikide tehtud edusammude
hindamiseks vajalikud statistilised andmed esi-
tab Eurostat. EKP abistab koos asjaomaste liik-
mesriikide keskpankadega Eurostati pikaajalisi
intressimddrasid késitleva statistika esitamisel
ning kogub ja koostab lisaks sellele statistikat,
mis tdiendab nelja peamist ldhenemisnditajat.

Kuna ldhenemisprotsessi hindamine sdltub olu-
liselt asjakohase statistika kvaliteedist ja ter-
viklikkusest, jdlgib EKP tdhelepanelikult statis-
tika, eriti aga riikliku finantsstatistika
koostamist ja esitamist. EKP tervitab Euroopa
Komisjoni algatusi seoses Eurostati ja riikide
statistikaametite tegevusjuhise rakendamisega.
Selle juhise tditmine tugevdab ecldatavasti
nende asutuste sdltumatust, terviklikkust ja
vastutusvdimet, mis on kvaliteetse ja usaldus-
védrse statistika loomiseks ELis ddrmiselt olu-
line.
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5 MAJANDUSUURINGUD

EKPs ja eurosiisteemis iildse on majandusuu-
ringute eesmirgiks luua tugev kontseptuaalne
ja empiiriline otsuste tegemise alus. Eurosiis-
teemi majandusuuringutes keskendutakse see-
péarast euroala majanduse toimimise paremale
tundmadppimisele ning analiiiiside, mudelite ja
muude vahendite véljatootamisele, mida on
vaja euroala rahapoliitika rakendamiseks ja eu-
roslisteemi teiste iilesannete tditmiseks.

5.1 UURINGUTE PRIORITEEDID

EKPs tegeleb majandusuuringutega peamiselt
majandusuuringute peadirektoraat, kuid uurin-
guid tehakse ka teistes tegevusharudes, eel-
koige majanduse peadirektoraadis. Uuringuid
koordineerib uuringute koordineerimiskomitee,
mis seab prioriteete ja viib kokku tegevusharu-
sid, mis on uuringutesse kaasatud kas noudluse
vOi pakkumise poolel. 2006. aastal kokkulepi-
tud uute volituste kohaselt on uuringute koordi-
neerimiskomitee iilesanne votta igal aastal
vastu edasiste uuringuprioriteetide aruanne ja
teha tagasivaatav aastaiilevaade kogu EKPd
holmavatest teadusuuringutest; mdlemad aru-
anded kinnitab EKP juhatus. Prioriteetide aru-
anne nditab dra teadmiste liingad igas priori-
teetses valdkonnas, médidratleb viljundid ning
sdtestab eri tegevusharude vahelise tddjaotuse.
Aastaiilevaade vaatleb tehtud uuringute tule-
musi nii nende akadeemilise kvaliteedi kui ka
poliitilise asjakohasuse seisukohalt, vorreldes
neid varasemas prioriteetide aruandes mééarat-
letud véljunditega.

2006. aastal kisitles uuringute programm kuut
pohivaldkonda: prognoosimine ja mudelite vél-
jatdootamine, rahapoliitika analiilis, rahapolii-
tika ilekandemehhanism, finantsstabiilsus,
Euroopa finantssiisteemi tdhusus ning rahvus-
vahelised kiisimused. Allpool antakse neist
prioriteetsetest valdkondadest valikuline liihi-
ilevaade.

Seoses prognoosimise ja mudelite viljatdota-
misega tuleb 2006. aastal esile tdsta kaht uuri-
misliini. Esiteks arendati edasi uut, kogu
euroala piirkonda hodlmavat kaasaegset
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diinaamilis-stohhastilist iildtasakaalu mudelit,
mille prognoosimistalitlust hakatakse peagi
katsetama. Teiseks rakendati SKP liihiajaliseks
(jooksva ja jargmise kvartali perspektiivis)
prognoosimiseks edukalt diinaamilist faktor-
mudelit. Nimetatud mudelite prognoositalitluse
kvaasi-reaalajas hindamine néitas, et mudelid
toimivad traditsioonilisemate ldhenemisviisi-
dega vorreldes viaga histi.

Arvestades rahapoliitilise keskkonna analiiiisi
véljapaistvat rolli EKP rahapoliitilises stratee-
gias, analiilisiti pdhjalikult rahaagregaatidest
infosisu véljavotmiseks kasutatavate mudelite
ja toovahendite arengut. Kdnesoleva ja teiste
sellega seotud uuringute tulemusi arutati 2006.
aasta novembris EKP neljandal keskpangan-
duskonverentsil, mille teema oli “Raha roll:
raha ja rahapoliitika 21. sajandil”. Ettekandeid
ja konverentsil arutatu kokkuvdtet sisaldav vil-
jaanne ilmub 2007. aasta suvel.

Eurosiisteemi keskpankade uuringujuhtide pal-
vele vastu tulles kiitis EKP ndukogu 2006.
aasta veebruaris heaks palgadiinaamika uuri-
mise vorgustiku loomise. Kaheks aastaks loo-
dud vorgustikus osalevad ELi 20 liikmesriigi
keskpanga ja EKP uurijad. Vorgustiku t66 ja-
guneb nelja uurimissuunda. Esimene suund uu-
rib euroalal palga ja muude todjoukulude
koond-, riikliku ja valdkondliku diinaamika
empiirilisi omadusi, samuti nende mééravate
tegurite struktuurianaliiisi ja nende vastasti-
kust mdju inflatsioonidiinaamikaga. Teine uuri-
missuund hdlmab palga mikroandmete kasuta-
mist ning puiiab kindlaks médrata palkade ja
todturu voimaliku jdikuse olemust ja ulatust eu-
roala riikide ja sektorite 16ikes ning palga- ja
hinnakujunduse seoseid ettevotte tasandil. Kol-
mas uurimissuund tegeleb ettevotte tasandil
palkade, muude t66joukulude ja hindade kujun-
damise toimingute sihtuuringu kdivitamisega.
Neljas uurimissuund keskendub vdrgustiku
muid todvaldkondi holmavale koondanaliiiisile
eesmirgiga teha euroala jaoks poliitilisi jarel-
dusi. Kdikide uurimissuundade tulemused loo-
detakse EKP otsustusorganitele esitada 2008.
aasta keskpaigaks.



Soome kui ELi eesistujariigi palvel esitas EKP
aruteludokumendi 28.-29. septembril 2006
Helsingis toimunud ECOFINi ndukogu mitte-
ametlikul koosolekul. Aruteludokumendis peal-
kirjaga “Finantsturgude ja innovatsiooni roll
Euroopa tootlikkuses ja kasvus” (“The role of
financial markets and innovation for producti-
vity and growth in Europe”) tunnustati Euroopa
finantsldimumises tehtud olulisi edusamme ja
nende soodsat mdju tootlikkusele ja majandus-
kasvule. Dokumendis soovitati aga tdiendada
finantsldimumispoliitikat finantssiisteemi mo-
derniseerimist edendava poliitikaga, s.t tdius-
tada finantsturgude iildisi raamtingimusi. Mo-
derniseerimine hdlmaks finantsinnovatsiooni,
samuti institutsiooniliste ja organisatsiooniliste
tdiustuste edendamist eesmairgiga suurendada
finantssiisteemi tohusust, néditeks kapitali tim-
berjaotamise teel parimate kasvuviljavaadetega
majandusharudesse. Dokumendis asuti seisu-
kohale, et Euroopas valitsevaid raamtingimusi
saaks parandada, nditeks seoses ettevotte iild-
juhtimise konkreetsete aspektidega, moningate
digussiisteemide tdhususega finantskonfliktide
lahendamisel ning mdne Euroopa pangandus-
sektori struktuuriomadustega, sh kohalike jae-
turgude koondumistendentsid ning riigiosaluse
ulatus pankades. EKP aruteludokumendis toe-
tati ka jareltood seoses riskikapitali rahastami-
sega ning arenguga viirtpaberistamise poole.

EKP ja Finantsuuringute Keskuse (CFS) juhi-
tava Euroopa kapitaliturgude ja finantsldimu-
mise uurimise vorgustiku teise etapi iihe osana
korraldati 2006. aastal kaks konverentsi. Seits-
mes Euroopa finantssiisteemi moderniseerimi-
sele ja majanduskasvule piihendatud konverents
toimus Saksamaa keskpanga (Deutsche Bun-
desbank) korraldamisel septembris Berliinis.
Konverentsil jareldati muu hulgas, et suuremate
kapitaliturgudega majandused on reageeriva-
mad ja kohanevad tehnoloogilise innovatsioo-
niga kiiremini. Nimetatud kapitaliturgude suu-
rusega seotud toime on jdtkuvalt oluline ka
pankade riigiosalust ja digussiisteemi tohusust
arvestades. Aktsiaturgude arengut ja likviidsust
mojutavad aga ebapiisavad vidrtpaberiseadu-
sed. Vorgustiku kaheksas konverents késitles

Euroopa finantsldimumist ja -stabiilsust ning
selle korraldas Hispaania keskpank (Banco de
Espafia) novembri [dpus Madridis. Konverentsi
itheks mérkimisvéarseks jarelduseks oli, et Eu-
roopa iksikute pankade riskide vaheline
korrelatsioon néib olevat viimasel ajal suurene-
nud, eelkdige suurpankade osas. Lisaks sellele
on todstusriikides leitud tdendeid selle kohta, et
pankade piiriiilesed ithinemised, kuid mitte ko-
dumaised tihinemised, vdivad ithendavate pan-
kade riskitaset tosta. Samas viitavad olemas-
olevad hinnangud sellele, et suurem
pankadevaheline konkurents voib tegelikult fi-
nantsstabiilsust suurendada.

Eurosiisteemi keskpankade uuringujuhtide ette-
panekule vastu tulles lubas EKP ndukogu 2006.
aasta veebruaris luua rakkerithma, mis selgitaks
vilja kodumajapidamiste eelarve ja tarbimise
uuringuandmete kogumise vajaduse ja teostata-
vuse. Detsembris esitas rakkerithm EKP nouko-
gule aruande, milles selgitati konesolevate uu-
ringuandmete  kasutatavust eurosiisteemi
peamiste poliitikafunktsioonide — rahapoliitika,
finantsstabiilsuse ja maksesiisteemide — ana-
lutisimiseks ja poliitika kujundamiseks. Uuring
annaks muu hulgas uusi teadmisi kodumajapi-
damiste sektori tundlikkuse kohta varahindade
suhtes, kalduvuse kohta joukuse arvelt tarbida,
finantsldimumise ja -innovatsiooni mdju kohta
ning vananemise ja pensionireformide mdju
kohta kodumajapidamiste sddstudele ja tarbi-
misharjumustele. Mdnes euroalariigis juba te-
hakse kodumajapidamiste eelarve ja tarbimise
uuringuid, kuid praegu ei ole olemas vorrelda-
vaid andmeid kogu euroala kohta. EKP nou-
kogu otsustas luua vorgustiku, mis koostab uu-
ringu koiki aspekte hdlmava ettepaneku,
sealhulgas kasutatava kiisimustiku spetsifikaadi
ja selle rakendamise viisid. Ettepanekust saab
alus Ioplikule kulude-tulude analiiisile, mis
voimaldab EKP noukogul otsustada uuringu el-
luviimise.
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5.2 VALJAANDED JA KONVERENTSID

Enamikku EKPs voi selle tootajatega koostods
korraldatud uuringute tulemustest tutvustati
EKP teadustoimetistes ja vdiksemal médédral ka
EKP iildtoimetistes ning mitmesugustel konve-
rentsidel ja seminaridel. 2006. aastal avaldati
137 EKP teadustoimetist. Nendest 87 koostati
EKP tootajate kaasabil, 50 aga muude kui EKP
tootajate poolt EKP vahetusprogrammide, eu-
rosiisteemi uurimisvorgustike voi EKP korral-
datud konverentside raames. Koiki teadustoi-
metisi levitatakse triikitud kujul peamiselt
raamatukogudele ja institutsioonidele, kuid
nende peamine levituskanal on EKP koduleht,
kus 2006. aastal laaditi teadustoimetisi igal
kuul alla ligikaudu 280 000 korral.

Lisaks ndudlusele teadustoimetiste jirele voib
nimetatud toimetiste kvaliteeti hinnata ka muul
moel. Teadustoimetiste eesmérk on ergutada
arutelu uuringute tulemuste iile enne nende 15p-
likku avaldamist ajakirjades vdi raamatutes.
Loplik triikivédljaanne on aga uuringu akadee-
milise kvaliteedi oluline nditaja. Umbes 50%
aastatel 1999-2002 véljaantud teadustoimetis-
test avaldati akadeemilistes retsenseeritud aja-
kirjades ning 13% toimetatud kogumikes. Tea-
dustoimetiste mdju vdib mddta ka neile
viitamiste jargi teistes toddes. Majandusuurin-
gute andmebaasi “Research Papers in Econo-
mics” statistika andmetel tsiteeritakse iga EKP
teadustoimetist akadeemilistes véiljaannetes
keskmiselt 3,4 korda.

Alates 2004. aasta novembrist on EKP majan-
dusuuringute peadirektoraat avaldanud uurin-
gute biilletddni, mis on avalikkusele kittesaa-
dav alates 2006. aasta detsembris ilmunud
viiendast numbrist. Kaheteistkiimne-lehekiilje-
lise biilletddni eesmérk on teavitada ekspertide
ja mittespetsialistide laiemat ringi EKP toota-
jate poolt vdi nendega koostdds teostatud,
keskpankadele olulisi teemasid késitlevatest
uuringutest. Kui teadustoimetused on peamiselt
suunatud spetsialistidele, siis uuringute biille-
tddnis avaldatud artiklid, mis kajastavad iiksi-
kute autorite seisukohti, kannavad eesmairki
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edastada uusimaid teadustulemusi kokkuvotli-
kul ja arusaadaval kujul.

Lisaks eespool mainitud véljaannetele ja iiritus-
tele suhtles EKP kogu aasta jooksul akadeemi-
liste ringkondadega, korraldades mitmeid tea-
duskonverentse ja seminare. Nende hulgas olid
nditeks EKP juhatuse toonase litkkme Otmar Is-
singu auks martsis korraldatud kollokvium tee-
mal “Rahapoliitika: teekond teooriast prakti-
kani”, aprillis peetud konverents teemal
“Keskse osapoole kliiringuga seotud kiisimu-
sed”, mais peetud seminar teemal “Ettevdtte
rahandus ja rahapoliitika”, juulis korraldatud
konverents teemal “Finantsglobaliseerumine ja
-16imumine”, euroala aritsiikli vorgustiku seits-
mes seminar teemal “Aritsiikli analiiiitikutele
mdeldud struktuurimudelite hindamine ja em-
piiriline kontroll” augustis, konverents teemal
“Rahapoliitika, varaturud ja Oppimine” no-
vembris, Rahvusvahelise Rahapoliitika Uuri-
mise Foorumi neljas konverents ning Majan-
duspoliitiliste Uuringute Keskusega kahasse
korraldatud to6turuseminar teemal “Palkade ja
todjoukulude diinaamika” detsembris.



6 MUUD ULESANDED JA TEGEVUSED

6.1 RAHALOOME JA EESOIGUSTEGA SEOTUD
KEELDUDE JARGIMINE

Vastavalt EU asutamislepingu artikli 237 punk-
tile d on EKP-le usaldatud iilesanne jdlgida asu-
tamislepingu artiklites 101 ja 102 ning ndukogu
midrustes (EU) nr 3603/93 ja 3604/93 sitesta-
tud kohustuste tditmist koigi Euroopa Liidu
liikmesriikide keskpankade ja EKP enda poolt.
Artikliga 101 on EKP-I ja liikmesriikide kesk-
pankadel keelatud anda valitsustele ja tihenduse
institutsioonidele voi asutustele arvelduslaene
voi muud tiitipi krediiti ning osta neilt otse vo-
lainstrumente. Artikliga 102 on keelatud koik
meetmed, millega antakse valitsustele ja ihen-
duse institutsioonidele v3i organitele eesdigusi
finantsasutustes, kui need meetmed ei pdhine
usaldatavusnormatiivide tditmise jérelevalve
kaalutlustel. Paralleelselt EKP ndukoguga
kontrollib nende satete tditmist liitkmesriikides
ka Euroopa Komisjon.

EKP jilgib ka ELi keskpankade sisemaise ava-
liku sektori ja teiste litkmesriikide avaliku sek-
tori emiteeritud volainstrumentide oste jareltu-
rul. Vastavalt ndukogu méiruse (EU) nr 3603/93
pohjendustele ei tohi jarelturult osta avaliku
sektori volainstrumente, et médda hiilida asu-
tamislepingu artikli 101 eesmairgist. Sellised
ostud ei tohi saada avaliku sektori kaudse ra-
hastamise vormiks.

2006. aastal tuvastas EKP noukogu kaks kone-
aluste sétete rikkumist. Itaalia keskpank (Banca
d’Italia) ja Saksamaa keskpank (Deutsche Bun-
desbank) teatasid Euroopa Investeerimispanga
(EIB) volainstrumentide ostust esmasturult.
10. jaanuaril 2006 ostis Itaalia keskpank oma
vélisvaluutareservide haldamiseks 50 miljoni
USA dollari védrtuses EIB USA dollarites no-
mineeritud volakirju. Saksamaa keskpank tegi
osana oma katseoperatsioonide programmist,
mille eesmark on kogemuste omandamine riigi-
iileste organisatsioonide emiteeritud volainst-
rumentidega, esmasturul kolm tehingut (9. jaa-
nuaril 2006 viidrtuses 50 miljonit USD,
20. aprillil 2006 véirtuses 15 miljonit USD,
ning 16. mail 2006 véartuses 10 miljonit USD),
ostes EIB USA dollarites nomineeritud vola-

kirju koguvddrtuses 75 miljonit USD. Kuna
EIB on ithenduse asutus, on need ostud vastu-
olus EU asutamislepingu artiklis 101 ja ndu-
kogu miiruses (EU) nr 3603/93 sitestatud
rahaloomekeeluga. Itaalia keskpanga poolt es-
masturult ostetud EIB volainstrumendid miiiidi
8. martsil 2006. Saksamaa keskpank miiiis oma
esmasturult ostetud EIB vdlainstrumendid
6. septembril 2006. Molemad keskpangad vot-
sid ka kohe meetmeid, et viltida selliste juhtu-
mite kordumist tulevikus.

6.2 NOUANDVAD FUNKTSIOONID

EU asutamislepingu artikli 105 13ikes 4 on si-
testatud noue, et EKPga tuleb konsulteerida iga
ithenduse ja riikide ametiasutuste digusakti eel-
ndu suhtes, mis tema paddevusse kuulub.? Kdik
EKP arvamused avaldatakse EKP veebilehel.

EKP vottis 2006. aastal vastu 62 arvamust, neist
10 Euroopa Liidu Noukoguga ja 52 riikide ame-
tiasutustega konsulteerimise tulemusel. 2005.
aastal toimus 61 sellist konsultatsiooni. 2006.
aastal vastu voetud arvamuste loetelu on esita-
tud kdesoleva aastaaruande lisas.

EKP otsustusorganite 2005. aastal tehtud otsuse
kohaselt on ithenduse kavandatavaid digusakte
kisitlevate EKP arvamuste vormi ja tilesehitust
lihtsustatud, et muuta arvamused kasutajasob-
ralikumaks ja tulemuslikumaks.

Eriti méarkimisvddrsed on EKP jargmised viis
arvamust thenduse kavandatavate digusaktide
kohta.

Pdrast Sloveeniale kehtestatud erandi tiihista-
mist asutamislepingu artikli 122 13ikes 2 sétes-
tatud korras konsulteeriti EKPga seoses ettepa-
nekuga votta vastu ndukogu miirus, millega
muudetakse méirust (EU) nr 974/98 euro kasu-
tuselevotu kohta, ning ettepanekuga votta vastu
ndukogu méairus, millega muudetakse méarust

25 Kooskolas asutamislepingule lisatud protokolliga teatavate
Suurbritannia ja Pohja-Iiri Uhendkuningriiki kisitlevate sitete
kohta (EUT C 191, 29.7.1992, 1k 18) on Uhendkuningriik kon-

sulteerimise kohustusest vabastatud.
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(EU) nr 2866/98 euro ja euro kasutusele votvate
litkkmesriikide vddringute vaheliste iimberar-
vestuskursside kohta.?®

Oma arvamuses ettepaneku kohta votta vastu
Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv mak-
seteenuste kohta siseturul ning direktiivide
97/7/EU, 2000/12/EU ja 2002/65/EU muutmise
kohta,?’” tervitas EKP algatust luua ELis makse-
teenuste kdikehdlmav oiguslik raamistik,
soodustada iihtse euromaksete piirkonna raken-
damist ning jouda makseteenuste turu juurde-
padsueeskirjade {ihtlustamiseni. Samal ajal
markis EKP dra teatavad edasist kaalumist va-
javad kiisimused, nagu néditeks hoiuste voi e-
rahaga sarnaste majanduslike ja diguslike oma-
dustegarahasummade vastuvdtmine ja hoidmine
makseasutuste poolt, teatavad puudujidgid ka-
vandatavas reguleerivas ja jarelevalvereziimis,
vajadus paremini kaitsta makseteenuste kasuta-
jate raha, kapitalinduete puudumine ning teatav
ebaselgus lubatud tegevuste loetelus.

EKPga konsulteeriti ja EKP esitas arvamuse?®
ettepaneku kohta votta vastu Euroopa Parla-
mendi ja ndukogu direktiiv, millega muude-
takse ndukogu direktiivi 92/49/EMU* ning
direktiive  2002/83/EU,**  2004/39/EU,*
2005/68/EU%? ja 2006/48/EU3 seoses finants-
sektoris vara omandamise ja osaluse suurenda-
mise tehingute suhtes rakendatavate usal-
datavusnormatiivide tditmise hindamise
menetluskorra ja kriteeriumidega®* (vt 4. pea-
tiikki punkt 2.2).

EKP esitas omaalgatusliku arvamuse® seoses
komisjoni direktiivi eelnduga avatud investee-
rimisfonde (UCITS) késitlevate digus- ja hal-
dusnormide kooskolastamist késitleva ndukogu
direktiivi 85/611/EMU% rakendamise kohta
seoses teatavate moistete selgitamisega.’” Tege-
mist oli EKP esimese arvamusega komiteeme-
netluse alusel vastuvdetud rakendusmeetmete
eelndu kohta. EKP andis ndu seoses rahaturu-
instrumentide kolblikkust avatud investeeri-
misfondidesse investeerimiseks késitlevate
sitetega, soovitades eelkdige kohaldada
reguleeritud finantsasutuste suhtes samu avali-
kustamis- ja teavitusndudeid ning kaasata raha-
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turuinstrumentide emitendid eesmirgiga soo-
dustada Euroopa rahaturuinstrumentide turu
labipaistvust ja tihtlustamist.

15. veebruaril 2007 vottis EKP vastu arva-
muse?® ettepanekute kohta muuta finantssekto-
rit kasitlevat kaheksat direktiivi, et votta nende
direktiivide komiteemenetluses kasutusele uus
“kontrolliga regulatiivmenetlus” ning tunnis-
tada kehtetuks sétted, mille kohaselt rakendus-
volituste delegeerimine komisjonile on ajaliselt
piiratud. Oma arvamuses rohutas EKP asjaolu,
et Lamfalussy teise astme rakendusaktid on
asutamislepingu artikli 105 16ike 4 tdhenduses
“fihenduse digusaktide eelndud”, mille puhul
tuleks EKPga konsulteerida.*

26 CON/2006/36. Sloveenia, Eesti, Kiiprose ja Malta ametiasutu-
sed konsulteerisid EKPga seoses neis riikides euro kasutusele-
vottu hdlbustavate siseriiklike digusaktidega (vt CON/2006/4,
CON/2006/10, CON/2006/17, CON/2006/23, CON/2006/28,
CON/2006/29, CON/2006/33 ja CON/2006/43).

27 CON/2006/21.

28 CON/2006/60, 18. detsember 2006 (ELT C 27, 7.2.2007, 1k 1).

29 Noukogu 18. juuni 1992. aasta direktiiv 92/49/EMU otsekindlus-
tustegevusega, vilja arvatud elukindlustustegevusega seotud 0i-
gusnormide kooskdlastamise kohta, millega muudetakse direk-
tiive 73/239/EMU ja 88/357/EMU (kolmas kahjukindlustuse
direktiiv) (EUT L 228, 11.8.1992, Ik 1). Direktiivi on viimati muu-
detud direktiiviga 2005/68/EU (ELT L 323, 9.12.2005, Ik 1).

30 Euroopa Parlamendi ja ndukogu 5. novembri 2002. aasta direk-
tiiv 2002/83/EU elukindlustuse kohta (EUT L 345, 19.12.2002,
Ik 1). Direktiivi on viimati muudetud direktiiviga 2005/68/EU
(ELT L 323, 9.12.2005, 1k 1).

31 Euroopa Parlamendi ja ndukogu 21. aprilli 2004. aasta direktiiv
2004/39/EU finantsinstrumentide turgude kohta, millega muu-
detakse ndukogu direktiive 85/611/EMU ja 93/6/EMU ning
Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi 2000/12/EU ja tun-
nistatakse kehtetuks ndukogu direktiiv 93/22/EMU (ELT L 145,
30.4.2004, 1k 1). Direktiivi on viimati muudetud direktiiviga
2006/31/EU (ELT L 114, 27.4.2006, 1k 60).

32 Euroopa Parlamendi ja ndukogu 16. novembri 2005. aasta di-
rektiiv 2005/68/EU, mis kisitleb edasikindlustust ja millega
muudetakse ndukogu direktiive 73/239/EMU ja 92/49/EMU
ning direktiive 98/78/EU ja 2002/83/EU (ELT L 323, 9.12.2005,
1k 1).

33 Euroopa Parlamendi ja ndukogu 14. juuni 2006. aasta direktiiv
2006/48/EU krediidiasutuste asutamise ja tegevuse kohta (uues-
tisdnastamine) (ELT L 177, 30.6.2006, 1k 1).

34 KOM(2006)507 1oplik.

35 CON/2006/57, 12. detsember 2006 (ELT C 31, 13.2.2007, 1k 1).

36 Noukogu 20. detsembri 1985. aasta direktiiv avatud investeeri-
misfonde (UCITS) kasitlevate digus- ja haldusnormide kooskd-
lastamise kohta (EUT L 375, 31.12.1985, 1k 3). Direktiivi on
viimati muudetud Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiviga
2005/1/EU (ELT L 79, 24.3.2005, 1k 3).

37 Komisjoni téédokument ESC/43/2006.

38 CON/2007/4, ELT C 39, 23.2.2007, 1k 1.

39 CON/2007/4, ELT C 39, 23.2.2007, 1k 1.



Riikide ametiasutused konsulteerisid jatkuvalt
EKPga liikmesriikide keskpanku puudutavates
kisimustes, eeloige seoses Belgia, Tsehhi,
Prantsusmaa, Itaalia, Kiiprose, Lati, Luksem-
burgi, Ungari, Malta, Madalmaade, Poola ja
Sloveenia keskpanga pdhikirja muudatustega,*
samuti seoses euro kasutuselevottu hdlbusta-
vate siseriiklike digusaktidega.*! Ldti konsul-
teeris EKPga seoses seaduseelnduga, millega
muudetakse Lati pohiseadust, et kinnistada Lati
keskpanga (Latvijas Banka) seisundit pohisea-
duses. EKP tervitas seaduseelndud, kuid réhu-
tas, et on oluline tagada, et kavandatavad muu-
datused ei muuda Liti keskpanga seisundit ja
funktsioone, vaid ainult sedastavad uuesti Lati
keskpanga positsiooni mitmete institutsioonide
hierarhias pohiseaduse tasandil. Soome konsul-
teeris EKPga seoses erakorraliste volituste sea-
duse reformiga.*> Nagu ka varasemas arvamu-
ses erakorraliste volitustega seotud asjade
kohta,* soovitas EKP muuta seaduseelndud nii,
et riikide ametiasutused tohiksid EKPSi ainu-
padevusse kuuluvaid volitusi kasutada tiksnes
asutamislepingu artiklis 297 sétestatud eriolu-
kordades.

Rahapoliitika valdkonnas konsulteerisid Eesti,
Lati ja Sloveenia EKPga seoses kohustusliku
reservi reziimiga.* EKP rohutas oma arvamus-
tes EKP kohustusliku reservi siisteemiga jark-
jargult kooskola saavutamisest saadavat kasu.
Seoses sellega mérkis EKP, et péarast euro kasu-
tuselevottu kehtiksid Léti krediiditihistutele
EKP kohustusliku reservi nduded. Riikide ame-
tiasutused konsulteerisid EKPga ka tagatisvara
tihtse nimekirja kasutuselevdtmisega seotud
kiisimustes, eelkdige seoses Belgia keskpanga
(Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale
de Belgique) pohikirja muudatustega.®

Finantsjarelevalve valdkonnas esitas EKP esi-
mese omaalgatusliku arvamuse siseriiklike di-
gusaktide eelndude kohta seoses asjaoluga, et
Madalmaade rahandusminister jittis EKPga
konsulteerimata seoses funktsionaalset jérele-
valvemudelit kehtestava seaduseelndu teise
osaga.* EKP esitas arvamuse ka Poola seadus-
eelndu kohta, millega luuakse Poolas pangan-
duse, kapitaliturgude, kindlustuse ja pensioni-

fondide jéarelevalve wuus institutsiooniline
raamistik.?” Kooskdlas EKP varasemate arva-
mustega pangandus- ja finantsjarelevalve refor-
mide kohta pooldati arvamuses keskpankade
kaasatust usaldusnormatiivide tditmise jérele-
valvesse, anti positiivne hinnang olemasolevale
jarelevalvemudelile ning rdhutati vajadust sdi-
litada uues jarelevalveraamistikus panganduse
ja finantsalane asjatundlikkus. Hilisemas arva-
muses soovitas EKP teha Poola keskpangale
(Narodowy Bank Polski) selgesonaliselt iiles-
andeks vaadata védértpaberite arveldus- ja klii-
ringusiisteemide jérele, sest nimetatud jérele-
vaatamisfunktsioon on lahutamatult seotud
keskpanga iilesandega edendada usaldusvaarset
turuinfrastruktuuri, et tagada rahapoliitika tule-
muslikkus ja finantssiisteemi {ildine stabiil-
sus.*

6.3 EUROOPA UHENDUSE LAENUVOTMIS- JA
LAENUANDMISTEGEVUSE HALDAMINE

Kooskolas asutamislepingu artikli 123 1dikega
2 jandukogu 18. veebruari 2002. aasta méaéruse
(EU) nr 332/2002 artikliga 9 vastutab EKP
keskmise tdhtajaga finantsabi siisteemi raames
jatkuvalt Euroopa Uhenduse laenuvdtmis- ja
laenuandmistegevuse haldamise eest. 2006.
aastal ei tditnud EKP ihtki haldusiilesannet.
2005. aasta 10pu seisuga jadki ei olnud ja 2006.
aastal uut tegevust ei algatatud.

40 CON/2006/4, CON/2006/17, CON/2006/19, CON/2006/23,
CON/2006/32, CON/2006/33, CON/2006/39, CON/2006/40,
CON/2006/44, CON/2006/47, CON/2006/50, CON/2006/54,
CON/2006/55, CON/2006/56 ja CON/2006/58.

41 Eelkoige konsulteerisid Sloveenia, Eesti, Kiiprose ja Malta
ametiasutused EKPga seoses neis riikides euro kasutuselevdttu
holbustavate siseriiklike digusaktidega (vt CON/2006/4,
CON/2006/10, CON/2006/17, CON/2006/28, CON/2006/29,
CON/2006/33 ja CON/2006/43).

42 CON/2006/6.

43 CON/2002/27.

44 CON/2006/3, CON/2006/11 ja CON/2006/41.

45 CON/2006/40.

46 CON/2006/20.

47 CON/2006/15.

48 CON/2006/53.
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6.4 EUROSUSTEEMI RESERVIHALDUSTEENUSED

Ka 2006. aastal osutati 2005. aasta jaanuaris
eurosiisteemi klientide eurodes nomineeritud
reservvara haldamiseks loodud raamistiku alu-
sel suurt hulka mitmesuguseid teenuseid. Koiki
teenuseid, mida saavad kasutada keskpangad
ning rahandus- ja valitsusasutused véljaspool
euroala, aga ka rahvusvahelised organisatsioo-
nid, osutavad eurosiisteemi kuuluvad keskpan-
gad (eurosiisteemi teenusepakkujad), kes on
madratletud teenusepakkujatena ning tegutse-
vad iihtsetel tingimustel ja kooskdlas tildiste
turustandarditega. EKP-1 on seejuures iildkoor-
dineeriv roll, et tagada raamistiku sujuv toimi-
mine. Eurosiisteemiga drisuhetes olevate klien-
tide arv oli 2006. aastal vorreldes 2005. aastaga
stabiilne. Teenuste endi puhul tuleb dra maér-
kida koikide klientide sularahavarude ja/voi
vidrtpaberipositsioonide vdike suurenemine.
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3. PEATUKK

SLOVEENIA LIITUMINE
EUROALAGA



1 SLOVEENIA MAJANDUSLIK JA RAHAPOLIITILINE

ARENG

11. juulil 2006 vottis ECOFINi ndukogu vastu
otsuse, millega Sloveeniale anti luba liituda
euroalaga ning votta alates 1. jaanuarist 2007
kasutusele euro. Otsuse aluseks olid EKP ja
Euroopa Komisjoni 2006. aasta maikuu ldhene-
misaruanded, Euroopa Parlamendi arvamus
ning Euroopa Komisjoni ettepanek. Samal pée-
val vottis ECOFINi ndukogu vastu veel méa-
ruse, millega fikseeriti Sloveenia tolari ja euro
loplik vahetuskurss. Selleks méarati 239,640
tolarit euro kohta, s.o kokkulepitud keskkurss
28. juunist 2004, kui tolar ithines ERM2ga. To-
lar piisis kogu ERM2s osalemise ajal oma kesk-
kursi ldhedal ning tema kurss oli vahetuskursi
fikseerimise péeval sellega vordne.

Viimase kiimne aasta jooksul on Sloveenia tei-
nud madalate inflatsiooniméirade poole liiku-
misel vdga suuri edusamme. 1997. aastal oli
tarbijahinna inflatsioon Sloveenias 8,3%, mis
langes 1999. aastaks 6,1%-le. Siis tekkis inflat-
siooni vihenemises paus, mis tulenes muu hul-
gas kdibemaksu kehtestamisest, sisendoudluse
kasvust ning kiirest palgatousust ja impordihin-
dade tousust. Pdrast 2000. aastat hakkas inflat-
sioonitempo aga taas aeglustuma ning 2005.
aastal joudis inflatsioon 2,5%ni. Ka 2006. aas-
tal oli keskmine UTHI-inflatsioon 2,5%, kuigi
naftahinnad tingisid suhteliselt suure volatiil-
suse. Inflatsiooni hiljutist arengut on aga tasa-
kaalustanud selle toostuskaupade (v.a energia)
komponent, samas kui energia ja teenused on
seda koige rohkem iilespoole surunud.

Sloveenia inflatsiooni vdhenemist tuleb vaa-
delda seoses kiire majanduskasvuga. Viimase
kiimne aasta jooksul on riigi SKP reaalkasv ol-
nud keskmiselt 4,1%, mis on iile euroala kesk-
mise. Aastatel 2001-2003 oli SKP reaalkasv
mdnevorra loid, kuid 2004. aastast peale on see
taas kiirenenud. 2006. aastal oli see 5,2%, vor-
reldes 2005. aasta 4,0%ga (vt tabel 15). Selle-
tottu on Sloveenia tegelik 1dhenemine euroalale
muutunud palju reaalsemaks: kui veel 1997.
aastal oli Sloveenia SKP elaniku kohta (ostujou
pariteetides) 65% euroala keskmisest — 2004.
aasta mais ELiga tihinenud Kesk- ja Ida-Eu-
roopa riikidest korgeim —, siis 2006. aastal oli
sama nditaja juba 78%. Vilisarenguga seoses
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tuleb markida, et riigi jooksev- ja kapitalikonto
puudujddk on viimasel kiimnel aastal olnud
keskmiselt 1,6% SKPst. 2005. aastal oli see
2,4%, mis kasvas 2006. aastal 3,4%ni.

Sloveenia tooturg on viimasel kiimnel aastal
olnud {ipris stabiilne ja todpuudus pisinud
6—7% ringis. 2006. aasta majandusaktiivsuse
tousuga koos kiirenes ka toohdive kasv 0,6%ni
(2005. aastal 0,3%). Samal ajal vdhenes t60-
puudus 6,0%ni (2005. aastal 6,5%). Paaril vii-
masel aastal toimunud todturu struktuurikohan-
duste tulemusel on t60hdive suurenenud
teenuste sektoris, tootmises aga vidhenenud.
Suurenenud ebakdla valitseb korge kvalifikat-
siooniga tdotajate jarele esineva ndudluse ning
madala kvalifikatsiooniga t66jou pakkumise
vahel.

Sloveenia lahenemisprotsessi on toetanud riigi
eelarvepoliitika. Alates 2000. aastast (esimene
aasta, mille kohta on olemas vorreldavad valit-
sussektori eelarvepuudujddgi andmed) kuni
2005. aastani langes eelarvepuudujddgi ja SKP
suhe 3,8%]It 1,4%]le. 2006. aastal oli sama nii-
taja oodatust kiiremale majanduskasvule ja
soodsamale eelarvepuudujddgile vaatamata
1,6%, mis on lldjoontes kooskdlas Sloveenia
ldhenemisprogrammi 2005. aastal ajakohasta-
tud versioonis esitatuga. Sloveenia valitsussek-
tori vdla ja SKP suhe on 2006. aastal hinnan-
gute kohaselt kasvanud 2005. aasta 28,0%-It
28,5%-le. Riigi ajakohastatud stabiilsusprog-
rammi kohaselt vihenes kogukulutuste ja SKP
suhe ka 2006. aastal enam kui 0,5%. Pensioni-
kulutused moodustasid Sloveenia SKPst 2005.
aastal 10,9%, mis on teiste ELi riikidega vor-
reldes iipris suur osa, ning tousevad 2050. aas-
tani arvatavasti veel suhteliselt palju, nii et
nende pikaajalist eelarvemdju peetakse ettevaa-
detes itheks ELi suurimatest.

Riigi ldhenemist euroalale toetas ka rahapolii-
tika. 2001. aastal kehtestas Sloveenia uue raha-
poliitilise raamistiku ning hinnastabiilsus kui
esmane eesmirk sétestati uues Sloveenia kesk-
panga (Banka Slovenije) seaduses. Rahapakku-
mise kasvu varasemast vahe-eesmirgist loobuti
ning mindi {ile kahesambalisele rahapoliitili-



sele raamistikule, mis hdlmab nii rahapoliitika
kui ka reaalmajanduse arengut. Samas tdiendas
rahapoliitikat katmata intressipariteedist juhin-
duv vahetuskursipoliitika. See viis tolari kursi
jarkjargulise ndrgenemiseni euro suhtes, mis
voimaldas Sloveenia keskpangal sdilitada inf-
latsioonitempo aeglustamiseks piisavalt kdrged
intressimddrad. Pdrast 28. juunit 2004, kui Slo-
veenia thines ERM2ga, suunas riik oma raha-
poliitika tolari-euro vahetuskursi stabiilsuse
sdilitamisele.

2006. aastal oli Sloveenia keskpanga rahapolii-
tika jatkuvalt suunatud hinnastabiilsuse saavu-
tamisele ERM2 raames ning samal ajal tolari-
euro kursi stabiilsuse hoidmisele. Samal ajal
vihendas Sloveenia keskpank jark-jargult oma
intressimddrasid, et voimaldada sujuv Gileminek
eurole. 2006. aasta jaanuaris oli Sloveenia
60-péevaste tolarites nomineeritud riigivolakir-
jade intressimiér 4,0%. Juuliks, kui ECOFINi
ndukogu kinnitas, et Sloveenia on tditnud iihis-
raha kasutuselevotuks vajalikud tingimused, oli
Sloveenia keskpank langetanud seda intressi-
madra 3,25%-le. Augustis tdstis ta oma intres-
simddrasid 25 baaspunkti vorra, mis peegeldas

EKP baasintressiméddrade tousu samal kuul.
Aasta {ilejddnud osas jdi 60-pdevaste tolarites
nomineeritud vdlakirjade intressimédr samaks.
Parast EKP baasintressimdédrade tdusu oktoob-
ris ja detsembris viidi 60-pdevaste tolarites no-
mineeritud volakirjade intressimdir aasta 10-
puks iihele tasemele eurosiisteemi pdhiliste
refinantseerimisoperatsioonide pakkumisint-
ressi alammaiiraga.

Sloveenia rahaturu kolme kuu intressiméar are-
nes 2006. aastal sarnaselt keskpanga ametlike
médradega. Sloveenia liihiajaliste intressimaa-
rade ldhenemine euroala tasemele oli oktoob-
riks sisuliselt saavutatud. Pikaajalised intressi-
maédrad aga on Sloveenias euroala taseme
lahedased olnud juba 2004. aasta keskpaigast.
See peegeldab turu usku Sloveenia iildisesse
majandus- ja eelarvearengusse ning Sloveenia
raha- ja vahetuskursipoliitika usaldusvéérsust.

Pérast euro kasutuselevdttu on Sloveenia pea-
mine iilesanne tagada asjakohane riiklik polii-
tika, mis aitab sdilitada joulise majanduskasvu
ja kindlustada piisiva ldhenemise korge taseme.
Arvestades, et Sloveenia ei saa oma majandus-

Tabel 15 Sloveenia majanduse pohinaitajad

(aastane muutus protsentides, kui ei ole ndidatud teisiti)

‘ 1997 ‘ 1998 ‘ 1999 ‘ 2000 ‘ 2001 ‘ 2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006
SKP reaalkasv 4.8 3,9 5,4 4,1 2,7 3,5 2,7 4.4 4,0 5,2
Osatdéhtsus SKP reaalkasvus
Sisendudlus, k.a varud 5,0 5,2 9,0 1,4 0,8 2,4 4,9 5,3 1,9 5,5
Netoeksport -0,2  -1,3 -3,6 2,7 1,8 1,1 2,2 -0,9 2,1 -0,3
UTHI-inflatsioon 8,3 7,9 6,1 8,9 8,6 7,5 5,7 3,7 2,5 2,5
Tootaja kohta makstavad hiivitised 12,6 8,9 7,7 12,4 11,6 8,5 6,6 7,6 5,4
T66jou nominaalsed erikulud, kogu majandus 5,3 4,6 3,6 8,9 9,2 6,5 3,5 3,6 1,6 .
Impordideflaator (kaubad ja teenused) 5,0 1,9 1,9 13,9 6,3 2,5 2,0 4,1 5,0 4,7
Jooksev- ja kapitalikonto bilanss (% SKPst) 0.3 -0,6 -3.3 -2,7 0,2 0,4 -1,4 -3,1 -2,4 -3.4
Kogu t66hdive -1,9  -0,2 1,4 0,8 0,5 1,5 -04 0,5 0,3 0,6
Tootus (% todjdust) P 6,9 7,4 7,3 6,7 6,2 6,3 6,7 6,3 6,5 6,0
Valitsemissektori eelarve iilejadak (+)/puudujadk (-) (% SKPst) . -3,1 3,8 4,1 -25 28 23 -14 -1,6
Valitsemissektori koguvdlg (% SKPst) 21,4 22,1 246 27,6 27,6 29,1 28,5 28,7 28,0 285
3 kuu intressiméar (% aastas)? 8,0 6,8 4,7 4,0 3,6
10aastaste riigivlakirjade tulusus (% aastas)? . . . . 8,7 6,4 4,7 3,8 3,9
Euro vahetuskurss 2 ¥ 181,0 185,9 1944 206,6 218,0 226,0 233,8 239,1 239,6 239,6

Allikad: EKP ja Eurostat.

Mirkus. Valitsemissektori vola andmeid perioodist enne 1999. aastat ei saa vorrelda hilisemate andmetega, sest allikad ja metoodika
on muutunud. Riigieelarve puudujadgi andmeid perioodist enne 2000. aastat ei saa vorrelda hilisemate andmetega, sest allikad ja me-

toodika on muutunud.

1) Sesoonselt korrigeeritud.

2) Aasta keskmine.

3) Kuni 1998. aastani tolari vahetuskurss ekiiii suhtes.
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eesmirkide saavutamiseks enam kasutada sol-
tumatut raha- ja vahetuskursipoliitikat, on
struktuuri- ja eelarvepoliitika asjakohane ellu-
viimine niitid veelgi tdhtsam. Védga oluline on
viahendada to6turul alles jadanud struktuurset
jéikust ning suurendada tooteturu paindlikkust.
Majanduse konkurentsivdoime séilitamiseks on
soovitav, et palgad ei tduseks todviljakusest

tusel olev palkade ja teatavate sotsiaaltoetuste
indekseerimine. Tulevastel aastatel méangib
ndudlusest pdhjustatud inflatsioonisurvete dra-
hoidmisel keskset rolli eelarve ambitsioonikas
konsolideerimine. Arvestades ka riigi finants-
turgude silivenemist, mida seostatakse kiire
laenukasvuga, on muu hulgas vaja ka tdhusat
finantsjarelevalvet.

kiiremini. Samuti tuleb kaotada seni veel kasu-

Taustinfo 8

SLOVEENIA EUROALAGA UHINEMISE MOJU STATISTIKALE

Sloveenia liitumine euroalaga 1. jaanuaril 2007 on juba teine kord, mil euroala statistilisi aeg-
ridu tuleb uue litkkmesriigi lisandumise tottu muuta. Laienenud euroala statistika koostamist on
vajaduse korral kooskdlastatud Euroopa Komisjoniga.

Sloveenia liitumine euroalaga tdhendab, et Sloveenia residendid on saanud euroala residenti-
deks. See mojutab statistikat, mille puhul euroala koondtulemused ei kujuta endast lihtsalt
koigi ritkide andmete summasid, nagu néiteks raha-, maksebilansi ja rahvusvahelise investee-
rimispositsiooni statistika, aga ka finantsaruandeid, sest niiiidsest tuleb konsolideerida Slovee-
nia ja iilejddnud euroala residentide vahelised tehingud.

Seepirast peab Sloveenia alates 2007. aasta jaanuarist tditma koiki EKP statistikandudeid, s.t
esitama téielikult ihtlustatud ja vorreldavaid riiklikke andmeid.! Kuna uue statistika koostamine
votab palju aega, hakkasid Sloveenia keskpank (Banka Slovenije) ja EKP ettevalmistusi tegema
juba ammu enne Sloveenia ithinemist ELiga. Sloveenia keskpank kiirendas oma ettevalmistusi
EKP nouete tditmiseks parast EKPSi litkmeks saamist ning oli seepérast valmis euroalaga liitu-
misel koiki raha-, pangandus-, maksebilansi ning muud finantsstatistikat hdlmavaid kohustusi
taitma. Peale selle pidi Sloveenia keskpank tegema ettevalmistusi Sloveenia krediidiasutuste
loimimiseks EKP kohustusliku reservi siisteemi ning tditma sellega seotud statistikakohustused

Euroala praeguste liikmesriikide andmeesitajate ja keskpankade jaoks tdhendas Sloveenia lii-
tumine euroalaga seda, et alates 2007. aasta jaanuarist peavad nad esitama andmeid Sloveenia
residentidega sooritatud tehingute (voi nende voogude) ja positsioonide kohta euroala andme-
tena, mitte andmetena euroalavéliste residentide tehingute voi positsioonide kohta.

Lisaks pidid nii Sloveenia kui ka teised euroala riigid esitama tagasiulatuvad ning geograafi-
liselt ja sektorite poolest piisavalt liigendatud andmed vdhemalt aastani 2004, kui Sloveenia
ithines ELiga.

Mis puutub euroala statistika avaldamisse, siis on EKP avanud kasutajatele Interneti-juurde-
padsu kahele aegreale. Esimene neist sisaldab andmeid praeguse euroala kohta (s.t koos Slo-
veeniaga) ajas voimalikult kaugele tagasi ning teine seostab omavahel euroala eri koosseisud
alates 1999. aasta 11 liikmest.

1 EKP statistikanduded on kokku voetud dokumendis “EKP statistika: iilevaade”, aprill 2006.
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2 SLOVEENIA KESKPANGA EUROSUSTEEMIGA
LOIMUMISE OIGUSLIKUD ASPEKTID

EKP on vaadanud asutamislepingu artikli 122
loike 2 jéargi 14bi Sloveenia keskpanga (Banka
Slovenije) pohikirja ja muud asjakohased Slo-
veenia Oigusaktid ning hinnanud nende vasta-
vust asutamislepingu artiklile 109. EKP hindas
Sloveenia digusaktide vastavust asutamislepin-
gule ja EKPSi pohikirjale positiivselt, esitades
oma hinnangu 2006. aasta mais avaldatud l&he-
nemisaruandes Leedu ja Sloveenia kohta.

EKP ja Sloveenia keskpank kehtestasid hulga
digusakte, et tagada Sloveenia keskpanga 10i-
mumine eurosiisteemiga 1. jaanuaril 2007. Eu-
rosiisteemi Oiguslikku raamistikku kohandati
seoses ECOFINi ndukogu 11. juuli 2006. aasta
otsusega tithistada Sloveenia suhtes kehtiv
erand.! Euro kasutuselevdtt Sloveenias ning
Sloveenia keskpanga Idimumine eurosiistee-
miga tingis ka Sloveenia teatud digusaktide
osalise muutmise. 30. martsil 2006 viidi Slo-
veenia keskpanga pdhikiri kooskdlla EKP 2004.
aasta ldhenemisaruandes esitatud soovitustega.
Sloveenia oli EKPga podhikirjamuudatuste iile
konsulteerinud 13. maértsil 2006. EKP vottis
vastu arvamuse soovitusega tdiendavate muu-
datuste kohta, mis kajastusid ka Sloveenia
keskpanga pohikirja 1dppredaktsioonis.? 2006.
aasta jooksul konsulteeriti EKPga teistegi Slo-
veenia digusaktide muudatuste iile, mis holma-
vad selliseid valdkondi nagu pangandus,® ko-
hustusliku reservi nduded* ja tagatised.’

ECOFINi ndukogu 11. juuli 2006. aasta otsuse
tdttu muudeti ndukogu méirust (EU) nr 974/98,
et vdoimaldada euro kasutuselevdttu Slovee-
nias,® ning voeti vastu ndukogu méirus (EU) nr
1086/2006, millega muudeti mairust (EU) nr
2866/98, milles fikseeriti Sloveenia tolari ja
euro 10plik vahetuskurss.” Ndukogu konsultee-
ris EKPga enne kumbagi méérust kisitleva et-
tepaneku tegemist, mille kohta EKP vottis vastu
arvamuse.®

Sloveenias euro kasutuselevdtu holbustamiseks
vottis EKP vastu kaks suunist. Suunisega
EKP/2006/10 tagati, et tolari pangatidhti saab
euro pangatdhtede ja miintide vastu vahetada
kdikides  euroala riikides.” Suunisega
EKP/2006/9 tehti voimalikuks euro pangatéh-

tede ja miintidega varustamine enne sularaha-
vahetust.!” EKPga konsulteeriti samuti seoses
euro sularahale tileminekut késitlevate riiklike
digusaktide ettevalmistamisega.'!

Sloveenia keskpanga eurosiisteemiga 16imu-
mise Oiguslike ettevalmistuste raames vottis
EKP vastu vajalikud digusaktid, millega na-
hakse ette iilejadnud kapitali sissemaksmine
ning Sloveenia keskpanga vilisvaluutareser-
vide lilekandmine EKP-le. EKP ndukogu vottis
kooskolas EKPSi pohikirja artikliga 27.1 vastu
soovituse Sloveenia keskpanga aastaaruannete
vélisaudiitorite kohta alates 2007. majandus-
aastast.!> Ka EKP vaatas 1dbi oma digusliku
raamistiku ja tegi sellesse vajalikke muudatusi
scoses Sloveenia keskpanga eurosiisteemi liik-
meks saamisega 1. jaanuaril 2007. See hdlmas
euroala keskpankade rahatulu jaotamise korda.'
Lisaks vaatas EKP ldbi Sloveenia méirused,
mis ndevad ette eurosiisteemi rahapoliitikat ja
TARGETit reguleeriva oOigusliku raamistiku
rakendamise. Pérast seda tekkis Sloveenia osa-
pooltele voimalus osaleda alates 3. jaanuarist
2007 eurosiisteemi pohilistes refinantseerimis-

1 Néukogu 11. juuli 2006. aasta otsus 2006/495/EU vastavalt
asutamislepingu artikli 122 1dikele 2 iihisraha kasutuselevotu
kohta Sloveenias 1. jaanuaril 2007. aastal (ELT L 195,
15.7.2006, 1k 25).

CON/2006/17.

CON/2006/48.

CON/2006/41.

CON/2006/24.

Noukogu 7. novembri 2006. aasta mairus (EU) nr 1647/2006,

millega muudetakse mairust (EU) nr 974/98 euro kasutusele-

votu kohta (ELT L 309, 9.11.2006, 1k 2).

7 Nodukogu 11. juuli 2006. aasta miirus (EU) nr 1086/2006,
millega muudetakse miirust (EU) nr 2866/98 curo ja curo
kasutusele votvate litkmesriikide védringute vaheliste imberar-
vestuskursside kohta (ELT L 195, 15.7.2006, 1k 1).

8 CON/2006/36, ELT C 163, 14.7.20006, 1k 10.

9 EKP 24. juuli 2006. aasta suunis pangatidhtede vahetuse kohta
parast euro kasutuselevotuga seotud vahetuskursside 1oplikku
kindlaksmadramist (ELT L 215, 5.8.2006, 1k 44).

10 EKP 14. juuli 2006. aasta suunis euro sularahavahetuse teatud
ettevalmistuste kohta ning euro pangatihtede ja miintide eel-
jaotuse ja kaaseeljaotuse kohta viljaspool euroala (ELT L 207,
28.7.2006, 1k 39).

11 CON/2006/29.

12 EKP 9. oktoobri 2006. aasta soovitus EKP/2006/14 Euroopa
Liidu Noukogule Banka Slovenije vilisaudiitorite kohta
(ELT C 257, 25.10.2006, 1k 19).

13 EKP 19. mai 2006. aasta otsus EKP/2006/7, millega muudetakse
otsust EKP/2001/16 osalevate liikmesriikide keskpankade 2002.
majandusaasta emissioonitulude jaotuse kohta (ELT L 148,

2.6.2006, 1k 56).
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operatsioonides. EKP vottis samuti vastu maa-
ruse kohustusliku reservi iileminekusitete
kohta EKP poolt pérast euro kasutuselevottu
Sloveenias!* ning viimasena ldpetati Sloveenia
keskpanga ERM2s osalemise leping.'®

14 EKP 2. novembri 2006. aasta midrus EKP/2006/15 kohustusliku
reservi kohaldamise iileminekusétete kohta Euroopa Keskpanga
poolt pérast euro kasutuselevdttu Sloveenias (ELT L 306,
7.11.2006, 1k 15).

15 21. detsembri 2006. aasta leping Euroopa Keskpanga ja euro-
alaviliste liikmesriikide keskpankade vahel, millega muude-
takse 16. mértsi 2006. aasta lepingut Euroopa Keskpanga ja
euroalaviliste liikmesriikide keskpankade vahel, millega
kehtestatakse vahetuskursimehhanismi té6kord majandus- ja
rahaliidu kolmandas etapis (ELT C 14, 20.1.2007, 1k 6).
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3 SLOVEENIA KESKPANGA EUROSUSTEEMIGA
LOIMUMISE PRAKTILISED ASPEKTID

Pérast seda, kui ECOFINi ndukogu oli 11. juu-
lil 2006 votnud vastu otsuse euro kasutusele-
votu kohta Sloveenias 1. jaanuaril 2007, tegi
EKP tehnilisi ettevalmistusi Sloveenia kesk-
panga (Banka Slovenije) tdielikuks 16imumi-
seks eurosilisteemiga. Kooskdlas asutamisle-
pingu sdtetega thines Sloveenia keskpank
eurosiisteemiga tdpselt samade diguste ja ko-
hustustega, mis on nendel ELi liikmesriikide
keskpankadel, kus euro on juba kasutusele vde-
tud.

Sloveenia keskpanga ecurosiisteemiga 16imu-
mise tehnilisi ettevalmistusi tehti tihedas koos-
to0s Sloveenia keskpangaga ning vajaduse kor-
ral mitmepoolselt curoala 12 keskpangaga.
Ettevalmistused holmasid paljusid valdkondi,
nagu nditeks finantsaruandlust ja raamatupida-
mist, rahapoliitilisi operatsioone, vélisvaluuta-
reservide haldust ja valuutaturuoperatsioone,
maksesiisteeme, statistikat ning pangatidhtede
tootmist. Operatsioonide valdkonnas puuduta-
sid ettevalmistused asjaomaste instrumentide ja
menetluste ulatuslikku katsetamist rahapoliiti-
liste ja valuutaturuoperatsioonide rakendami-
seks.

3.1 RAHAPOLIITILISED OPERATSIOONID

Euro kasutuselevott Sloveenias 1. jaanuaril
2007 tdihendas, et alates sellest kuupdevast hak-
kasid Sloveenia krediidiasutuste suhtes kehtima
eurosiisteemi kohustusliku reservi nduded.
Kuna 1. jaanuar 2007 sattus aga eurosiisteemi
tavapdrase kohustusliku reservi arvestuspe-
rioodi (13. detsember 2006 — 16. jaanuar 2007)
keskele, tuli nende nduete tditmiseks Slovee-
nias arvestusperioodil kohaldada tileminekusat-
teid. Uleminekusitteid oli vaja ka Sloveenia
osapoolte reservibaasi arvutamiseks. Sloveenia
27 krediidiasutuse nimekiri, kelle suhtes kehti-
vad eurosiisteemi kohustusliku reservi nduded,
avaldati esimest korda EKP veebilehel 29. det-
sembril 2006.

Seoses Sloveenia ithinemisega euroalaga suure-
nesid euroala kdigi krediidiasutuste kohustus-
liku reservi koondnouded 0,3 miljardi euro

vorra. Autonoomsete likviidsustegurite tdttu
Sloveenia keskpanga bilansis suurenes ildlik-
viidsus 1.—16. jaanuarini 2007 keskmiselt
3,5 miljardi euro vorra. Et saada tdielikku pilti
sellest, kuidas Sloveenia ithinemine likviidsust
mdjutab, tuli arvestada, et mdni Sloveenia
keskpanga poolt 2006. aastal sooritatud rahapo-
liitiline operatsioon ei joudnud 1dpule enne
2007. aastat. Sellised operatsioonid hdlmasid
osapooltelt kogutud tdhtajalisi hoiuseid ning
Sloveenia keskpanga emiteeritud vdlasertifi-
kaate. Nende instrumentide keskmine véartus
perioodil 1.—16. jaanuar 2007 oli 2,3 miljardit
eurot. Seega suurenes euroala likviidsuse neto-
tilejadk Sloveenia ithinemise tagajirjel sellel
perioodil keskmiselt 0,9 miljardi euro vorra.

EKP arvestas seda mdju euroala likviidsusolu-
korrale sellega, et kohandas oma pdhilistes re-
finantseerimisoperatsioonides jaotatud kogu-
seid juba 2007. aasta alguses.

1. jaanuaril 2007 vottis Sloveenia keskpank
vastu ka eurosiisteemi iihtse tagatiste raamis-
tiku ning registreeris Sloveenia kdlblikke vara-
sid 6,3 miljardi euro véirtuses. Varad lisati
kolblike varade loetellu, mille EKP avaldas
oma veebilehel 29. detsembril 2006, ning alates
1. jaanuarist 2007 on need kolblikud eurosiis-
teemi laenuoperatsioonideks.

3.2 SISSEMAKSED EKP KAPITALI, RESERVIDESSE JA
VALISVALUUTARESERVIDESSE

Kui Sloveenia keskpank tihines 1. mail 2004
EKPSiga, maksis ta EKP tegevuskuludeks sisse
7% oma osast EKP mirgitud kapitalis. Ulejaa-
nud osa EKP maérgitud kapitalis maksis Slovee-
nia keskpank vastavalt EKPSi pdhikirja artiklile
49 sisse 1. jaanuaril 2007. Sloveenia keskpanga
osa EKP mairgitud kapitalis on 18,4 miljonit eu-
rot ehk 0,3194% EKP mérgitud kapitalist sum-
mas 5,761 miljardit eurot (1. jaanuari 2007.
aasta seisuga).

2007. aasta alguses kandis Sloveenia keskpank
kooskdlas EKPSi pohikirja artiklitega 30 ja
49.1 EKP-le iile vilisvaluutareserve vadrtuses
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191,6 miljonit eurot. Selle suhe vilisvaluutare-
servidesse, mille EKP-le on iile kandnud teiste
litkmesriikide keskpangad, vastab Sloveenia
osale EKP mirgitud kapitalis. Kogu tilekandest
moodustas 15% kuld ja 85% USA dollarites no-
mineeritud varad. Seda USA dollarites nomi-
neeritud varade portfelli, mis kujutab endast
EKP esimest vilisvaluutareservide koondport-
felli, haldavad EKP agentidena Sloveenia kesk-
pank ja Luksemburgi keskpank. Seoses vilis-
valuutareservide iilekandmisega EKP-le
krediteeriti Sloveenia keskpangale eurodes no-
mineeritud ndue EKP vastu.
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4 EURO SULARAHALE ULEMINEK SLOVEENIAS

1. jaanuaril 2007 ldksid Sloveenias ringlusse
euro pangatihed ja miindid. Kaks nddalat olid
nad ringluses kdrvuti Sloveenia tolariga ja siis
vahetasid viimase tdielikult vélja.

Selle siindmuse ettevalmistamiseks vottis EKP
ndukogu 14. juulil 2006 vastu suunise euro su-
larahavahetuse teatud ettevalmistuste kohta
ning euro pangatdhtede ja miintide eeljaotuse ja
kaaseeljaotuse kohta viljaspool euroala.!® See
suunis peegeldab suures osas 2002. aastal vas-
tuvoetud euro sularahale ileminekut reguleeri-
vat Oiguslikku raamistikku ning moodustas
aluse Sloveenia keskpanga sularahavahetuse
riiklikule raamistikule.

Sloveenia keskpank kehtestas digusliku raa-
mistiku euro pangatihtede ja miintide eeljao-
tuse ning kaaseeljaotuse poolte jaoks Slovee-
nias. Samuti kehtestati menetlused ja meetodid
tolari pangatidhtede ja miintide vahetamiseks
euro pangatihtede ja miintide vastu ning maa-
rati kindlaks sularaha veo, hoidmise ja turvali-
suse, tagatiste esitamise ning statistilise seire
tingimused.

Eurole iilemineku ettevalmistamiseks ning
kogu 2007. aasta riikliku noudluse katmiseks
andis eurosiisteem oma varudest Sloveenia
keskpangale kokku 94,5 miljonit euro panga-
tahte védrtuses 2175 miljonit eurot. Geograafi-
listel ja logistilistel pohjustel andis need euro-
sisteemi nimel Sloveenia keskpangale
fuiisiliselt lile Austria keskpank (Oesterrei-
chische Nationalbank). Avaliku pakkumise
voitjana tootis Sloveenia euromiindid Soome
rahapada (Mint of Finland). Kokku vermiti
296,3 miljonit euromiinti vddrtuses 104 miljo-
nit eurot.

Sloveenia keskpank alustas euromiintide eel-
jaotusega krediidiasutustele 25. septembril
2006 ning euro pangatdhtede eeljaotusega 29.
novembril 2006. Kaaseeljaotus, s.t euro panga-
tdhtede ja miintide toimetamine kutselistele su-
larahakéitlejatele (nditeks jaemiiigisektor ja
miiligiautomaaditodstus) krediidiasutuste poolt
toimus sama aasta detsembris. Samal ajal koos-
tati 150 000 euromiintide stardikomplekti vaar-

tuses a 201 eurot jackaubandusettevdtjate jaoks
ning 450 000 komplekti vddrtuses a 12,52 eurot
kodumajapidamiste jaoks, et tagada miintide
voimalikult ulatuslik levik enne ametlikku {ile-
minekut. 2006. aasta 10puks oli Sloveenia kesk-
pank jaotanud pankadele 100% euro sularahale
ileminekuks vajalikest pangatdahtedest ja miin-
tidest, mis muutis euro sularahale iilemineku
Sloveenias sujuvaks ja kiireks.

Euro sularahale iileminekut toetas ka pangaau-
tomaatide ja miiligikohtade kiire iileminek:
koik avalikud pangaautomaadid ja miitigikoh-
tade terminalid kohandati vastavalt imber euro
sularahale tilemineku esimesel pdeval. Miiiigi-
automaadid hédlestati imber 15 pdevaga.

EKPSi pdohikirja artiklis 52 on sétestatud, et
EKP ndukogu vdtab vajalikud meetmed, et ta-
gada 10plikult fikseeritud vahetuskurssidega
pangatdhtede vahetus euroala litkmesriikide
keskpankades nende vastavas nimivéartuses.
Kooskolas selle noudega ja EKP 24. juuli 2006.
aasta suunisega EKP/2006/10 pangatéhtede va-
hetuse kohta pérast euro kasutuselevotuga seo-
tud vahetuskursside 16plikku kindlaksmééra-
mist,'” tagasid euroala keskpangad, et 2007.
aasta kahel esimesel kuul saavad mis tahes te-
hingu pooled asjaomasel pieval vihemalt iihes
kohas vastavas riigis vahetada tolari pangatihti
védrtuses kuni 1000 eurot samas nimivadrtuses
eurodeks. Sloveenia keskpank jéédb tolari pan-
gatdhti eurodeks vahetama médramata ajaks
ning miinte kiimneks aastaks.

TEABEKAMPAANIA EURO KASUTUSELEVOTU
ETTEVALMISTAMISEKS SLOVEENIAS

2006. aastal korraldas EKP koostdos Sloveenia
keskpangaga (Banka Slovenije) teabekampaa-
nia, et valmistada ette Sloveenia ilileminek
eurole alates 1. jaanuarist 2007. Kampaania
eesmirk oli tutvustada sularahakiitlejatele ja
iildsusele euro pangatéhtede ja miintide valiseid
ja turvaomadusi ning iilemineku korda. Kam-

16 ELT L 207, 28.7.2006, 1k 39.
17 ELT L 215, 5.8.2006, 1k 44.
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paania raames triikkkis EKP iile 700 000 teabe-
lehe euro pangatihtede ja miintide kohta, mis
jagati koos Sloveenia keskpanga tehtud kalku-
laatoriga Sloveenia kodumajapidamistele.
Laiali jagati plakateid ja krediitkaardisuuruseid
teabelehti, millel oli kujutatud euro pangatih-
tede turvaelemendid, ning t66 raames sularaha-
kiitlemisega tegelevad inimesed varustati ju-
henditega. Lisaks jagati Sloveenia ettevdtjatele
teavet euro pangatihtede ja miintide véliste ja
turvaomaduste kohta, et need saaksid seda ka-
sutada oma teabematerjalides. EKP korraldas
Sloveenia ajakirjanikele kahepédevase seminari,
kus tutvustati pdhjalikult EKP ja eurosiisteemi
tegevust, ilesandeid ja tookorraldust. Hiljem
korraldas Sloveenia keskpank koostoos EKPga
konverentsi “€ Conference Slovenia 2007”7, kus
vahetati kogemusi ning arutati euro kasutusele-
vOtu ja euro sularahale iilemineku mdju Slovee-
nia majandusele. Konverents toimus 15. jaa-
nuaril 2007 ning sellel osalesid nii ettevotjate,
riigiasutuste kui ka ajakirjanduse esindajad.
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4. PEATUKK

FINANTSSTABIILSUS
JA -LOIMUMINE



1 FINANTSSTABIILSUS

Eurosiisteem aitab kaasa pddevate riigiasutuste
poliitika sujuvale rakendamisele krediidiasu-
tuste usaldusnormatiivide tditmise jarelevalve
ja finantssiisteemi stabiilsuse osas. Uhtlasi
ndustab ta nendes valdkondades riigiasutusi ja
Euroopa Komisjoni seoses ithenduse digusak-
tide rakendusala ja tditmisega.

1.1 FINANTSSTABIILSUSE SEIRE

EKP analiitisib koostoés EKPSi pangajirele-
valve komiteega finantssiisteemi Sokitalumis-
voime hindamiseks finantsstabiilsuse riske.'
Téhelepanu keskmes on pangad, sest nemad on
endiselt rahaliste vahendite peamised vahenda-
jad ning seega ka finantssiisteemi riskide ilm-
nemise peamine potentsiaalne kanal. Kuna aga
samas kasvab teiste finantsasutuste ja turgude
tahtsus ning tihenevad nende sidemed panka-
dega, peab EKPS jilgima ka nende finantssiis-
teemi osade haavatavust.

TSUKLILINE ARENG

2006. aastal jatkus euroala finantsasutuste fi-
nantsseisundi paranemine, mis oli alanud 2003.
aastal. Seda on toetanud vaatamata iilemaa-
ilmse likviidsuse pakkumise algsele vahenemi-
sele soodsad makromajanduslikud ja finantstin-
gimused ning kindlustusseltside puhul
suuremate loodusonnetuste puudumine. Eu-
roala finantsasutuste haavatavus negatiivsete
siindmuste suhtes on tdnu jatkuvalt positiivse-
tele tulemustele oluliselt vahenenud ning vilja-
vaated on endiselt positiivsed. Moned riskid
siiski jadvad. Kuigi rahvusvahelised majandus-
kasvu arengud on moneti tasakaalustunud ning
naftahinnad viimasel ajal langenud, kujutab
maailmamajanduse suur tasakaalustamatus
keskpikas perspektiivis endast jatkuvalt ohtu.
Peale selle voib olla suurenenud negatiivse
poorde oht krediiditsiiklis, nagu ka oht, et fi-
nantsvoimendusega spekulatiivsetest positsioo-
nidest jérsku viljutakse. Samas on pérast pan-
kade laenuandmistegevuse hoogustumist
suurenenud euroala pankade krediidiriski posit-
sioonid, kuigi pangad on selle ohu hajutamiseks
kasutanud krediidiriski iilekandvaid tooteid.
Modned pangad on samuti muutunud iiha vastu-
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votlikumaks lithiajalisest finantsvdimendusega
finantseerimisest tulenevatele riskidele, eriti
borsil noteerimata ettevotete aktsiatega seotud
tehingute puhul, kus konkurents itha suuremate
tehingute parast voib avaldada survet pankade
laenutingimustele. Finantsturgude piisivalt ma-
dal volatiilsus vdib olla ajendanud pankasid
tugevdama positsioone mitmesugustes varaka-
tegooriates ning seega suurendanud nende vas-
tuvdtlikkust tururiskidele. Kuna pangad kasuta-
vad hulgimiiigiturul tiha enam wuusi ja
kompleksseid finantsinstrumente, on tekkinud
uued, diguslike kiisimuste ja mainega seotud
osapooleriskid.

Suurte euroala pankade kasumlikkus kasvas
2006. aastal veelgi. Kuigi pracguse seisuga on
hinnangut raske anda, kuna euroalal on iilemi-
nek rahvusvahelise finantsaruandluse standar-
ditele olnud ebatihtlane, on peamiste votmendi-
tajate vorreldavus siiski suures osas siilinud
ning kasumlikkust kirjeldavad andmed annavad
mérku laiapdhjalisest paranemisest. Suur ka-
sumlikkus tulenes peamiselt sellest, et koduma-
japidamistele ning kaupu ja mittefinantsteenu-
seid pakkuvatele ettevotetele laenude andmise
kasv oli kiire, kuigi netointressitulu kasvas ma-
dalate intressimarginaalide ning peaacgu tasase
tulukdvera tottu kesiselt. Tulude suurenemist
toetasid ka teenustasudest ning kauplemisest
saadud tulud. Peale selle toetasid kasumite suu-
renemist jatkuv kokkuhoiumeetmete rakenda-
mine ning laenukahjumite areng, mis joudis
pankade riskiohje paranemise ning viga soodsa
krediidikeskkonna tottu rekordiliselt madalale
tasemele. Kui vaadata ajas edasi, siis kuigi mit-
med pangad arvestavad krediiditsiikli halvene-
misega ldhitulevikus, siis enamik euroala suur-
pankadest tunneb end piisavalt turvaliselt, et
neutraliseerida laenukahjumite suurenemist.

1 EKP on alates 2004. aasta Iopust avaldanud iga poole aasta jarel
euroala finantssiisteemi kohta finantsstabiilsuse ilevaate (fi-
nancial stability review). 2006. aastal avaldas ta samuti aruan-
nete “ELi pangandussektori stabiilsus” (EU banking sector
stability) ja “ELi pangandusstruktuurid” (EU banking structu-
res) 5. numbrid. Need viéljaanded, mis kajastavad pangajirele-
valve komitee pdhilisi jareldusi pangandussektori struktuuri ja
stabiilsuse jélgimise tulemuste kohta, on kéttesaadavad EKP
veebilehel.



Euroala pankade maksevdime suhtarv vdhenes
2006. aastal pisut riskiga kaalutud varade olu-
lise suurenemise tottu. Nende maksevdime jéi
aga sellegipoolest suureks ning iiletas kehtivaid
ndudeid probleemideta. See tuleneb sissetule-
kute pidevast kasvust viimasel kolmel aastal,
mis on toetanud suurt asutusesisest kapitaliloo-
met, ning kasumi jaotamata jatmisest.

Euroopa kindlustussektori inspektorite viimas-
tel hinnangutel jétkus euroala kindlustussektori
kasumlikkuse suurenemine ka 2006. aastal, mis
laiendas 2004. aastal alanud finantstingimuste
paranemist sektoris. Reaalsete kindlustusmak-
sete kogusumma on viimasel ajal suurenenud
rohkem elukindlustuses kui kahjukindlustuses.
Seda elukindlustusseltside positiivset tulemust
on toetanud investeerimisriskiga toodete suur
miitik samaaegse aktsiahindade tdusu taustal
ning teiste, traditsioonilisemate toodete miitigi
suurenemine. Kindlustusmaksete suurenemist
on toetanud ka euroala elukindlustusturu struk-
tuuri oluline iimberkujundamine, mille peamine
mootor on jitkuv maksureform ning kindlus-
tuse osakaalu suurenemine pikemas perspektii-
vis. Kahjukindlustuses on makseméérade suu-
renemine, mis oli peamine kindlustusmaksete
suurenemise tingija moéddunud aastatel, viima-
sel ajal aeglustunud, peegeldades peamiselt
sektoris valitsevat tihedat konkurentsi. Pensio-
nifondide rahalise olukorra varasematel aasta-
tel alanud paranemine jétkus, kuid seda kahjus-
tas jatkuvalt vdlakirjade madal tootlus 2006.
aastal.

2006. aastal jatkus kogu maailmas riskikapita-
lifondide ja borsiviliste driithingute kasv. Pa-
rast 2005. aasta viimases kvartalis registreeri-
tud  riskikapitalifondide  netoviljavoolu
saavutati 2006. aasta esimesel poolel koondtu-
lemuses netosissevool, mis tdusis 2004. aastal
registreeritud rekordtulemusega sarnasele tase-
mele. Moned, eriti suundumusstrateegiaga
(s.t strateegiaga, mis poOhineb turumuutuste
suundumise ootustel) riskikapitalifondid said
rahalist kahju, mis tulenes peamiselt héiretest
finantsturgudel 2006. aasta mais ja juunis ning
maagaasituru negatiivsest arengust augustis ja
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septembris. Sellegipoolest oli tootlus sektoris
tervikuna positiivne.

STRUKTUURI ARENG

Pangandussektori struktuurimuutused voivad
mdjutada kogu finantssiisteemi laadi ja stabiil-
sust. ELi panganduses pikka acga kestnud kon-
solideerimine, 16imumine ja rahvusvahelistu-
mine jatkus ka kogu 2006. aasta jooksul. See
areng voib tarbijatele kasulikuks osutuda tihe-
dama konkurentsi, kvaliteetsemate teenuste ja
innovatsiooni kaudu, kuid samas voivad nad ka
soodustada finantshéirete levikut iile riigipii-
ride. Kuigi tdheldatud arengusuunad esinevad
enamikus litkmesriikides, on neis olulisi erine-
vusi, eriti mis puutub konsolideerimisse, mis
on kdige levinum kiipsema majandusega riiki-
des.

Konsolideerimine, mis kajastus krediidiasu-
tuste arvu vdhenemises, kulges korvuti piiri-
iileste ihinemiste ja tilevotmiste elavnemisega
ELi panganduses 2005. aastal ja 2006. aasta
esimesel poolel. Mitme suure tehingu sdlmi-
mine ning tthinemiste ja iilevdtmiste hoogustu-
mine voib viidata 2000. aastast tdheldatud lan-
guse 18ppemisele. Viimasel ajal on piiriiileste
ithinemiste ja tilevotmistega tiha rohkem seotud
olnud ka jaeturu vahendajad.
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Pangavarade kasvu jiatkumist on saatnud iiha
sagedasem vahendajatest loobumine ning samal
ajal on oluliselt kasvanud ka muude kui pan-
gandusteenuseid pakkuvate finantsvahendajate
(nagu néiteks kindlustusseltside ning investee-
rimis- ja pensionifondide) varad. Niib, et
pangad kohanevad selle trendiga oma tasuliste
teenuste osutamist, kaasa arvatud investeeri-
mispangandust ja varahaldust laiendades. Sel-
lest tulenev tuluallikate mitmekesistumine vdib
pankadel aidata vdhendada riske ning stabili-
seerida kasumeid. Riskide suunamisega panka-
delt teistele, sageli vihem reguleeritud finants-
vahendajatele voib aga samuti suureneda iildise
ebakindluse risk.

Pangandussektorit voivad mojutada ka olulised
demograafilised muutused ELis. Keskmise o0o-
datava eluea, siindivuse ning rdnde muutumise
tottu voib vidheneda pankade vahendustegevus
ning ndudlus tarbimis- ja hiipoteeklaenude ja-
rele, mille tottu omakorda voib viheneda neto-
intressitulu. Sellele vastukaaluks vdivad pan-
gad pakkuda uudseid, spetsiaalselt eakamatele
klientidele suunatud tooteid ning varahaldus- ja
ndustamisteenuseid, millega vdib kaasneda
muu kui intressitulu suurenemine. Samuti voi-
vad nad oma tegevust mitmekesistada rahvus-
vahelisel tasandil, hakates aktiivsemalt tegut-
sema uutel, teistsuguse demograafilise
struktuuriga turgudel.

ELi pankade rahastamisbaas koosneb endiselt
suures osas klientide hoiustest, kuigi need on
nii sektorite 1dikes kui ka geograafiliselt muu-
tunud mitmekesisemaks. Keerukamate hoiuse-
instrumentide itha elavnev pakkumine suurele
investoritebaasile vdib pangad muuta vastuvot-
likuks maineriskidele. On toimunud véike nihe
(peamiselt lithiajalise) turufinantseerimise
poole, samas kui pangad kasutavad iiha sageda-
mini selliseid instrumente nagu hiipoteek- ja
vadrtpaberistatud vdlakirjad. Sellised instru-
mendid pakuvad mastaabieeliseid, kuid on kal-
limad kui hoiuste kaudu rahastamine. Tahelda-
tud on ka kontsernisisese likviidsuse juhtimise
kasvavat tsentraliseerumist, millel on selged
eelised kontsernisiseste kapitalivoogude juhti-
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mise seisukohast, kuid mis vdib kontserni
muuta ka sise- ja vilisriskidele vastuvotliku-
maks.

1.2 KOOSTOO FINANTSKRIISIOLUKORDADES

Finantsstabiilsuse kaitsmise eest ELi tasandil
vastutavate asutuste vahelisi kokkuleppeid fi-
nantskriiside lahendamiseks muudeti 2006.
aasta jooksul tdhusamaks. 2006. aasta juunis
vastu voetud kapitalinduete direktiiviga on ldbi-
vaadatud kapitalinduded krediidiasutustele ja
investeerimisettevotetele voetud iile ELi 0i-
gusse ning samuti on selles rida sitteid, mis
puudutavad otseselt kriisiolukordi. Eelkdige on
selles médratletud vdimalike piiriiileste kriisi-
dega tegelevate asutuste, sealhulgas jéreleval-
veasutuste ja keskpankade vahelise teabevahe-
tuse kord.

EKP pangajérelevalve komitee ja Euroopa pan-
gajédrelevalve komitee (CEBS) tegid suuri edu-
samme keskpanganduse ja pangajérelevalve
tavade véljaselgitamisel, mis on seotud piiri-
iilese teabevahetuse ning koostddga finantskrii-
siolukordades. Selle t66 eesmérk oli parandada
solmitud kokkulepete rakendamistdhusust ning
selgitada vilja edasiarendamist vajavad vald-
konnad.

ELi kokkulepete praktikas elluviimise pare-
maks moistmiseks korraldati mitu finantskriisi
simulatsioondppust. 2006. aasta aprillis toimus
majandus- ja rahanduskomitee egiidi all kogu
ELi hdlmav simulatsioondppus, mille eesmark
oli katsetada 2005. aastal solmitud vastastikuse
moistmise memorandumi toimimist praktikas.>
EKPS osales selle oppuse ettevalmistamisel ja
labiviimisel.

Euroala keskpangad korraldasid samuti finants-
kriisi simulatsioondppusi, et katsetada eurosiis-
teemi vdimet lahendada vdimaliku siisteemse ja
piiriiilese mojuga finantskriise. Viimane selline
Oppus toimus 2006. aasta mais ning hdlmas ra-

2 Memorandumi kohta vt ldhemalt EKP 2005. aasta aruanne,
1k 120-121.



hapoliitiliste operatsioonide tegemist, turu in-
frastruktuuride toimimist ja jdrelevaatamist
ning finantsstabiilsuse kaitsmist. Arvestades, et
euroala finantssektor on vdga 1dbi pdimunud,
poorati dppusel erilist tdhelepanu finantsasu-
tuste, turgude ning turu infrastruktuuride seos-
tele ja tihendustele nii riiklikul kui ka piiriiile-
sel tasandil. Oppus kinnitas, et eurosiisteem on
valmis potentsiaalselt sisteemseteks kriisideks,
mis vdivad mojutada kogu euroala finantssiis-
teemi.
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2 FINANTSREGULATSIOON JA -JARELEVALVE

2.1 ULDISED KUSIMUSED

5. detsembril 2005 avaldas Euroopa Komisjon
oma valge raamatu finantsteenuste poliitika
kohta aastateks 2005-2010. See dokument, mis
on aluseks komisjoni keskpika tdhtajaga polii-
tikale finantsteenuste valdkonnas, piitiab toe-
tada ELi finantssektori edasist 10imumist, kon-
solideerides diinaamiliselt juba finantsteenuste
tegevuskavaga loodud reguleerivat raamistikku.
Valge raamatu iildist eesmérki toetas eurosiis-
teem oma osalusega komisjoni avalikus arute-
lus dokumendi iile.? Arvestades, et valge raamat
on juba rakendamisel, kavatseb EKP koost6dd
komisjoniga jétkata ning selle poliitilist tege-
vust jélgida, aga ka tagada curosiisteemi dige-
aegne kaasamine selle padevusse jddvates vald-
kondades. EKP kavatseb samuti anda tehnilist
abi komisjoni nende meetmete jaoks, mis voi-
vad mdjutada finantsstabiilsust ja Euroopa fi-
nantsturgude 16imumist.

Mis puutub Lamfalussy raamistikku,* siis on
komisjon ja Euroopa Parlament leppinud kokku
komiteemenetluste (komiteede siisteem, mille
kaudu voetakse vastu ithenduse digusakte) 1abi-
vaatamises, mis annab parlamendile kontrolli-
volitused meetmete iile, mida komisjon votab
vastu 1. astme raamoigusaktide rakendamiseks.
See annab Lamfalussy komiteedele vdimaluse
jétkata oma tdhusat osalemist ELi finantsteenu-
seid kasitlevate digusaktide seadusandlusprot-
sessis.” Pérast seda, kui ECOFINi ndukogu on
vastu votnud finantsteenuste komitee koostatud
soovitused,® hakatakse mdnda praegust jarele-
valvemehhanismi Lamfalussy raamistiku po-
tentsiaali tdielikuks rakendamiseks edasi aren-
dama. Sellega seoses jatkas CEBS kapitalinduete
direktiivi rakendamist, et viia ellu jarelevalve-
nduete ldhendamine. Euroopa véirtpaberituru
reguleerijate komitee (CESR) keskendus jére-
levalvenduete ldhendamisele véartpaberisekto-
ris (3. aste).

23. oktoobril 2006 avaldas EKP aruande, mis
annab iilevaate hiljutistest muutustest toonase
25 litkmesriigi ja kahe iihinejariigi jareleval-
vestruktuurides.” Aruandes on vilja toodud
jérgmised arengusuunad. Esiteks toimub areng
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riiklike jérelevalveasutuste omavahelise konso-
lideerumise poole eesméirgiga suurendada jére-
levalve tdhusust ja mojusust. See jarelevalve-
tilesannete ithendamine voib olla tingitud muu
hulgas finantssektoreid lahutavate eraldus-
joonte hdgustumisest voi finantsturu suhtelisest
viiksusest. Kuid liikmesriigid ei kasuta iiht ja
sama jdrelevalvemudelit, sest valitud institut-
siooniline struktuur sdltub riiklikest oludest.
Teiseks on oma roll riiklikes jirelevalvesiistee-
mides alati keskpankadel. Mdnikord on neile
pandud otsene jdrelevalvekohustus voi on nad
solminud riiklike jdrelevalveasutustega koos-
tookokkulepped nende iilesannete tditmiseks.
Mitmes riigis on efektiivsuse parandamise
ptiidlused viinud kokkulepeteni, mille kohaselt
keskpangad ja jarelevalveasutused jagavad res-
sursse. Lisaks on peaaegu kdik litkmesriigid
solmimas ametlikke kokkuleppeid, mis tagavad
koost6d ja teabevahetuse keskpankade ja
pangajirelevalve asutuste vahel. Tihtsaid
poliitilisi kiisimusi voi kriisiohjet holmavate
kokkulepetega on sageli seotud ka rahandusmi-
nisteeriumid.

2.2 PANGANDUS

EKP jitkas ka 2006. aastal CEBSi ja Baseli
pangajirelevalve komitee (BCBS) toetamist,
osaledes pdhikomiteede ja mdningate allstruk-

3Vt EKP aastaaruanne 2005, lk 122.

4 “Final Report of the Committee of Wise Men on the Regulation
of European Securities Markets”, 15. veebruar 2001. Aruanne
on tutvumiseks saadaval Euroopa Komisjoni veebilehel. Vt ka
EKP aastaaruanne 2003, 1k 111. Lamfalussy meetod kujutab
endast neljaastmelist protsessi véddrtpabereid, pangandust ja
kindlustust késitlevate digusaktide heakskiitmiseks. 1. aste hdl-
mab aluspdhimotteid direktiivide voi médruste kujul, mis vde-
takse vastu ELi tavapdrases seadusandlikus korras. 2. astmel
nihakse ette iiksikasjalike meetmete rakendamine parast 1.
astme pohimdtete heakskiitmist. 3. astmel teevad ELi jareleval-
veasutused tohusat vorgupdhist koostdod 1. ja 2. astme digus-
aktide iihtse ja samavéirse tilevotmise tagamiseks. 4. aste hol-
mab digusaktide tditmise ranget tagamist koos komisjoni
meetmetega ithenduse diguse joustamiseks, mida toetab liik-
mesriikide, nende regulatiivorganite ning erasektori tohustatud
koost66.

5Vt ndukogu 17. juuli 2006. aasta otsus, millega muudetakse
otsust 1999/468/EU (ELT L 200, 22.7.2006, 1k 11).

6 “Report on financial supervision”, finantsteenuste komitee,
veebruar 2006.

7 Sarnane uuring korraldati 2003. aastal. Mdlema aruandega on
voimalik tutvuda EKP kodulehel.



tuuride t60s. Pdrast kapitaliarvestuse ja kapita-
listandardite rahvusvahelise ldhenemise muu-
detud raamistiku (Basel II) pohimotteliste
elementide médratlemist otsustas BCBS 2006.
aasta mais jatta kvantitatiivsed parameetrid sa-
maks, andes sellega raamistikule 16pliku kuju.
Seda otsust toetasid viienda kvantitatiivse moju
uuringu (QIS 5) tulemused. Tegemist on and-
mete kogumise ettevotmisega, mille BCBS kor-
raldas, et hinnata muudetud kapitalieeskirjade
moju pankadele. CEBSil oli QIS 5 ldbiviimisel
ELi tasandil tdhtis roll. Kokkuvbdttes osutusid
QIS 5 tulemused kooskdlas olevaks krediidi-
asutuste jaoks raamistikku voetud stiimulitega,
millega panna neid kapitalinduete arvutamisel
kaasaegsemaid meetodeid kasutama.

Kapitalinduete direktiiv vdeti vastu 2006. aasta
juunis, mis tdhistas muudetud kapitalieeskir-
jade iilevotmist iihenduse digusse. Basel II pu-
hul on seadusandlik protsess ELi tasandil seega
lopetatud ning muudetud raamistik, kaasa arva-
tud kaasaegsete arvutusmeetodite kasutamise
ndue hakkab ELis téielikult kehtima alates
2008. aasta jaanuarist. Krediidiasutused voivad
kapitalinduete arvutamise vdhem arenenud
meetodeid kasutada krediidi- ja tegevusriskide
puhul juba 2007. aasta jaanuarist. Raamistiku
kohaldamisele {ilemineku kord ja ajakava on
USAs ja ELis erinev. USA kavatseb oma pan-
kadele kehtestada ndude minna kdige enam
tdiendatud arvutusmeetoditele iile iihe aasta
jooksul. EKP kavatseb seda jdlgida, et hinnata
selle arengu vdimalikku mdju ELi pangandus-
sektorile.

18. detsembril 2006 esitas EKP arvamuse ko-
misjoni ettepaneku kohta muuta aktsiate/osade
ostmise ja juurdeostmise usaldatavusnormatii-
videle vastavuse praegust raamistikku.® Ettepa-
neku eesmérk on muuta kehtiv kord ja hinda-
miskriteeriumid selgemaks. EKP tervitas seda
ettepanekut kui tdhtsat meedet selle tagami-
seks, et vastav hindamine toimub rangelt koos-
kolas usaldatavusnormatiividega, turuosaliste
jaoks lébipaistvalt ning koikides riikides iiht-
selt. Samas tdstatas EKP ettepancku teatavate
osade kohta mitu kiisimust. Eelkdige leidis
EKP, et hindamiskriteeriumid tuleks viia suure-

masse kooskdlla kriteeriumidega, millele vas-
tavust hinnatakse lubade andmise kdigus, ning
et ettepanekus tuleks selgitada seda, et ostjalt
eeldatakse koikide kehtivate usaldatavusnor-
matiivide tditmist. Peale selle soovitas EKP
komisjonil usutavate ja pohjendatud otsuste
saavutamiseks muuta tihedas koostdds jdrele-
valveasutustega ettepandud tdhtaegu.

2.3 VAARTPABERID

Finantsteenuste tegevuskavaga véartpaberisek-
tori jaoks loodud uus reguleeriv raamistik viidi
2006. aastal 16pule varem vastu votmata jaddnud
2. astme rakendusmeetmete vastuvotmisega,
mis puudutasid finantsinstrumentide turgude
direktiivi ja ldbipaistvusdirektiivi. Peale selle
vottis komisjon 2007. aasta alguses vastu 2.
astme direktiivi, et selgitada ndukogu direktiivi
85/611/EMU teatavaid sitteid, mis késitlevad
avatud investeerimisfondide investeerimiseks
kolblikke varasid. See direktiiv tagab avatud
investeerimisfonde késitlevate oigusaktide
iihtse rakendamise ja tdlgendamise kogu ELis.
Arvestades nende meetmete tdhtsust Euroopa
finantsturgude 16imumisel ja finantsstabiilsuse
tugevdamisel, on EKP selles valdkonnas toimu-
vat t66d tahelepanelikult jalginud ja seda Eu-
roopa vadrtpaberikomitees osaledes toetanud.

Eurostisteem kontrollis 2006. aastal korrapéra-
selt seda, kas 2. astme rakendusmeetmed, mida
komisjon peab vastu vdtma, jidvad EKP nou-
andvasse pddevusse ning eeldavad EKP amet-
likku arvamust. EKP vottis vastu arvamuse ees-
pool nimetatud avatud investeerimisfondide
kolblikke varasid késitleva direktiivi kohta,
sest direktiivi eelndus oli sétteid, mis voivad
mdjutada Euroopa rahaturgude toimimist, mis
méngib rolli euroala rahapoliitika rakendamise
seisukohast.

Pérast seda, kui Euroopa Komisjon oli 2005.
aastal korraldanud avaliku arutelu rohelise raa-
matu iile — milles osales ka eurosiisteem — ja
pérast turuekspertide rithmade tehtud t66d, mil-

8 CON/2006/60.
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les 161 kaasa ka EKP, avaldas komisjon 2006.
aasta novembris valge raamatu ELi investeeri-
misfonde reguleeriva raamistiku parandamise
kohta. Selles on médratletud rida meetmeid,
mis peaksid lihtsustama investeerimisfondide
tegevust. Need hdlmavad avatud investeerimis-
fondide direktiivi sihtotstarbelisi kohandamisi,
et lihtsustada kehtivaid eeskirju, mis lubavad
investeerimisvahendeid turustada kogu ELis,
laiendada avatud investeerimisfondide ja nende
juhtide vabadusi ning tdhustada investeerimis-
fondide jarelevalvel tehtavat koostodd. EKP
toetab tldiselt antud valges raamatus esitatud
eesmirke ja meetmeid.

2.4 RAAMATUPIDAMINE

Kogu 2006. aasta jooksul jitkas EKP raamatu-
pidamise valdkonnas tehtava t60 toetamist,
osaledes BCBSi raamatupidamise allrihmade
ja CEBSi ning samuti rahvusvaheliste raamatu-
pidamisstandardite ndukogu raamatupidamis-
standardite nduandekogu t60s.

Pérast seda, kui EKPSi pangajdrelevalve komi-
tee sai volituse hinnata raamatupidamise regu-
leeriva ja jarelevalveraamistiku arengut fi-
nantsstabiilsuse seisukohalt, koostas ta aruande
raamatupidamisstandardite hindamise kohta.’
Selles aruandes on tédhelepanu all uue, rahvus-
vahelistel finantsaruandluse standarditel pohi-
neva raamatupidamisraamistiku kasutuselevott
Euroopas ning analiiiisitakse selle vdimalikke
tagajdrgi pangandussektori ja teiste finantsasu-
tuste jaoks ning selle asjakohasust finantssta-
biilsuse siisteemiiilesest seisukohast. Aruanne
on rajatud eeldusele, et raamatupidamine on fi-
nantsstabiilsuse jaoks oluline ning peaks seda
vdimaluse korral suurendama. Aruandes on raa-
matupidamisstandardite hindamiseks esitatud
kiimme vordluskriteeriumi. Kuivérd aruande
koostamisel analiiiisiti seda, mil médaral vasta-
vad nendele kriteeriumidele rahvusvahelised
finantsaruandluse standardid, on aruandes too-
dud vilja nende standardite teatavate aspektide
nii positiivsed kiiljed kui ka probleemid ning
valdkonnad, mida voiks finantsstabiilsuse sei-
sukohast parandada. Need ettepanekud puudu-
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tavad kolme peamist valdkonda: “diglase”
vaartuse usaldatavus, riskikapitalifondide raa-
matupidamise majanduslikud alused ning kre-
diidiriskide jaotamise kord.

9 Aruandega on voimalik tutvuda EKP kodulehel.



3 FINANTSLOIMUMINE

Eurosiisteem tunneb Euroopa finantsldimumise
vastu siigavat huvi, sest hésti 16imunud finants-
siisteem soodustab euroalal rahapoliitiliste
impulsside sujuvat ja tdhusat levimist ning
mdjutab eurosiisteemi {ilesannet kaitsta
finantsstabiilsust. Finantsldimumine toetab ka
kliiringu- ja maksesiisteemide sujuvat ja tdrge-
teta toimimist. Peale selle vdib finantsldimu-
mine kui tthenduse prioriteetne eesmérk toetada
finantssiisteemi arengut, suurendades majan-
duskasvu potentsiaali.

Eurosiisteem eristab nelja tildist tegevusvald-
konda, mille kaudu ta aitab finantsldimumist
tohustada: a) teadlikkuse suurendamine Eu-
roopa finantsldimumise arengust ning selle jal-
gimine, b) tegutsemine erasektori tegevuse
kataliisaatorina, soodustades iihistegevust,
c¢) ndustamine finantssiisteemi digusliku ja re-
guleeriva raamistiku kiisimustes ning otseses
otsustetegemises ning d) selliste keskpangatee-
nuste osutamine, mis soodustavad ka finants-
16imumist. 2006. aasta jooksul jitkas EKP t66d
kdigis neljas valdkonnas.

TEADLIKKUSE SUURENDAMINE JA
FINANTSLOIMUMISE JALGIMINE

2006. aasta septembris avaldas EKP aruande
euroala finantssiisteemi peamiste osade finants-
16imumise niitajate kohta.!® Selles aruandes
laiendati 2005. aastal tehtud analiiiisi, kaasates
tdiendavaid nditajaid, mis on seotud pankade ja
finantsinfrastruktuuridega. Pangandusturgude
analiilisi kaasati uusi nditajaid euroala pankade
piiritilese tegevuse ning dripanganduse kohta.
Finantsinfrastruktuuridega seotud néitajad
seostatakse pohilise finantsturuga, mida vastav
infrastruktuur teenindab, arvestades et finants-
infrastruktuuridel on finantsturgude 16imumisel
oluline roll. Peale selle on kdigi pdhiliste turu-
segmentide kohta arvutatud vélja finantsldimu-
mise kvantitatiivsed néitajad. Sedamododa, kui-
das arenevad edasi teadus ja majandusanaliiiis
ning koostatakse rohkem statistikat, peaks ka
neid néditajaid rohkem olema, néiteks selliseid,
mis kirjeldavad kindlustusturgude 16imumist.
Laiemast perspektiivist vaadatuna kavatseb
EKP kvantitatiivseid néitajaid kasutada finants-
l6imumise arengu jdlgimisel, nende valdkon-

dade viljaselgitamisel, kus finantsldimumine
on puudulik, ning aktuaalsete poliitikakisi-
muste analiiiside toetamisel finantsldimumise
valdkonnas.

Ka 2006. aastal osales EKP Euroopa kapitali-
turgude ja finantsldimumise uurimise vorgus-
tiku t66s, mida ta juhib koos Finantsuuringute
Keskusega. Vorgustik korraldas jatkuvalt tead-
lastele, turuosalistele ning poliitilistele otsusta-
jatele konverentse, millel osalesid aktiivselt ka
riikide keskpangad. Seitsmes selline konverents
toimus 28.-29. septembrini 2006 Saksamaa
keskpanga (Deutsche Bundesbank) korraldami-
sel ning késitles teemat “Finantssiisteemi mo-
derniseerimine ja majanduskasv”. Kaheksanda
konverentsi korraldas Hispaania keskpank
(Banco de Espafa) 30. novembrist 1. detsemb-
rini 2006 ning selle teema oli “Finantsldimu-
mine ja -stabiilsus Euroopas”.

Osana oma toost vorgustikus annab EKP igal
aastal noorteadlastele vélja viis Lamfalussy sti-
pendiumi. Uks pdhjustest, miks EKP on huvita-
tud teadustdo arendamisest selles valdkonnas,
on eeldus, et finantsldimumine mdjutab finants-
siisteemi arengut ja majanduskasvu. Seeparast
on EKP finantsldimumist kasitlev tegevus tihe-
dalt seotud tema laiema analiiiisiga, mis hdlmab
finantssiisteemide nduetekohast toimimist toe-
tavaid tegureid. T60 selles valdkonnas jétkus
2006. aastal eesmargiga luua finantssiisteemide
hindamise pdhimotteline raamistik.

20. septembril 2006 avaldas EKP aruande raha-
loomeasutuste intressiméérade erinevuste kohta
euroala riikides, mille koostasid rahapoliitika
komitee ja statistikakomitee. Selle tdienduseks
avaldab eurosiisteem niiiid tabeleid, mis anna-
vad tilevaate 15 keskmiste hoiuse- ja laenuint-
ressimadrade liigist igas euroala riigis. Uksik-
asjaliku ja pdhjaliku teabe avaldamisega
rahaloomeasutuste keskmiste intressimddrade
kohta piiiiab eurosiisteem tagada, et nende int-
ressimédrade vordlemine riikides toimuks hésti

10 “Indicators of financial integration in the euro area”, september
2006. Aruande kord poolaastas ajakohastatud versioon avalda-
takse EKP veebilehel aadressil http://www.ecb.int/stats/finint/

html/index.en.html
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informeeritud taustal. 25. oktoobril 2006 aval-
das EKP oma iga-aastase aruande ELi pangan-
dusstruktuuride kohta (vt ka kéesoleva peatiiki
punkt 1.1).

Lisaks rahaloomeasutuste statistikale peab
EKPS statistikat ka institutsioonilistest inves-
toritest mitterahaloomeasutuste (nditeks inves-
teerimisfondid) kohta. See statistika on oluline
rahapoliitika seisukohast ning toetab finants-
16imumise jalgimist. Koostamisel on EKP méda-
rus statistilise aruandluse nduete kohta inves-
teerimisfondidele. Samuti hinnatakse praegu
vajadust kindlustusseltside ja pensionifondide
kohta olemas oleva statistika parandamise ja-
rele ja selle teostatavust, kusjuures tahelepanu
keskmes on aastasiseste (peamiselt kvartali) fi-
nantsandmete kdttesaadavuse parandamine.

TEGUTSEMINE ERASEKTORI TEGEVUSE
KATALUSAATORINA

Euroopa finantsldimumise edu sdltub suuresti
erasektori ettevotlikkusest olemasolevate piiri-
iilese tegevuse voimaluste kasutamisel. Avaliku
sektori asutused toetavad erasektori asjaoma-
seid koostdopingutusi. 2006. aastal tegutses
eurosiisteem kataliisaatorina kahes sellises al-
gatuses: Euroopa lithiajaliste vaartpaberite al-
gatus STEP ning {ihtse euromaksete piirkonna
projekt SEPA.

EKP on STEPi toetanud alates selle kdivitami-
sest 2001. aastal. STEPi eesmirk on edendada
Euroopa lithiajaliste vdartpaberite turgude 13i-
mumist turustandardite ja -tavade ldhendamise
teel. 11. juulil 2006 korraldas EKP koos fi-
nantsturgude liiduga ACI ja Euroopa Pangalii-
duga pressikonverentsi, millega tihistati STEPi
turu ametlikku algust. Eurosilisteem toetab
STEPi turgu peamiselt kahes valdkonnas. Esi-
teks annavad EKP ja tiheksa euroala riigi kesk-
pangad 1. juunini 2008 STEPi sekretariaadile
tehnilist abi seoses STEPi margisega, kusjuures
loplik vastutus selle maérgise kasutusdiguse
andmise ja tithistamise eest jadb STEPi sekre-
tariaadile. Teiseks kavatseb EKP hakata korra-
paraselt koostama statistikat STEPi turu toot-
luste ja mahtude kohta ning avaldama neid oma
veebilehel.
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STEPi statistika aitab eelduste kohaselt oluli-
selt toetada 16imumist sellel turul, muutes seda
labipaistvamaks. Sammbhaaval tegutsedes hak-
kas EKP koigepealt 2006. aasta septembris
avaldama tdiculatuslikku STEPi statistikat iga-
kuiste jadkide kohta ning tegi pérast seda ette-
valmistusi igapdevase STEPi statistika avalda-
miseks valitud andmeesitajate tootluste ja
kédivete kohta. Kavakohaselt hakatakse koikide
andmeesitajate igapdevast statistikat avaldama
alates 2008. aastast. 14. septembril 2006 otsus-
tas EKP ndukogu, et STEPi turgu hakatakse
eurosiisteemi laenuoperatsioonides tagatisvara
mottes reguleerimata turuna aktsepteerima
kohe, kui STEPi tootlusstatistika on avaldatud
EKP veebilehel.

Uhtse euromaksete piirkonna SEPA projekti
kdivitas 2002. aastal Euroopa Maksendukogu
(EPC), et saavutada tdielikult Idimunud euroala
jaemakseteenuste turg, ning eurosiisteemil on
sellest ajast peale projektis olnud kataliisaatori
roll. 2006. aastal esitas EKP uuendatud iile-
vaate SEPA realiseerimisel saavutatud edust
ning midratles oma ootused edaspidiseks.!
4. mail 2006 tegid EKP ja Euroopa Komisjon
tihisavalduse, milles nad esitasid oma nége-
muse SEPAst ning viéljendasid kavatsust teha
projekti realiseerimisel tihedat koost6dd. Eel-
kdige kutsusid nad Euroopa pangandussektorit
ja teisi sidusriihmi iiles looma tingimusi SEPA
realiseerimiseks 2008. aasta alguseks ning saa-
vutama SEPA tehingute kriitiline mass 2010.
aasta lopuks. Eurosiisteem korraldas 2006. aas-
tal rea kohtumisi mitmete sidusrithmadega, sh
korgetasemelised SEPA kohtumised pangan-
dussektori esindajatega, aga ka loppkasutaja-
tega ning infrastruktuuri loojate ning kaarditee-
nuste osutajatega. EKP oli samuti 2006. aasta
novembris euro finantsnddala raames korralda-
tud SEPA kongressi sponsor. Peale selle osales
EKP vaatlejana EPC tdiskogu istungitel ning
selle toorithmades. Kogu 2006. aasta jooksul
jatkas eurosiisteem pangandussektori toetamist
uute SEPA instrumentide ja raamistike vilja-
tootamisel ja arendamisel, nagu niiteks tihtsed

11 “Towards a Single Euro Payments Area — Objectives and Dead-
lines (Fourth Progress Report)”, veebruar 2006.



eeskirjad kreedit-tiilipi iilekannete ning otse-
korralduste kohta SEPAs, iiksikasjalikud juhi-
sed pangandussektorile kaardimaksete kohta!?
ning tehnilised standardid ja rakendussuunised,
mis peaksid tagama eri slisteemide sujuva ja
turvalise toimimise. Infrastruktuuride osas kut-
sus eurosiisteem turgu tiles jatkama kehtiva aja-
kava piires selliste jaemaksesiisteemide arenda-
mist, mis on vdimelised tdotlema SEPA
instrumente ning on SEPAga téielikult koosta-
litlusvoimelised. Samuti soovitas ta turu infra-
struktuuridel kulude vdhendamiseks kasutada
mastaabisddstu ning niitidisaegset tehnikat. Eu-
rosiisteem osales ka SEPA rakendamise ja sel-
lele iilemineku ettevalmistustes ning jatkas pro-
jekti toetamist oma avaliku suhtluse kanalite
kaudu (nagu néiteks pressiteated, aruanded, ko-
ned ja viimasest ajast SEPA brosiitir).

NOUSTAMINE FINANTSSUSTEEMI OIGUSLIKU JA
REGULEERIVA RAAMISTIKU KUSIMUSTES NING
OTSESES OTSUSTETEGEMISES

EKP ja eurosiisteem toetavad ELi digusliku ja
reguleeriva raamistiku arendamist, andes kor-
rapdraselt ndu poliitika peamiste arengusuun-
dade ja kdimasolevate projektide kiisimustes.

ELi finantsjarelevalve raamistiku puhul kes-
kenduti 2006. aastal muudetud institutsiooni-
lise raamistiku tohusa rakendamise tagamisele
(vt ka kédesoleva peatiiki punkt 2). Euroopa Ko-
misjoni finantsteenuste poliitika (2005-2010)
valges raamatus, millesse tegi kaastdod ka eu-
rosiisteem, ning finantsteenuste komitee ja EKP
koostdos valminud “Finantsjdrelevalve aruan-

des” on maéiratletud asjakohased poliitilised
meetmed selles valdkonnas. Osana asutamisle-
pingu artikli 105 16ike 4 jérgsetest konsulteeri-
miskohustustest noustab EKP korrapéaraselt
komisjoni ettepanekute osas 2. astme digusak-
tide kohta (vt punkt 2).

Pirast seda, kui eurosiisteem osales 2005. aasta
16pus Euroopa Komisjoni hiipoteegiturge kasit-
leva rohelise raamatu'® valmimisel, on EKP jét-
kanud oma t66d selle turusegmendi 16imimisel.
Hiipoteegi- (ja muude jaepanganduse) turgude
edasine 16imumine on vajalik rahapoliitika im-
pulsside edastamiseks euroalal. Peale selle voib
finantsloimumisel olla tdhtis mdju finantssta-
biilsusele. Rohelise raamatu jdrel oodatakse
komisjonilt mais 2007 samateemalist valget
raamatut. EKP toetab 16imumist selles valdkon-
nas muu hulgas selle kaudu, et ta osaleb komis-
joni hiipoteekrahastamise eksperdirithmas ning
teeb Euroopa finantsturgude digusndunike rith-
maga (EFMLG) koost6dd ELi hiipoteekide pii-
ritilese védrtpaberistamise diguslike tokete ee-
maldamisel.

Finantsinfrastruktuuri vallas on EKP pakkunud
oma toetust kiisimustes, mis on seotud véértpa-
beriarveldus- ja maksesiisteemide [dimumisega.
ELi védirtpaberite kliiringu- ja arveldussiistee-

12 Selle kohta vt ldihemalt “The Eurosystem’s view of a ‘SEPA for
cards’”, 20. november 2006.

13 “The European Commission’s Green Paper on mortgage credit
in the EU — Eurosystem contribution to the public consultation”,

1. detsember 2005.
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mide infrastruktuuri praegune killustatus kuju-
tab endast suurt takistust Euroopa volakirja- ja
aktsiaturgude 1dimumise jiatkumisele. 2006.
aasta juulis tdstis Euroopa Komisjon esile tu-
rult ldhtuvate algatuste olulisust selles vald-
konnas ning soovitas védértpaberite kliiringu ja
arveldusega tegelevatel asutustel hakata pari-
mate turutavade edendamiseks koostama tege-
vusjuhendit. Selle pealkirjaks sai “Euroopa
kliiringu ja arvelduse juhend” (“European Code
of Conduct for Clearing and Settlement”) ning
see kirjutati alla 7. novembril 2006. Juhendi
eesmirk on edendada konkurentsi ning paran-
dada tegevuse tohusust nditeks hindade ja tee-
nuste ldbipaistvuse tagamise teel. Samal ajal
jétkatakse avalikku poliitikat diguslike ja raha-
liste tokete korvaldamiseks. EKP osaleb selles
toos aktiivselt kliiringu- ja arveldussiisteemide
ekspertide nduande- ja seiregrupi ning digus-
kindluse grupi kaudu. Samuti jalgib ta klii-
ringu- ja arveldusslisteemide finantsnduetele
vastavuse hindamise eksperdigrupi t66d, mis
aitab komisjonil otsida voimalusi iiletada piiri-
tilese kliiringu ja arveldamise maksutdkkeid
ELis. Mis puutub makseteenuste turu 18imu-
misse, siis kdsitletakse SEPA projekti raames
tehniliste ja driliste tokete kdrvaldamist (vt ees-
pool). Samas on EKP esitanud oma arvamuse
komisjoni ettepaneku kohta, milles késitletakse
diguslike tokete korvaldamisele suunatud di-
rektiivi siseturu makseteenuste kohta.'* EKP
tervitas seda ettepanekut sedavord, kui kone-
alune direktiiv loob ELis makseteenustega seo-
ses ulatusliku digusliku raamistiku. EKP leiab,
et makseteenuseid reguleerivate nduete iihtlus-
tamisega muutuks teenuste ulatuslikum piiri-
iilene osutamine diguskindlamaks ning et di-
rektiivi digeaegne vastuvotmine ja siseriiklikku
Oigusse lilevotmine toetaks panganduse joupin-
gutusi SEPA viljakujundamisel. EKP juhtis ta-
helepanu sellele, et pangandusviliste makse-
teenuste osutajate tegevust tuleks reguleerida
vastavalt nende tegevuse ulatusele. Selle direk-
tiivi vastuvotmist ei tohiks edasi liikata, sest
see vOib ohustada SEPA-le vastavate riiklike
siisteemide kasutuselevottu 1. jaanuaril 2008
ning tdielikku iileminekut nendele siisteemidele
hiljemalt 2010. aastaks. Ses suhtes on viga
tahtsad direktiivi I1I ja IV jaotis, sest nendes on
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maksetehingutega seoses kehtestatud iihtsed
eeskirjad teabenduete, autentimise, sooritamis-
aegade ning vastutuse kohta.

FINANTSLOIMUMIST TOETAVATE
KESKPANGATEENUSTE OSUTAMINE

21. oktoobril 2005 kinnitas eurosiisteem TAR-
GET?2 tegevuse algust 19. novembril 2007. Ka
2006. aastal jdtkas eurosiisteem oma t66d seo-
ses nimetatud uue siisteemiga (vt 2. peatiiki
punkt 2.2).

Selleks et saada TARGET?2 loomisest tdit kasu,
hakkas eurosiisteem uurima vodimalusi, kuidas
osutada véirtpaberite keskdepositooriumidele
eurodes tehtavate vidirtpaberitehingute puhul
arveldusteenuseid keskpangarahas. Secoses
TARGET2s pakutava vdimalusega teha koiki
sularahaarveldusi iihel kontol suureneb ilmselt
turu ndudlus ka véirtpaberite arveldamise
tsentraliseerimise jdrele iihe véartpaberikonto
kaudu. Selle uue teenuse, nn véirtpaberite
TARGET?2 eesmirk on luua ithtne tehniline inf-
rastruktuur vadrtpaberite keskdepositooriumide
poolt eurodes tehtavate vididrtpaberitehingute
arveldamiseks keskpangarahas ning pakkuda
voimalust toddelda nii vddrtpaberi- kui ka
sularahaarveldusi iihel tehnilisel platvormil
(vt 2. peatiiki punkt 2.3).

20. oktoobril 2006 teatas EKP, et EKP ndukogu
on arutanud turu reaktsioone mitteametlikele
konsultatsioonidele, milles késitleti ettepane-
kut vastava teenuse osutamise kohta, ning palu-
nud EKP makse- ja arveldussiisteemide komi-
teel hakata uurima selle teostatavust.

Oma tagatiste raamistikus tédpsustas eurosiis-
teem 2006. aastal tagatisvara {ihtsesse nime-
kirja lisatavate turukdlbmatute varade kolblik-
kuskriteeriumeid. Need avaldati véljaandes
“Rahapoliitika rakendamine euroalal: eurosiis-
teemi rahapoliitiliste instrumentide ja menet-
luskorra tulddokumentatsioon”, mis ilmus
15. septembril 2006. Turukdlbmatute varade
lisamisega tagatisvara tihtsesse nimekirja alates
1. jaanuarist 2007 on joudnud 1dpule eurosiis-

14 KOM(2005) 603 1plik.



teemi kahetasemelise tagatiste siisteemi jark-
jarguline véljavahetamine.

3. augustil 2006 otsustas EKP ndukogu piken-
dada seni 2007. aastaks méddratud tdhtaega
keskpankadevahelise korrespondentpangan-
duse mudeli kasutamiseks tagatiste piiriiilesel
iilekandmisel eurosiisteemi piires (vt ka 2. pea-
tiikki punkt 2.4).
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4 TURU INFRASTRUKTUURIDE JARELEVAATAMINE

Maksesiisteemide jirelevaatamine on eurosiis-
teemi liks peamisi iilesandeid. Maksesiistee-
mide, eriti siisteemselt oluliste maksesiistee-
mide'® jdrelevaatamisega toetab eurosiisteem
finantsinfrastruktuuride turvalisust ja tdhusust
ning seega samuti kaupade, teenuste ja finants-
varade eest tehtavate maksete voogusid majan-
duses. Maksesiisteemide ning véértpaberite
kliiringu- ja arveldussiisteemide tihe seotus té-
hendab seda, et ka keskpangad ning eelkdige
eurosiisteem on védrtpaberite kliiringust ja ar-
veldamisest vdga huvitatud. Eurosiisteemi iil-
dine eesmirk on vidhendada siisteemiriske.

4.1 EURODES TEHTAVATE SUURMAKSETE
SUSTEEMIDE JA INFRASTRUKTUURIDE
JARELEVAATAMINE

Eurosiisteemi jérelevaatamiskohustus hdolmab
koiki maksesilisteeme ja infrastruktuure, mis
tootlevad ja/voi arveldavad tehinguid eurodes,
kaasa arvatud eurosiisteemi enda poolt hallata-
vaid siisteeme. Eurosiisteem rakendab samu
jérelevaatamisstandardeid nii enda kui ka era-
kétes olevate siisteemide suhtes. Need standar-
did on “Siisteemselt oluliste maksesiisteemide
aluspohimotted”, mille on koostanud G10
makse- ja arveldussiisteemide komitee ning
mille EKP noukogu vottis vastu 2001. aastal.
2006. aastal kinnitas EKP ndukogu nduded siis-
teemselt oluliste maksesiisteemide talitluspide-
vusele. Niitidseks moodustavad need eurosiis-
teemi jarelevaatamisraamistiku lahutamatu osa
ning aitavad tagada, et koik slisteemselt oluli-
sed maksesiisteemid, mis asuvad euroalal ja
arveldavad eurodes, on piisavalt ja iihtlaselt tu-
gevad.

TARGET

EKP ja liikmesriikide keskpangad korraldavad
kooskolas TARGETi iihtse jarelevaatamisraa-
mistiku ja eesmérkidega korraparast ja muuda-
tustest ajendatud jarelevaatamist riiklike reaal-
ajaliste brutoarveldussiisteemide iile, mis on
TARGETiga liitunud voi ithendatud, ning sa-
muti EKP maksesiisteemi tile. Kui TARGETis
tehakse olulisi muudatusi, vaadatakse need
enne kdikulaskmist 1&bi. 2006. aastal hindas eu-
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rosilisteem kooskolas oma iihtse jarelevaatamis-
poliitikaga pdhjalikult mdju, mis voib olla Eesti
Panga eurodes arveldava reaalajalise brutoar-
veldussiisteemi (RTGS) ilihendamisel Itaalia
keskpanga (Banca d’Italia) RTGSi kaudu prae-
guse TARGETiga. Hindamisel jouti jareldusele,
et selline thendamine ei kahjustaks TARGETi
sujuvat toimimist. Mis puutub Sloveenia liitu-
misse euroalaga, siis otsustas Sloveenia kesk-
pank (Banka Slovenije) mitte arendada oma
eurodes arveldavat RTGSi, vaid kasutada Sak-
samaa keskpanga (Deutsche Bundesbank) oma.
Seega ei peetud ldbivaatamist vajalikuks, kuna
uut infrastruktuuri TARGETiga ei thendatud.

Tulevane TARGET?2 peab jargima eurosiisteemi
jarelevaatamisstandardeid samamoodi, nagu
iga muu siisteemselt oluline euromaksesiisteem
euroalal, ning seepérast kehtib tema suhtes la-
bivaatamise ndue. Pérast seda, kui rakendati
TARGET?2 jarelevaatamise iildkorralduslik raa-
mistik, on TARGET2 jérelevaatamist juhtinud
ja koordineerinud EKP. Liikmesriikide kesk-
pangad vastutavad eelkdige siisteemi kohalike
elementide jirelevaatamise eest, kui need ele-
mendid on olulised iiksnes riigisisese kesk-
konna seisukohast. Samuti toetavad nad TAR-
GET2 iildelementide jérelevaatamist. Kuna
TARGET?2 on endiselt alles arendusjargus, vii-
sid TARGET] jdrelevaatajad 2006. aastal 14dbi
siisteemi iilesehituse esialgse hindamise. Jére-
levaatajad jdlgivad TARGET?2 arendamist edas-
pidigi ning viivad enne selle kdikuandmist 14bi
selle pohjaliku hindamise.

EURO1

EUROI on euroala suurim eramaksesiisteem
kreedit-tiiiipi euroiilekannete jaoks. Siisteemi
operaator on Euro Banking Associationi kliirin-
guettevote EBA CLEARING. EURO1 toimib
mitmepoolsel netobaasil. EURO1 liikmete pée-
valdpupositsioonid arveldatakse 1dpuks TAR-
GETi kaudu. 2006. aastal hindasid EKP jarele-
vaatajad EURO1 wuut likviidsuse juhtimise
funktsiooni, nn “likviidsussilda”, enne kui see
kasutusele vdeti. Likviidsussilla eesmérk on

15 Maksesiisteem loetakse siisteemselt oluliseks, kui selles tekkiva
hdire tottu tekiksid voi kanduksid edasi héired selle liikmetele
ning 16ppkokkuvdttes kogu finantssiisteemile.



vdimaldada siisteemiliikmetest pankadel liigu-
tada maksevdimet EUROlsse ja sellest vilja
paevasiseselt, mis lubaks neil kohandada oma
tootlemisvoimet EURO1s vastavalt maksevaja-
dustele. Likviidsussilla hindamisel jareldati, et
uus funktsioon ei kahjusta EURO1 vdimet jér-
gida aluspdhimotteid. EKP kavatseb selle uue
funktsiooni toimimist ja EUROI arengut jil-
gida edaspidigi.

PUSIUHENDUSEGA ARVELDUSSUSTEEM
Piisiithendusega arveldussiisteem (CLS) pakub
valuutatehingute arveldamise teenuseid 15 vaa-
ringus kogu maailmas. Siisteemi operaator on
CLS Bank. Siisteem neutraliseerib suure osa
valuutaarveldusriskist sellega, et ta arveldab
valuutatehingu mdlemat poolt korraga, s.t pohi-
mottel “makse makse vastu”, ja ainult siis, kui
selleks on olemas piisavalt vahendeid. Eurosiis-
teemi jaoks on viga tdhtis, et pilisithendusega
arveldussiisteem oleks edaspidigi turvaline ja
tohus, sest tegemist on kdibe poolest suurima
euromaksesiisteemiga viljaspool euroala. Siis-
teemi koostddpdhise jarelevaatamiskorra koha-
selt juhib silisteemi jarelevaatamist USA Fode-
raalreservi Siisteem ning EKP on peamine
vastutaja eurodes tehtavate tehingute arvelda-
mise jirelevaatamise eest.

2006. aasta detsembris arveldati piisiihendu-
sega arveldussiisteemis pdevas keskmiselt
290 000 valuutatehingut: paeva keskmine tehingu-
védrtus oli 2,6 triljonit eurot.!® Eurodes tehakse
piisitihendusega arveldussiisteemis 19% kdiki-
dest tehingutest, mis teeb sellest vddringust
USA dollari jérel (46% koikidest tehingutest)
siisteemi tdhtsuselt teise vddringu. Eurotehin-
gute keskmine pdevakdive piisiithendusega ar-
veldussiisteemis oli 489 miljardit.

Eurosiisteem osales 2006. aastal Rahvusvahe-
lise Arvelduspanga korraldatud uuringus, mis
hdlmas suuremaid valuutaturuosalisi ja mille
eesmirk oli selgitada vélja, kuidas viimased
vihendavad oma valuutaarveldusriske. Uuringu
tulemused selguvad 2007. aastal ning need vde-
takse aluseks keskpankade poolt teostatava G10
valuutaarveldusriski (Rahvusvahelise Arvel-
duspanga aruandes “Settlement risk in foreign

exchange transactions” médratletud tdhendu-
ses) vihendamise strateegia hindamisel.

TALITLUSPIDEVUS

2006. aasta mais kinnitas EKP ndukogu aru-
ande “Nouded siisteemselt oluliste maksesiis-
teemide talitluspidevusele jarelevaatamise sei-
sukohast” (“Business continuity oversight
expectations for systemically important pay-
ment systems (SIPS)”). Selle aruandega piii-
takse euroalal luua tihtne talitluspidevuse jére-
levaatamise raamistik, mis peaks edendama
vordsete tingimustega keskkonna loomist. See
annab jarelevaatamise juhiseid siisteemselt olu-
liste maksesiisteemide operaatoritele, et nende
siisteemid oleksid piisavalt ja iihtlaselt tugevad
ja toetaksid turu joupingutusi talitluspidevuse
taastamise voime parandamise nimel. Aruandes
on konkreetselt madratletud ootused tdisfunkt-
sionaalsele varusaidile ning réhutatud vajadust
regulaarselt kontrollida ja arendada todtajaid,
kes haldavad siisteemi kriitilise tdhtsusega
funktsioone. Kontrollid peaksid pohinema mit-
mesugustel usutavatel stsenaariumidel ning
nende tulemusi tuleks jagada teiste asjaomaste
sidusriihmadega. Lopuks on aruandes toodud
vélja asjaolu, et sisteemselt olulistel maksesiis-
teemidel on vaja a) luua kriisiolukordade pu-
huks selge kriisiohje- ning kommunikatsiooni-
kommunikatsiooniks ning c) tagada, et neil on
asjaomaste ametiasutustega suhtlemiseks ole-
mas piisavad kanalid. Moned aruandes méarat-
letud ootustest on keskendatud siisteemselt olu-
liste maksesiisteemide kriitilise tdhtsusega
osalejatele ning siisteemivilistele kolmandatele
isikutele, kes osutavad silisteemile kriitilise
tdhtsusega teenuseid. Siisteemselt olulised
maksesiisteemid peaksid need ootused olema
rakendanud ja 1dbi proovinud 2009. aasta juu-
niks, nende kriitilise tihtsusega osalejad ning
siisteemivélised kolmandad isikud, kes osuta-
vad neile kriitilise tdhtsusega teenuseid, 2010.
aasta juuniks. Eurosiisteem kavatseb kuni selle
ajani korrapéraselt hinnata nende nduete raken-

16 Iga valuutavahetustehing koosneb kahest osast, iiks kummaski
valuutas. 2006. aasta detsembris arveldati piisiithendusega ar-
veldussiisteemis seega keskmiselt 1,3 triljoni euro véirtuses

makseid.
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damist siisteemselt oluliste maksesiisteemide
poolt ning samuti mis tahes viivituste ohtu.

2006. aasta septembris korraldas EKP konve-
rentsi teabe ja kogemuste vahetamiseks selles
valdkonnas ning et arutada talitluspidevusega
seotud kiisimusi integreerunud euroalal. Sellel
osalesid ELi ja ELi-véliste riikide keskpankade,
finantsinstitutsioonide ning makse- ja véértpa-
beriarveldussiisteemide operaatorite esindajad.

SWIFT

SWIFT ei ole iseenesest makse- voi arveldussiis-
teem ning on seepdrast reguleerimata iiksus.
Kuna tal on aga maailmaturul siisteemse téhtsu-
segaroll, on G10 keskpangad leidnud, et SWIFTi
suhtes tuleks kohaldada koostoopohist jérele-
vaatamist, mida teeksid keskpangad Belgia
keskpanga (Nationale Bank van Belgié¢/Banque
Nationale de Belgique) juhtimisel. SWIFTi jare-
levaatamisel on tdhelepanu keskmes siisteemi
infrastruktuuri turvalisus, todkindlus, talitluspi-
devus ning tugevus. Et selgitada vélja, kuidas
SWIFT neid eesmairke tdidab, hindavad jérele-
vaatavad keskpangad korrapdraselt seda, kas
SWIFTil on olemas asjakohane juhtimiskord,
struktuurid, protsessid, riskijuhtimismenetlused
ja kontrollimehhanismid, mis aitavad tal tohu-
salt ohjata riske, mida ta voib tekitada finants-
stabiilsusele ning finantsinfrastruktuuride usal-
dusvédrsusele. SWIFTi praegune jirelevaatamine
pOhineb iildtunnustatud pdhimotetel ning levi-
nud turutavadel. Need on aluseks riskipdhisele
metoodikale, mida kasutatakse SWIFTi tegevuse
nende osade jdrelevaatamisel, mis on olulised
finantsstabiilsuse seisukohast. Seoses osalemi-
sega SWIFTi koost6opohises jarelevaatamises
tegi EKP 2006. aastal koosto6d G10 keskpanka-
dega, et médratleda korgetasemelised ootused,
mida voiks kasutada SWIFTi tegevuse hindami-
sel, arvestades SWIFTi olemasolevaid struktuure
ning tema protsesse, kontrollimehhanisme ja
menetlusi. Need ootused vormistatakse 1dplikult
ja integreeritakse jarelevaatamise riskipdhisesse
metoodikasse 2007. aasta jooksul (vt ka 6. pea-
tiiki punkt 2).
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4.2 JAEMAKSETEENUSED

Eurosiisteemi jirelevaatamistegevus hdlmab ka
jaemaksesiisteeme. Ka 2006. aastal jalgis EKP
esimest lileeuroopalist eurodes arveldavat auto-
matiseeritud suurmaksete arvelduskoda STEP2,
mille haldaja ning operaator on EBA
CLEARING. Kuna eurosiisteemi padevusse
jédvate jaemaksesiisteemide hindamised viidi
lopule alles 2005. aastal, siis leiti, et uut koor-
dineeritud hindamiste vooru 2006. aastal kor-
raldada vaja ei ole.

4.3 VAARTPABERITE KLIIRING JA ARVELDAMINE

Eurosiisteem on vaartpaberite kliiringu- ja ar-
veldussiisteemide sujuvast toimimisest viga
huvitatud, sest eksimused tagatistehingute klii-
ringul ja sdlmimisel ning tagatiste haldamisel
voivad ohustada rahapoliitika elluviimist, mak-
sesiisteemide sujuvat toimimist ning finantssta-
biilsuse juhtimist.

Eurosiisteem hindab seda, kuidas euroala vaart-
paberiarveldussiisteemid ning nendevahelised
tihendused vastavad “ELi védrtpaberiarveldus-
siisteemide EKPSi laenuoperatsioonides kasu-
tamise standarditele” (ehk eurosiisteemi kasu-
tusstandarditele).

EKP toetas 2006. aastal Euroopa Komisjoni ja
ELi Noukogu t66d arvelduse 1oplikkuse direk-
tiivi ldbivaatamisel ning debatti teemal, kas
ithendus peaks tihinema véirtpaberite Haagi
konventsiooniga. EKP tegi kaastddd ka aruan-
des, mille G10 makse- ja arveldussiisteemide
komitee koostas bdrsiviliste tuletisinstrumen-
tide kliiringu ja arveldamise korra kohta.!
2006. aastal korraldas EKP koos Chicago Fode-
raalreservi Pangaga Frankfurdis kesksete osa-
poolte kliiringu konverentsi.

VAARTPABERIARVELDUSSUSTEEMIDE HINDAMINE
KASUTUSSTANDARDITE TAITMISE 0SAS

2006. aastal hakkas rahvusvaheliste volavaart-
paberite emiteerimisel, nende turvalisuse taga-

17 http://www.bis.org/press/p060213b.htm



misel ja arveldamisel kehtima uus kord. Selli-
seid volavddrtpabereid emiteerivad kaks
rahvusvahelist véartpaberite keskdepositoo-
riumi — Euroclear Bank (Belgia) ja Clearstream
Banking Luxembourg — ning need moodustavad
eurosiisteemi laenuoperatsioonideks kolblikest
védrtpaberitest suure osa. Uues siisteemis, mille
eurosiisteem on 1dbi vaadanud, hakkab véértpa-
berite emiteerimist esindama uus iileilmne vo-
lakiri (New Global Note — NGN). Rahvusvahe-
lisi volavéirtpabereid, mis on emiteeritud
rahvusvaheliste esitajavéddrtpaberitena rahvus-
vaheliste védrtpaberite keskdepositooriumide
kaudu pérast 31. detsembrit 2006, aktsepteeri-
takse eurosiisteemi laenuoperatsioonides taga-
tisvarana iksnes juhul, kui neid kasutatakse
uue iileilmse vdlakirja kujul. Enne seda kuu-
pdeva emiteeritud védrtpabereid aktsepteeri-
takse tagatisvarana kogu nende téhtaja jook-
sul.

Euroala véirtpaberiarveldussiisteemide iga-
aastasel hindamisel ning nende siisteemide va-
heliste thenduste erakorralisel hindamisel lei-
dis kinnitust, et kasutusstandardeid tdidetakse
korgel tasemel ning et konealused siisteemid
jatkavad oma joupingutusi neid standardeid
veelgi taielikumalt jargida.

Enne Sloveenia liitumist euroalaga 1. jaanuaril
2007 hindas EKP ndukogu Sloveenia véértpa-
beriarveldussiisteemi (KDD). Stisteemi pdhja-
lik analiiis néitas, et see on kolblik kasuta-
miseks eurosiisteemi rahapoliitilistes ja
pdevasisestes laenuoperatsioonides.

EUROOPA LIIDU VAARTPABERITE KLIIRINGU- JA
ARVELDUSSTANDARDITE VALJATOOTAMINE

EKP noukogu kiitis EKPSi ja Euroopa véértpa-
berituru reguleerijate komitee (CESR) vahelise
vaartpaberite kliiringu- ja arveldussiisteemide
alase koostdd raamistiku heaks 2001. aastal.
EKPSi ja CESRIi iihine to6rithm koostas 2004.
aastal esialgse aruande “Euroopa Liidu vaart-
paberite kliiringu- ja arveldusstandardid”, mille
eesmirk oli kohandada G10 makse- ja arvel-
dussiisteemide komitee ning Rahvusvahelise
Vidrtpaberijarelevalve Organisatsiooni
(IOSCO)  viirtpaberiarveldussiisteemidele

suunatud soovitusi ELi keskkonna jaoks. Kahel
jargneval aastal jatkas nimetatud to6rithm oma
tood selles valdkonnas, et arendada vilja “hin-
damismetoodika”, mis oleks juhiseks standar-
dite tohusal rakendamisel. Tihedas koostdds
turuosaliste ja pangajirelevalveasutustega ana-
liiisiti mitut lahtist kiisimust, nagu néiteks eri-
nduded viirtpaberite keskdepositooriumidele,
kellel on panganduslitsents, ning asjaomaste
ametiasutuste vaheline koostd6. 2006. aastal
saavutati selles valdkonnas siiski vihe edu.

11. juulil 2006 kutsus Euroopa Komisjon asja-
omaseid ettevotteid iiles vihendama ELis klii-
ringu- ja arvelduskulusid. Euroopa Viirtpabe-
riborside Foderatsiooni, Euroopa Kesksete
Osapoolte Arvelduskodade Assotsiatsiooni ning
Euroopa Viirtpaberite Keskdepositooriumide
Assotsiatsiooni esindajad ja liikmed kirjutasid
7. novembril 2006 alla vastavale tegevusjuhen-
dile. Juhendi eesmérk on elavdada konkurentsi
ning tdhustada kliiringu- ja arveldustegevust
ELis, tagades hindade labipaistvuse, juurdepda-
sudigused, infrastruktuuride koostalitlusvdime,
teenuste eristamise ja raamatupidamise lahu-
suse. Samas ei tegele juhend finantsstabiilsuse
ja reguleeriva raamistiku iihtlustamisega, nii et
vajadus EKPSi-CESRi standardite jarele jaab.
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5. PEATUKK

SUHTED EUROOPA
JA RAHVUSVAHELISEL
TASANDIL



1 EUROOPA KUSIMUSED

Ka 2006. aastal suhtles EKP korraparaselt Eu-
roopa institutsioonide ja foorumitega, eelkdige
Euroopa Parlamendi, ECOFINi ndukogu, euro-
grupi ning Euroopa Komisjoniga (vt 6. pea-
tiikkk). EKP president osales ECOFINi ndukogu
kohtumistel, kui arutusel olid EKPSi eesmar-
kide ja iilesannetega seotud kiisimused, ning
samuti eurogrupi koosolekutel. Eurogrupi ees-
istuja ning komisjoni majandus- ja rahandusvo-
linik osalesid vajadust méoda EKP ndukogu
koosolekutel.

1.1 POLITILISED KUSIMUSED

STABIILSUSE JA KASVU PAKT

2006. aastal toimus iileméérase eelarvepuudu-
jddgi menetlus viie euroala riigi (Itaalia, Kreeka,
Portugal, Prantsusmaa ning Saksamaa) ja
seitsme euroalavilise riigi (Kiipros, Malta,
Poola, Slovakkia, TSehhi, Ungari ja Uhendku-
ningriik) suhtes. Ulemarase eelarvepuudujiigi
olemasolu Uhendkuningriigis kinnitas ECO-
FINindukogu 2006. aasta jaanuaris. Kiiprose ja
Prantsusmaa puhul 16petati menetlus vastavalt
2006. aasta juunis ja 2007. aasta jaanuaris, kui
oli saadud kinnitust, et need riigid olid oma eel-
arvepuudujddgi vihendanud usutavalt ja piisi-
kindlalt asutamislepingus seatud 3% kontroll-
vaartusest allapoole.

2006. aasta martsis teatas ECOFINi ndukogu
kooskdlas asutamislepingu artikli 104 15ikega 9
Saksamaale, et sel tuleb votta meetmeid oma
eelarvepuudujddgi vdhendamiseks. ECOFINi
ndukogu jaoks oli see lildse alles teine kord sel-
list sammu astuda ning esimene kord pérast
stabiilsuse ja kasvu pakti muutmist 2005. aasta
maértsis. Sellega seoses otsustas ndukogu anda
Saksamaale eelarvepuudujddgi korrigeerimi-
seks aega 2007. aastani. 2006. aasta oktoobris
andis ECOFINi ndukogu vilja Ungarile adres-
seeritud muudetud soovituse, millega pikendati
selle riigi eelarveolukorra halvenemist arvesse
vottes iilemédrase eelarvepuudujddgi olukorra
likvideerimise tdhtaega 2008. aastalt 2009. aas-
tale. 2006. aasta novembris vottis ndukogu asu-
tamislepingu artikli 104 16ike 8 kohaselt vastu
otsuse selle kohta, et Poola voetud meetmed
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iilemédrase eelarvepuudujddgi korrigeerimiseks
aastaks 2007 on osutunud ebapiisavaks.

Ulejdidnud juhtudel ei toonud liikmesriikide
poolt komisjoni soovitustele ja teadetele vastu-
seks voetud meetmete hindamine kaasa tdien-
davaid menetlussamme. Sellegipoolest avastati
mone riigi puhul (Itaalia ja Portugal) puudusi
seoses konsolideerimise vahe-eesméarkidega ja/
voi konsolideerimiskavade riskidega, mida tu-
leb edaspidigi tdhelepanelikult jélgida. 2007.
aasta veebruaris kinnitas Saksamaa statisti-
kaamet, et Saksamaa eelarvepuudujidk jai
2006. aastal tunduvalt alla 3% SKPst, samas
kui viimased mérgid viitavad sellele, et Kreeka,
Malta ja Uhendkuningriigi eelarvepuudujiik
osutub 2006. aastal 3% kontrollvdartusest suu-
remaks. Enne nende riikide suhtes iilemédarase
eelarvepuudujddgi menetluse algatamist tuleb
aga tegelikud tulemid alles kinnitada ja nende
pusivust hinnata.

2006. aastal jatkus edukalt Euroopa Liidu liik-
mesriikide rahanduse pikaajalise jatkusuutlik-
kuse hindamine. Veebruaris avaldasid ELi ma-
janduspoliitika komitee (EPC) ja Euroopa
Komisjon aruande mdju kohta, mida avaldab
riigieelarvele elanikkonna vananemine.! See
aruanne kujutab endast EPC/komisjoni 2001. ja
2003. aasta sarnaste aruannete ajakohastatud
versiooni ning sisaldab elanikkonna vananemi-
sest ELi litkmesriikide eelarvele tuleneva mdju
hinnanguid, mille aluseks on vdetud thiselt
kokku lepitud eeldused pdhiliste demograafi-
liste ja makromajanduslike muutujate arengu
kohta. Euroala ja Euroopa Liidu kui terviku pu-
hul selgub aruandest, et jatkusuutliku eelarve-
seisundi saavutamiseks peaks struktuurne eel-
arvepositsioon 2005. aasta tasemega vorreldes
paranema u 3,5% SKPst. Need arvutused soltu-
vad aga olulisel méadral aluseks voetud eeldus-
test, mis nditab, et olemasolevat metoodikat
tuleb veelgi tdiustada. Aruandes esitatud hin-
nanguid kasutati ldhtekohana jérgnevates ana-

1 Majanduspoliitika komitee ja Euroopa Komisjon: “Vananemise
mdju riiklikele kulutustele: pensioni-, tervishoiu-, pikaajalise
hoolduse, haridus- ja tootuseraldiste prognoos Euroopa Liidu 25
liikmesriigis (2004-2050)”, European Economy, Special Report
No 1/2006.



luisides ELi litkmesriikide eelarvete pikaaja-
lise jatkusuutlikkuse kohta, seda nii
ldhenemis- ja stabiilsusprogrammide hindami-
sel kui ka komisjoni esimeses “jatkusuutlikkus-
aruandes”, mis avaldati 2006. aasta novembris.?
Sellega seoses jatkub t606 asjakohase metoodika
leidmiseks, mis votaks litkmesriikide keskpik-
kade eelarve-eesmirkide arvutamisel arvesse
liikmesriikide kaudseid kohustusi.

LISSABONI STRATEEGIA

2006. aasta siigisel esitasid liikmesriigid koos-
kdlas Euroopa Ulemkogu 2005. aasta kohtu-
mise jareldustega Lissaboni strateegia ldbivaa-
tamise kohta, mis kujutab endast ELi ulatuslikku
majandus-, sotsiaal- ja keskkonnareformide
programmi, ning selle uue juhtimisraamisti-
kuga eduaruanded oma 2005.-2008. aasta riik-
like reformikavade kohta.®* Need programmid
ndevad ette litkmesriikide struktuurireformide
strateegiad ning hindavad kohustuste tditmisel
saavutatud edu. Asjaomaste kohustuste hulgas
on riigi rahanduse jitkusuutlikkuse tagamine
(eelkdige pensioni- ja tervishoiusiisteemide re-
formimise kaudu), t66- ja tooteturgude ning
sotsiaalkindlustussiisteemide reformimine, tea-
dus- ja arendustegevusse ja innovatsiooni in-
vesteerimine ning ettevdtluskeskkonna paran-
damine (vt ka 1. peatiikk).

Riiklike reformikavade eduaruandeid hindasid
ECOFINi ndukogu, keda abistas majanduspo-
liitika komitee, ning Euroopa Komisjon, kes
avaldas 2006. aasta detsembris oma teise “Ma-
janduskasvu ja toohdivet kisitleva iga-aastase
arenguaruande”. EKP peab struktuurireformide
elluviimist viga tdhtsaks ning tervitab komis-
joni ja litkmesriikide otsustavust Lissaboni
strateegia rakendamisel iihenduse ja riigi tasan-
dil. Ulatuslike reformimeetmete rakendamine
euroala riikide poolt on eriti tdhtis, kuna nad
vastutavad majandus- ja rahaliidu sujuva toimi-
mise eest ihiselt.

DIREKTIIV TEENUSTE KOHTA SISETURUL

Osana siseturu Idpuleviimise eesméargist tegi
Euroopa Komisjon 2004. aasta jaanuaris ette-
paneku votta vastu direktiiv, mis korvaldaks
teenuste piiriiileselt osutamiselt diguslikud ja

halduslikud takistused. Pérast seda, kui direk-
tiivi eelndu oli digusloomeprotsessi ajal pohja-
likult muudetud, joudsid Euroopa Parlament ja
Euroopa Liidu Noukogu 15. novembril 2006.
aastal direktiivi suhtes kokkuleppele. Direktiiv
voeti vastu 12. detsembril 2006.

Kui direktiiv nduetekohaselt rakendatakse, on
sellest palju kasu nii teenuste osutajatele kui ka
kasutajatele. Direktiiv keelab teatavate piiran-
gute kehtestamise teenuste piiriiilesele osuta-
misele ning kehtestab selged kriteeriumid
nouetele, mida litkmesriikidel on lubatud teiste
ELi riikide teenuseosutajatele kehtestada. Di-
rektiiv soodustab ka asutamisvabadust, lihtsus-
tades teenuscosutajate jaoks tegevuse alusta-
mist teistes litkkmesriikides.

Direktiiv peaks vdoimaldama ELil rakendada
teenuste sektoris kasvu ja tookohtade loomise
seni kasutamata potentsiaali, elavdades eel-
kdige piiriiilest konkurentsi ja vihendades ette-
votluskulusid. Sellest tulenevalt peaks direktiiv
keskpikas kuni pikas perspektiivis soodustama
tooviljakust ning tootmise ja t6dhdive kasvu
ning kaasa aitama hindade langemisele teenuste
sektoris, mis tuleb kasuks tarbijatele. Direktiiv
voib osutuda kasulikuks ka teiste majandusha-
rude jaoks, kus kasutatakse teenuseid tootmis-
protsessi sisendina.*

1.2 INSTITUTSIOONILISED KUSIMUSED
LAHENEMISARUANDED

Nii EKP kui ka Euroopa Komisjon koostas
Leedu ja Sloveenia taotlusel ning kooskdlas
asutamislepingu artikliga 122 ldhenemisaru-
ande kummagi riigi edusammude kohta euroa-
laga tihinemise tingimuste tditmisel. Nende
aruannete pohjal, mis avaldati 16. mail 2006,
vottis ECOFINi ndukogu komisjoni ettepane-
kul 11. juulil 2006 vastu otsuse, millega Slo-
veenial lubati alates 1. jaanuarist 2007 votta

2 “Riigi rahanduse pikaajaline jatkusuutlikkus Euroopa Liidus”,
Euroopa Komisjon, European Economy No 4/2006.

3Vt EKP aastaaruanne 2005, lk 140-141.

4Vt ka “Competition, productivity and prices in the euro area
services sector”, EKP iildtoimetised nr 44, aprill 2006.
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oma védringuna kasutusele euro (vt 3. peatiikk).
5. detsembril 2006 avaldasid EKP ja Euroopa
Komisjon oma tavapérased, {lile aasta koostata-
vad ldhenemisaruanded, mis késitlesid Eestit,
Kiiprost, Latit, Maltat, Poolat, Rootsit, Slovak-
kiat, TSehhit ja Ungarit. Mitte iikski neist riiki-
dest ei olnud tditnud euro kasutuselevotu tingi-
musi.

Pérast arutelu ECOFINi ndukogus selgitasid
Euroopa Komisjon ja EKP hinnastabiilsuse kri-
teeriumi tdlgendamist ja kohaldamist seoses
euroala laienemisega. 10. oktoobril 2006 kinni-
tas ECOFINi ndukogu taas, et hinnastabiilsuse
kontrollvéartuseks on kolme parimaid tulemusi
saavutanud litkmesriigi keskmine inflatsiooni-
maédr pluss 1,5 protsendipunkti.

EUROOPA POHISEADUSE LEPING

Ka 2006. aastal jdlgis EKP tdhelepanelikult Eu-
roopa pdhiseaduse lepingu ratifitseerimist,
kuna paljud selle sdtted on olulised EKPSi
jaoks. EKP pani tdhele, et ratifitseerimisprot-
sess jatkus vaatamata sellele, et leping 2005.
aasta Prantsusmaa ja Madalmaade rahvahiile-
tustel tagasi liikati. Seni on lepingu ratifitseeri-
nud vai selle protsessi ametlikult peaaegu lope-
tanud 18 riiki: Austria, Belgia, Bulgaaria, Eesti,
Hispaania, Itaalia, Kreeka, Kiipros, Leedu,
Luksemburg, Liti, Malta, Rumeenia, Saksa-
maa, Slovakkia, Sloveenia, Soome ja Ungari.

EKP toetab Euroopa pohiseaduse lepingu ees-
mérke muuta ELi diguslik ja institutsiooniline
raamistik selgemaks ja suurendada liidu tegut-
semisvoimalusi nii Euroopa kui ka rahvusvahe-
lisel tasandil ning tugevdada samas olemasole-
vat rahapoliitilist raamistikku. 2007. aastal
jatkub diskussioon ELi institutsioonilise re-
formi jatkamise iile Saksamaa ja Portugali ees-
istumisel.

VALISESINDUSED

Rahaliidu algusest peale on EKP rahvusvaheli-
sel tasandil téhtis partner ning esindatud olulis-
tes rahvusvahelistes institutsioonides.

Majanduse vallas peegeldab majandus- ja raha-
liidu vélisesindamise korraldus tdika, et majan-
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duspoliitika on suures osas jddnud liikmesrii-
kide padevusse. Viimastel aastatel on siiski
liigutud veidi iihtsema esindatuse poole.

Eurogrupp ja ECOFINi ndukogu on viimasel
ajal kaalunud ettepanekuid majandus- ja raha-
liidu esindatuse tugevdamiseks rahvusvahelisel
tasandil ning sellega seotud sisekoordineeri-
mise parandamiseks. Eelkdige kiitsid nad heaks
eurogrupi eesistuja ulatuslikuma kaasamise G7
kohtumistel ning Euroopa Komisjoni osalemise
rahvusvaheliste organite, nagu nditeks G20
t00s.

EUROOPA LIIDU KOMITEEMENETLUSE REFORM

2006. aasta juulis leppisid Euroopa Liidu Nou-
kogu, Euroopa Parlament ja Euroopa Komisjon
kokku reformida komiteede siisteemi, mille
kaudu voetakse vastu ithenduse digusakte — nn
komiteemenetlust. Reformi pdhielement on nn
“kontrolliga regulatiivmenetluse” kasutusele-
vott, mis suurendab oluliselt Euroopa Parla-
mendi volitusi rakendusmeetmete suhtes.

Reform on finantssektoris eriti tdhtis Lam-
falussy raamistiku jaoks, mille iiks pdhilisi as-
pekte on rakendusvolituste delegeerimine ko-
misjonile. Reform jatab Lamfalussy protsessile
ELi finantsldimumise hdlbustamisel ja kiiren-
damisel edaspidisekski tdhtsa rolli (vt ka
4. peatiikk).

1.3 UHINEJA- NING KANDIDAATRIIKIDE ARENG JA
SUHTED EUROOPA LIIDUGA

EKP on tihendanud oma koostd6d iihineja- ning
kandidaatriikide keskpankadega, et tagada ELi
sujuv rahapoliitiline 16imumine. See koostdo
arenes roobiti tildise institutsioonilise dialoo-
giga ELi ja nende riikide vahel.

Pérast seda, kui Bulgaaria ja Rumeenia olid
25. aprillil 2005 alla kirjutanud oma ithinemis-
lepingule, osalesid Rumeenia keskpanga (Banca
Nationala a Romaniei) ja Bulgaaria keskpanga
(bpnrapcka Hapogna Oanka) presidendid
16. juunist 2005 vaatlejatena EKP iildnoukogu
koosolekutel ning mdlema keskpanga eksper-



did osalesid vaatlejatena EKPSi komiteede
koosolekutel. Peale selle toimusid Rumeenia ja
Bulgaaria keskpangaga vastavalt 15. novembril
ja 6. detsembril 2006 Frankfurdis kdrgetaseme-
lised kohtumised. 2006. aasta oktoobris viisid
kolm euroala keskpanka — Prantsusmaa (Banque
de France), Itaalia (Banca d’Italia) ja Madal-
maade keskpank (De Nederlandsche Bank) —
lopule oma tehnilise koosto6 Rumeenia kesk-
pangaga, mis oli ELi vahenditest rahastatava
mestimisprojekti kujul alanud 2005. aasta algu-
ses. Sarnane projekt algatati Bulgaaria kesk-
pangaga 2006. aasta oktoobris.

26. septembril 2006 tegi Euroopa Komisjon ja-
relduse, et Bulgaaria ja Rumeenia on oma ette-
valmistustes ELiga iithinemiseks saavutanud
tuntavat edu. Komisjon tegi ettepaneku votta
tdiendavaid meetmeid, et jdlgida veelgi tidhele-
panelikumalt ELi nduete tditmist mdnes vald-
konnas, millest mitte tikski ei puudutanud siiski
rahandust. Bulgaaria ja Rumeenia ihinesid
ELiga l. jaanuaril 2007 ning nende keskpangad
said EKPSi tdisliikmeks.

Tiirgiga alustati thinemisldbirddkimisi 3. ok-
toobril 2005. Labirddkimisi ithenduse digustiku
eri peatiikkide iile alustati 12. juunil 2006.
29. novembril 2006 esitas komisjon oma soovi-
tused Tiirgiga tihinemislébirddkimiste jitkamise
kohta. Komisjon soovitas jétta lahti need pea-
tiikkid, mille puhul olid tehnilised ettevalmistu-
sed lopetatud, ning liikata edasi ldbirddkimiste
algus iilejddnud kaheksa peatiiki iile, kuni Tiirgi
on oma kohustused tiitnud. Euroopa Ulemkogu
otsustas oma 14.—15. detsembri 2006. aasta
kohtumisel komisjoni soovitusi jargida. EKP
jétkas pikaajalist korgetasemelist poliitilist dia-
loogi Tiirgi keskpangaga, mis holmas selle ju-
hatuse visiiti EKPsse 28. juunil 2006. Arutelu-
des Tirgi keskpanga esindajatega kasitleti
Tiirgi makromajanduse ja finantssiisteemi aren-
gut viimasel ajal, Tiirgi keskpanga rahapoliitika
loplikku iileminekut inflatsiooni otsejuhtimi-
sele ning euroala majandus- ja rahapoliitilist
olukorda.

Horvaatiaga otsustas Euroopa Liidu Noukogu
ihinemisldbirddkimisi alustada 3. oktoobril

2005. Labiradkimiste esimene etapp algas 2006.
aasta juunis. EKP tugevdas oma kahepoolseid
suhteid Horvaatia keskpangaga, kutsudes selle
presidendi 2006. aasta oktoobris esimesele kor-

getasemelisele tihinemiseelsele

Frankfurti.

dialoogile

Endisele Jugoslaavia Makedoonia Vabariigile
anti kandidaatriigi staatus 2005. aasta detsemb-
ris. Euroopa Ulemkogu otsustas aga, et libirii-
kimisi selle riigiga ei alustata enne, kui on
tdidetud rida tingimusi, sealhulgas ELiga
allkirjastatud stabiliseerimis- ja assotsiatsioo-
nilepingu tohus rakendamine. 2006. aastal tihe-
nesid suhted EKP ja Makedoonia keskpanga
vahel, mida muu hulgas viljendab tehnilise abi
andmine EKP poolt lisaks mitme teise riigi
keskpanga antud toetusele.
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2 RAHVUSVAHELISED KUSIMUSED

2.1 PEAMISED MUUTUSED RAHVUSVAHELISES
RAHA- JA FINANTSSUSTEEMIS

MAAILMAMAJANDUSE MAKROMAJANDUSLIKE
POHIMOTETE JARELEVALVE

Eurosiisteemil on tdhtis roll makromajanduspo-
liitika rahvusvahelises mitmepoolses jalgimi-
ses, mis toimub peamiselt rahvusvaheliste or-
ganisatsioonide kohtumistel, nagu néiteks RVF,
OECD ja BIS, aga ka rahvusvahelistel fooru-
mitel, nagu néditeks G7 ja G20 riikide rahandus-
ministrite ja keskpankade presidentide kohtu-
misel. EKP-1 on koigis asjaomastes
institutsioonides ja foorumitel kas litkmestaa-
tus (nditeks G20 puhul) vdi vaatlejastaatus
(nditeks RVFis). EKP analiiiisib rahvusvahelisi
majanduspoliitilisi arengusuundi, et toetada
stabiilset makromajanduskeskkonda ja usaldus-
vidrset makromajandus- ning rahanduspoliiti-
kat.

Rahvusvahelist makromajanduskeskkonda ise-
loomustas ka 2006. aastal valdavalt jooksev-
kontode suur tasakaalustamatus.” Ameerika
Uhendriikides moodustab jooksevkonto puudu-
jaak juba peaaegu 6,6% SKPst; alles aasta va-
rem oli see nditaja 6,4%. USA arvele langeb
niitid ligi 75% maailma netosddstudest. USA
puudujddgi peamised vastaskirjed voib leida
Aasia ning naftat eksportivatest riikidest. Aa-
sias oli jooksevkonto iilejddk ka 2006. aastal
suur, moodustades keskmiselt u 4,3% SKPst,
mis on umbkaudu sama mis 2005. aastal. Hiinas
oli see iile 7,2%, Jaapanis ligi 3,7% ning “teiste
areneva majandusega Aasia riikide” rithmas
2,7%. Naftat eksportivate riikide jooksevkonto
iilejadk oli 2006. aastal keskmiselt oluliselt
suurem (18,2% SKPst) kui 2005. aastal
(15,1%).% Samuti jdtkus teatavates Aasia ja
naftat eksportivates riikides suur reservvara
akumuleerumine. Eriti ulatuslik oli see Hiinas,
kus valuutareservid ulatusid ligi 1 triljoni USA
dollarini.

Eurosiisteem rohutas mitmel korral sellise tasa-
kaalustamatuse jaitkumisega seotud ohte ja eba-
kindlust ning toetas konealuses kiisimuses téie-
likult koostdoopohist 1dhenemist, nagu seda on
kirjeldatud G7 21. aprilli ja 16. septembri 2006.
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aasta kommiinikeedes. Koik olulisemad majan-
duspiirkonnad peaksid tilemaailmse kasvu ja
stabiilsuse viljavaadete sdilitamiseks ja paran-
damiseks tegema koik endast oleneva, et toe-
tada tasakaalustamatuse jarkjargulist ja korra-
pérast korrigeerimist. Rahvusvahelise poliitika
paevakorras on jirgmised teemad: a) jooksev-
konto puudujdédgiga riikide era- ja avaliku sek-
tori sddstude suurendamine; b) tdiendavate
struktuurireformide rakendamine viljakujune-
nud majandusega riikides, kus kasvupotentsiaal
on suhteliselt vdike, ning samuti areneva ma-
jandusega riikides, kus on vaja tohustada sise-
ndudluse kasvu ja parandada kapitali jaotamist;
ning c) vahetuskursi paindlikkuse soodusta-
mine enamikus riikides ja piirkondades, kus
seda ei ole. Kuigi poliitilise arengu ja meetmete
suund oli 2006. aastal sageli dige, kaasa arva-
tud see, et Hiina jiiaanile lubati aasta algusest
suuremat péevasisest volatiilsust, on globaalse
tasakaalustamatuse oluliseks vdhendamiseks
vaja kohandusi jitkata.

Rahvusvahelise tdhelepanu all on ka euroala
poliitika. Nii RVF kui ka OECD majandus- ja
arenguiilevaate komitee esitasid lisaks tiksikute
euroala riikide iilevaadetele ka korralised iile-
vaated kogu euroala kohta. Nendes tilevaadetes
késitleti euroala raha-, finants- ja majanduspo-
liitikat. RVFi asutamislepingu IV artikli koha-
sed konsultatsioonid ning OECD majandus- ja
arenguiilevaate komitee tehtud iilevaade 13id
hea vdimaluse viljakaks mottevahetuseks kum-
magi organisatsiooni ning EKP, eurosiisteemi
riikide eesistuja ja Euroopa Komisjoni vahel.
Pérast seda mottevahetust avaldasid RVF ja
OECD euroala poliitika kohta oma aruanded.’

5 Kaéesolevas punktis sisalduvad hinnangud 2006. aasta kohta po-
hinevad RVFi ettevaadetel, mis on esitatud RVFi 2006. aasta
septembris ilmunud viljaandes “World Economic Outlook”.

6 Viljendatuna osana kogu maailma SKPst olid 2006. aasta vas-
tavad nditajad RVFi andmetel jargmised: USAs puudujédk u
1,8%, iilejadk Hiinas u 0,4%, Jaapanis 0,35%, “teiste areneva
majandusega Aasia riikide” rithmas ja naftat eksportivates riiki-
des 0,2%.

7 “Euro Area Policies: Staff Report for the 2006 Article IV Con-
sultation”, RVF, juuni 2006. “Economic Survey of the euro
area”, OECD, jaanuar 2007. Molemas aruandes rohutatakse va-
jadust kiirendada struktuurireforme euroalal.



RAHVUSVAHELINE FINANTSARHITEKTUUR

RVFis kidib praegu strateegia iilevaatus, mille
eesmirk on médrata kindlaks keskpikad priori-
teedid ja parandada fondi tegevusvahendite to-
husust. EKPS jélgib ja toetab seda arutelu, mis
ei toimu ainult RVFi sees, vaid ka mitmel rah-
vusvahelisel foorumil, nagu néiteks G7s ja G20s.
Ulevaatuse pdhivaldkonnad on RVFi seiretege-
vus, tema roll arenevatel turgudel ning juhtimis-
kiisimused, nagu hidledigus ja esindatus.

RVFi seireraamistiku reform on ilmet vdtmas.
Fondi litkkmed on suures osas iiksmeelel selles,
et RVFi seiretegevus peaks katma finants- ja
kapitaliturgudega seotud kiisimusi tiksikasjali-
kumalt. Peale selle on leitud, et tulevikus tuleb
rohkem tdhelepanu pddrata mitmepoolsetele
kiisimustele ja riiklike poliitikameetmete mdju
rahvusvahelisse majandusse iilekandumisele.
2006. aasta juunis algatas RVF uue protsessi —
mitmepoolse konsulteerimise —, et pakkuda
foorumit selliste poolte tihishuvi kujutavate
majanduskiisimuste arutamiseks, millele on
iseloomulikud seosed nende poolte ja teiste rii-
kide vahel. Tdiendades RVFi kahepoolset sei-
ret, on esimese mitmepoolse konsulteerimise
fookuses sellise poliitika rakendamine, mis on
suunatud globaalse tasakaalustamatuse korra-
parasele leevendamisele, mis samas siilitaks
maailmamajanduse kasvutempo. Konsulteeri-
misel osalevad Ameerika Uhendriigid, Jaapan,
Hiina, Saudi Araabia ning euroala, kusjuures
viimast esindavad eurogrupi eesistujariik, Eu-
roopa Komisjon ning EKP. Lisaks kaaluvad
RVFi litkmed fondi seiretegevuse tohustamist
silmas pidades jatkuvalt fondi tegevuse digus-
like aluste voimalikku muutmist. Arutuse all on
ka kiisimus, kuidas tuleks RVFi seiretegevu-
sega seoses kisitleda vahetuskursikiisimusi.

Mis puutub RVFi rolli arenevatel turgudel, siis
diskuteerivad fondi liikmed uue likviidsusinst-
rumendi loomise ja selle pdhielementide iile
nende riikide jaoks, kellel on juurdepéés rah-
vusvahelistele kapitaliturgudele ja kes jargivad
tugevat majanduspoliitikat.

Edu on saavutatud ka RVFi juhtimise tdhusta-
misel, s.0 teemal, mida eclmisel aastal laialt

arutati. Eesmérk on tagada koigile RVFi liik-
metele diglane ja piisav hddledigus. Tapsemalt
peaks iga riigi hddlte arv vastama tema suhteli-
sele osatdhtsusele maailmamajanduses. Aren-
gumaade ja tileminekuriikide hddledigust tuleks
parandada. 2006. aasta septembris leppisid
RVFi litkkmed fondi aastakoosolekul kokku
nelja riigi (Hiina, Korea, Mehhiko ja Tiirgi)
hiilte arvu erakorralises suurendamises. T60
seoses kvootide ja héddledigusega jatkub. See
holmab kvootide arvutamise uut valemit, kvoo-
tide erakorralise suurendamise teist vooru —
vastavalt mainitud uuele valemile — suurema
hulga riikide jaoks, ning baashdilte arvu suu-
rendamist, et parandada madala sissetulekuta-
seme ja tileminekuriikide esindatust ja osalust
RVFis. Need reformid peavad olema l4bi viidud
hiljemalt 2008. aasta aastakoosoleku ajaks. Mis
puutub RVFi rahaliste vahendite haldamisse,
siis moodustas fondi tegevjuht 2006. aasta
mais komitee, mille {ilesanne on anda konkreet-
seid soovitusi RVFi jooksvate kulude jitku-
suutlikuks finantseerimiseks pikas perspektii-
vis, arvestades et laenuandmisest saadav tulu
on jarsult vdhenemas ning praegusel finantsee-
rimismudelil on struktuurseid puudusi. Komi-
tee esitas oma jareldused 2007. aasta esimeses
kvartalis.

Rahvusvahelise tildsuse jaoks on aastaid olnud
pdevakorral kriiside ennetamise ja ndueteko-
hase lahendamise kiisimus. Arenevate turgude
kapitalivoogude stabiliseerimise ja vdla re-
struktureerimise pdohimdtted, mille G20 kiitis
heaks 2004. aastal, on kogumas rahvusvahelist
toetust, nii et niitid keskendutakse juba raken-
duskiisimustele. Nende turupdhiste ja vabataht-
like pohimotete eesmérk on pakkuda suverddn-
setele emitentidele ja nende krediidiandjatele
erascktorist juhiseid teabevahetuse, dialoogi ja
tiheda koostdo kohta. Tanaseks on neid pohi-
motteid toetanud iile 30 emitentriigi, kes on
iihtlasi véljendanud huvi nende rakendamise
jatkamise vastu. Investorite poolel toetab neid
pohimdtteid iiha rohkem finantsinstitutsioone.
Jatkuvaid joupingutusi tervitasid G20 rahan-
dusministrid ja keskpankade presidendid oma
19. novembri 2006. aasta kohtumisel
Melbourne’is. PGhimdtete rakendamine pdhi-
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neb konsultatiivrithma t661, mis koosneb are-
neva majandusega riikide tippspetsialistidest
rahanduse ja keskpanganduse vallast ning era-
sektori rahandusasutuste kdrgematest esindaja-
test. Pohimotete rakendamise ja arendamise
juhtimiseks on moodustatud usaldusisikute
rithm, kuhu kuuluvad maailma rahanduse tipp-
juhid. Oma esimesel kohtumisel, mis toimus
2006. aasta septembris Singapuris, keskendusid
usaldusisikud pohimdtete labivaatamisele ning
nende rakendamisele rahvusvahelise finantsar-
hitektuuri raames.

2.2 KOOSTOO EUROOPA LIIDU VALISTE RIIKIDEGA

Osana oma tegevusest rahvusvahelisel tasandil
jéitkas eurosiisteem peamiselt seminare ja dpi-
kodasid, korraldades suhete arendamist ELi-vé-
liste riikide keskpankadega. Sellise suhtlemise
eesmirk on koguda teavet ja vahetada motteid
maailma eri piirkondade majandus- ja rahapo-
liitika arengusuundade teemal, mis vdivad mo-
jutada maailmamajanduse keskkonda voi eu-
roala. Sellega seoses on tehnilisest koostodst
saanud tdhtis vahend institutsiooniloome toeta-
misel, suutlikkuse suurendamisel ning Euroopa
ja rahvusvaheliste standardite tditmise tohusta-
misel. Eurosiisteem on tihendanud koost6od
naaberpiirkondade keskpankadega ning EKPs
tegeleb vidike meeskond eurosiisteemi tehnilise
abi koordineerimisega.

Eurosiisteemi kolmas kahepoolne kdrgetaseme-
line seminar Venemaa Foderatsiooni keskpan-
gaga, mille korraldasid Saksamaa keskpank
(Deutsche Bundesbank) ja EKP, toimus 2006.
aasta oktoobris Dresdenis. Seminari eesmark
oli tdhustada Venemaa keskpanga ja eurosiis-
teemi vahelist dialoogi ja suhteid, mis on vii-
maselt aastatel tihenenud. Seminaril osalenud
vahetasid arvamusi Venemaa praeguse raha- ja
vahetuskursipoliitika ees seisvate probleemide
teemal ning diskuteerisid Venemaa ja euroala
eelarve-eeskirjade rolli ning Venemaa majan-
duse pikaajaliste kasvuvéljavaadete iile. Sarna-
seid tritusi korraldatakse edaspidigi korrapéra-
selt. Jirgmine seminar toimub 2007. aasta
siigisel Moskvas.
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Eurosiisteemi kolmas korgetasemeline seminar
Euroopa Liidu Vahemere piirkonna partnerriikide
keskpankade presidentidega toimus 25. jaanuaril
2006 Nafplios. Neljas selline seminar toimub
28. mirtsil 2007 Valencias. Nafplios arutati
muu hulgas kapitalikontode liberaliseerimist ja
rahapoliitika operatsiooniliste raamistike mo-
derniseerimise edenemist. Eurosiisteemi kol-
mas kdrgetasemeline seminar Ladina-Ameerika
ritkide keskpankadega toimus 4. detsembril
2006 Madridis. Sellel arutati peamiselt globali-
seerumise mdju rahandusele ja rahapoliitikale,
rahapoliitika juhtimist ning valuutareservide
akumuleerumist. Eurosiisteemi kolmas kdrgeta-
semeline seminar Ida-Aasia ja Vaikse ookeani
piirkonna riikide keskpankadega toimus
21. novembril 2006 Sydneys. Seminaril oli
kdne all muu hulgas maailmamajanduse tasa-
kaalustamatuse ja finantsstabiilsuse, aga ka
piirkondliku finantsldimumise teema.

Eurosiisteem korraldas koostdds Prantsusmaa
keskpanga (Banque de France) ja EKPga 1.
veebruaril 2007 Pariisis kdrgetasemelise semi-
nari Ladne- ja Kesk-Aafrika riikide keskpanka-
dega.® Seminar andis hea vdimaluse kogemuste
vahetamiseks mitmel teemal: piirkondlik ma-
janduslik ja rahapoliitiline Idimumine, toorme-
hindade arengu mdju piirkonna raha- ja eelar-
vepoliitikale ning keskpanga juhtimine.

EKP ja nelja euroala riigi (Saksamaa, Kreeka,
Prantsusmaa ja Itaalia) keskpangad jatkasid
koostood Egiptuse keskpangaga tehnilise abi
programmi raames, mida rahastatakse ELi va-
henditest Vahemere piirkonna abiprogrammi
(MEDA) raames. Programm kiivitati 1. det-
sembril 2005 kaheks aastaks eesmirgiga toe-
tada Egiptuse keskpanka selle pangajérelevalve
pohjalikul timberkorraldamisel. Programmi
keskmes on uute pangajirelevalve menetluste
ja vahendite kasutuselevotmine, mida eurosiis-

8 Seminaril osalesid esindajad jargmiste riikide keskpankadest:
Cabo Verde, Gambia, Guinea, Kongo Demokraatlik Vabariik,
Libeeria, Mauritaania, Sdo Tom¢é ja Principe, Sierra Leone,
Lédne-Aafrika Riikide Keskpank (rahaliidu keskpank, kuhu
kuuluvad Benin, Burkina Faso, Cote d’Ivoire, Guinea-Bissau,
Mali, Niger, Senegal ja Togo) ning Kesk-Aafrika Riikide Kesk-
pank (rahaliidu keskpank, kuhu kuuluvad Ekvatoriaal-Guinea,
Gabon, Kamerun, Kesk-Aafrika Vabariik, Kongo ja TSaad).



teem ja Egiptuse keskpank tiheskoos arendavad
ja rakendavad. Samuti on programmi eesmark
arendada Egiptuse keskpanga voimalusi makro-
majanduslike ja usaldusnormatiivide tditmise
jarelevalvel, reguleerimisel ja koolitusel. Li-
saks sellele ldhetas EKP Egiptuse keskpanka
ithe oma eksperdi, kes aitas RVFi egiidi all re-
formida Egiptuse keskpanga rahapoliitika ope-
ratsioonilist raamistikku.

EKP jitkas tihedamate suhete loomist Laddne-
Balkani riikidega. Frankfurdis toimus 10.—11.
aprillil 2006 EKP konverents “Rahapoliitika ja
finantsstabiilsus Kagu-Euroopas”. Sellel osale-
sid keskpanganduse tippspetsialistid koikidest
Kagu-Euroopa riikidest ning Euroopa Komis-
joni, rahvusvaheliste organisatsioonide ja tea-
dusasutuste esindajad.

EKP kirjutas 16. veebruaril 2007 enda ja oma
kaheksa partnerkeskpanga nimel (Austria,
Eesti, Hispaania, Itaalia, Kreeka, Prantsusmaa,
Saksamaa ja Sloveenia) alla kolmepoolsele
protokollile Bosnia ja Hertsegoviina keskpanga
ning Euroopa Komisjoni delegatsiooniga Bos-
nias ja Hertsegoviinas, et sillutada teed proto-
kolliosaliste tihedamale koostddle. Alates 2007.
aasta madrtsist piiiavad EKP ja tema kaheksa
partnerkeskpanka kuue kuu jooksul vilja selgi-
tada need valdkonnad, kus Bosnia ja Hertsego-
viina keskpank peaks tulevaste aastate jooksul
edasi arenema, et teha operatiivseid ettevalmis-
tusi selliste standardite rakendamiseks, mis on
kooskdlas EKPSi vastuvoetud standarditega.
Seda hindamistegevust rahastab Euroopa Ko-
misjon tithenduse rekonstruktsiooni-, demokra-
tiseerimis- ja stabiliseerimisabi programmi
(CARDS) kaudu ning koordineerib EKP.

Pérast 2003. aastal alanud ldbirddkimiste 10p-
pemist kirjutas Albaania ELiga 2006. aasta juu-
nis alla stabiliseerimis- ja assotsiatsioonilepin-
gule. EKP osales koos teiste rahvusvaheliste
institutsioonide ja keskpankadega dialoogis Al-
baania keskpangaga teemal, kuidas sellel oleks
kdige parem minna oma rahapoliitikas iile inf-
latsiooni otsejuhtimisele.

-

Veebruaris 2006 esitas Pérsia lahe Araabia rii-
kide koostéondukogu (GCC), kuhu kuuluvad
Araabia Uhendemiraadid, Bahrein, Katar, Ku-
veit, Omaan ning Saudi Araabia, EKP-le abi-
palve seoses koostoondukogu liikmete raha-
liidu loomisega, mis hodlmab asjakohase
institutsioonilise raamistiku loomist. EKP vot-
tis selle abipalve vastu ja esitas koostoonduko-
gule toddokumendi, mis kisitleb peamisi
Oiguslikke ja praktilisi aspekte, mida koost60-
ndukogu asjaomased asutused peaksid oma ra-
haliidu institutsioonilise raamistiku arendami-
sel arvesse vOtma.
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6. PEATUKK

ARUANDEKOHUSTUS



1 ARUANDEKOHUSTUS AVALIKKUSE JA EUROOPA

PARLAMENDI EES

Soltumatu keskpanga puhul moistetakse aruan-
dekohustust kui kohustust selgitada ja pdhjen-
dada oma otsuseid kodanikele ja nende valitud
esindajatele, et neil oleks vdimalik anda kesk-
pangale vastutus selle eesmirkide saavutamise
eest. Aruandekohustus on seega keskpanga sol-
tumatuse téhtis aspekt.

EKP on alati tunnistanud oma poliitiliste ot-
suste eest vastutuse kandmise fundamentaalset
tahtsust ning on seepdrast pidanud ELi koda-
nike ja Euroopa Parlamendiga korrapérast dia-
loogi. EKP tdidab ndutavast suuremal méiral
oma pohikirjajérgseid kohustusi, mis on sétes-
tatud asutamislepingus. Naiteks ei piirdu EKP
iiksnes kvartaliaruannetega, vaid avaldab kuu-
biilletddni. Samuti toimub EKP ndukogu kuu
esimese istungi jdrel alati pressikonverents.
EKP pithendumisest aruandekohustuse tditmi-
sele annab tunnistust avaldatud triikiste suur
hulk ning ndukogu liikmete arvukad koned
2006. aastal, mis selgitavad EKP poliitilisi ot-
suseid.

Institutsioonilisel tasandil on suur roll EKP
aruandekohustuse tditmise tagamisel Euroopa
Parlamendil kui organil, kes on oma legitiim-
suse saanud otse ELi kodanikelt. Vastavalt asu-
tamislepingu artiklile 113 tutvustas EKP presi-
dent EKP 2005. aasta aruannet 2006. aastal
Euroopa Parlamendi tdiskogu istungile. Peale
selle jatkas president EKP rahapoliitika ja
muude iilesannete tditmise tutvustamist kord
kvartalis toimuval kohtumisel parlamendi ma-
jandus- ja rahanduskomisjonis. Samuti paluti
presidendil Euroopa Parlamendile tutvustada
EKP rolli SWIFTi jarelevaatamisel (vt punkt
2).

Ka teistel juhatuse litkmetel paluti mitmel kor-
ral Euroopa Parlamendi ees esineda. Asepresi-
dent tutvustas EKP 2005. aasta aruannet ma-
jandus- ja rahanduskomisjonile. Gertrude
Tumpel-Gugerell astus komisjoni ees iiles kaks
korda, et selgitada EKP seisukohti maksesiis-
teemidega ning vaartpaberite kliiringu ja arvel-
damisega seotud kiisimustes.

EKP
. Aastaaruanne
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Nagu varasematelgi aastatel, kiilastas majan-
dus- ja rahanduskomisjoni delegatsioon EKPd,
et arutada juhatuse liikmetega mitmesuguseid
kisimusi. Samuti jiatkas EKP vabatahtlikult
voetud kohustust vastata Euroopa Parlamendi
litkkmete kirjalikele kiisimustele EKP padevus-
alasse jadvate teemade kohta.

EU asutamislepingu artiklis 112 on sitestatud,
et Euroopa Parlament esitab EKP juhatuse liik-
mete kandidaatide kohta enne nende ametisse-
nimetamist oma arvamuse. Seepidrast palus
parlament Jiirgen Starki majandus- ja rahandus-
komisjoni ette oma seisukohti tutvustama ja
komisjoni kiisimustele vastama. Pdrast seda dra-
kuulamist kinnitas parlament tema ametisse-
nimetamise.



2 VALIK EUROOPA PARLAMENDIGA PEETUD
KOHTUMISTEL TOSTATATUD KUSIMUSI

EKP ja Euroopa Parlamendi vahelise mitmeke-
sise suhtluse kdigus késitleti mitmesuguseid
kiisimusi. Jargmiselt ongi esitatud olulisemad
neist, mille tdstatas Euroopa Parlament.

RAHAPOLIITIKA PANUS UHENDUSE ULDISSE
MAJANDUSPOLIITIKASSE

Rahapoliitika panus ithenduse iildisse majan-
duspoliitikasse oli iiks kiisimustest, mis tdsta-
tati EKP presidendi esinemise ajal Euroopa
Parlamendis. President juhtis tdhelepanu sel-
lele, et hinnastabiilsus on iihtaegu jatkusuutliku
kasvu ja heaolu eeltingimus kui ka selle saavu-
tamise vahend. Pohimottekindlalt hinnastabiil-
suse poole piitieldes ja kindlalt inflatsioonioo-
tusi ohjeldades annab EKP parima vdimaliku
panuse, et luua majanduskasvu ja tookohtade
loomist soodustav keskkond. Oma resolutsioo-
nis EKP 2005. aasta aruande kohta tunnustas
Euroopa Parlament EKPd hinnastabiilsuse sdi-
litamisele keskendumise eest ning kutsus teda
iiles jatkama hinnastabiilsuse pdohimotetega
kooskolas olevat inflatsiooniootuste poliitikat.

INFLATSIOONITEMPO JA TOODANGU KASVU
ERINEVUSED EUROALA RIIKIDE VAHEL

Euroopa Parlamendi liikmed juhtisid tdhele-
panu inflatsioonitempo ja toodangu kasvu eri-
nevustele euroala riikide vahel. Oma resolut-
sioonis EKP 2005. aasta aruande kohta leiab
Euroopa Parlament, et need erinevused “kuju-
tavad endast majandus- ja rahaliidule pikas
perspektiivis suurt ohtu”.

EKP president selgitas, et inflatsioonitempo ja
toodangu kasvu erinevused on mdddukad ega
ole teiste suurte valuutapiirkondadega vorreldes
ebatavalised. Need vdivad olla tingitud jérele-
joudmisprotsessidest, erinevustest demograafi-
lises arengus voi jatkuvatest kohandustest res-
sursside tohusamaks timberjaotamiseks. Kui
aga inflatsioonitempo ja toodangu kasvu erine-
vused jddvad struktuurijdikuse voi kooskdlasta-
mata poliitika tottu kauemaks piisima, vdib see
tdepoolest muret tekitada. Sellega seoses rohu-
tas EKP president vajadust asjakohaste struk-
tuurireformide jérele ning véljendas oma toetust
riikidele, mis kavatsevad selliseid reforme ellu
viia (vt taustinfo 5).

FINANTSLOIMUMINE JA REGULATSIOON

Euroopa Parlament ja EKP jitkasid ka oma ti-
hedat dialoogi finantsldimumise ja -stabiilsu-
sega seotud kiisimustes. Parlament juhtis eel-
koige tdhelepanu riskikapitalifondide kiirele
kasvule. Oma resolutsioonis EKP 2005. aasta
aruande kohta viljendas Euroopa Parlament ses
suhtes muret ning kutsus EKPd iiles asjaomast
valdkonda pohjalikumalt analiiiisima.

EKP president juhtis tdhelepanu riskikapitali-
fondide kasulikkusele turu likviidsuse suuren-
damisel ja finantsinnovatsiooni edendamisel.
Samas maérkis ta dra nende kiirest kasvust fi-
nantsstabiilsusele tulenevad potentsiaalsed ris-
kid (vt 4. peatiiki punkt 1) ning nimetas avaliku
sektori, sealhulgas EKP kavatsust jatkata selle
arengu tihelepanelikku jilgimist. Uhtlasi selgi-
tas ta, et olemasoleva reguleeriva raamistiku
mis tahes parandused tuleb kokku leppida rah-
vusvahelisel tasandil.

EKP tutvustas Euroopa Parlamendile ka makse-
stisteemide ning védrtpaberite kliiringu- ja ar-
veldussiisteemide vallas toimuvat, sealhulgas
TARGET2 arendamisel tehtud edusamme.
Gertrude Tumpel-Gugerell selgitas parlamendi
majandus- ja rahanduskomisjonile EKP seisu-
kohti seoses siseturu makseteenuste direktiivi
eelnduga, lihtse euromaksete piirkonna (SEPA)
loomisega ning véértpaberite kliiringu- ja ar-
veldusstandarditega, mida EKPS ja Euroopa
vaidrtpaberituru reguleerijate komitee ttheskoos
vilja tootavad. Ta teatas ka, et luua voidakse
eurosiisteemi infrastruktuur véartpaberite ar-
veldamisteenuste osutamiseks keskpangarahas
ehk nn védirtpaberite TARGET2. Euroopa Par-
lament véljendas oma toetust TARGET2 ja
SEPA rakendamisele. Samuti vottis parlament
teadmiseks véartpaberite TARGET2 véimaliku
loomise ning kutsus EKPd iiles kehtestama
enne selle kasutuselevottu asjakohane juhtimis-
raamistik.

EKP ROLL SWIFTI JARELEVAATAMISEL

Euroopa Parlament vottis 6. juulil 2006 vastu
“Resolutsiooni pangaiilekannete jélgimise
kohta SWIFT-siisteemis USA salateenistuste
poolt”, milles ta kutsus Euroopa Komisjoni,
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Euroopa Liidu Noukogu ning EKPd iiles selgi-
tama, millises ulatuses need olid teadlikud
SWIFTi ja USA valitsuse vahelistest mis tahes
kokkulepetest. Euroopa Parlament palus 4. ok-
toobril 2006 EKP presidendi sellekohasele ava-
likule drakuulamisele. President selgitas sellel,
et SWIFT ei ole ei krediidiasutus ega makse-
siisteem. Arvestades aga SWIFTi kui iilemaa-
ilmse finantssidesiisteemi tdhtsust finantssiis-
teemi jaoks, on G10 riikide keskpangad ja EKP
otsustanud SWIFTi ndusolekul moodustada ja-
relevalveriihma (vt 4. peatiiki punkt 4.1).
Rithma iilesanne on tagada, et SWIFTil on siis-
teemsete riskide vdltimiseks olemas asjakohane
juhtimisraamistik. Jéarelevalveriihm jilgib
SWIFTi tegevust iiksnes sel mééral, mis on seo-
tud maksesiisteemide sujuva toimimise ja fi-
nantsstabiilsusega. Rithmal ei ole volitust kont-
rollida andmekaitsealaste digusaktide tditmist
SWIFTis, mis jadb andmekaitseorganite pade-
vusse. Jarelevalveriihmale teatati USA loodud
terrorismi rahastamise jélgimise programmist,
kuivord see seostub SWIFTiga. Samuti teatati
talle, et SWIFT on saanud USA-It ja ELilt asja-
kohast oigusndu. Jdrelevalveriihm leidis, et
kuna USA kohtukutsete jargimine SWIFTi
poolt ei mdjuta finantsstabiilsust, jadb see tema
jarelevalvepadevusest vdlja. Samuti, kuna EKP
suhtes kehtivad ranged konfidentsiaalsusnou-
ded, ei ole tal lubatud jarelevalve kdigus saada-
vat teavet kasutada muudel eesmérkidel voi
seda andme- vdi diguskaitseorganitega jagada.
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7. PEATUKK

AVALIKUD SUHTED



1 SUHTLEMISPOHIMOTTED

EKP avalike suhete poliitika eesmérk on selgi-
tada iildsusele EKP otsuseid. Suhtlus ja teabe-
vahetus kuulub lahutamatult EKP rahapoliitika
ja tema teiste iilesannete tditmise juurde. Seda
juhivad kaks pohimotet: avatus ja ldbipaistvus.
Mbodlemad toetavad EKP rahapoliitika mdjusust,
tohusust ja usaldusvédidrsust. Samuti toetavad
nad EKP aruandekohustuse tditmist, millest on
lahemalt juttu 6. peatiikis.

Rahapoliitiliste hinnangute ja otsuste korrapé-
rane ja pohjalik tutvustamine reaalajas, mida
hakati tegema 1999. aastal, kujutab endast
keskpanganduse avalike suhete ainulaadselt
avatud ja ldbipaistvat lahendust. Kui EKP ndu-
kogu on votnud vastu rahapoliitilise otsuse,
tutvustatakse seda kohe pressikonverentsil.
President esitab pressikonverentsil ndukogu ot-
suse tiksikasjaliku selgituse. Péirast seda vasta-
vad president ja asepresident ajakirjanike kiisi-
mustele. Alates 2004. aasta detsembrist
avaldatakse EKP ndukogu otsuseid (v.a intres-
siméddrade kohta) igal kuul eurosiisteemi kesk-
pankade veebilehtedel.

EKP o&igusaktid ja eurosiisteemi konsolideeri-
tud finantsaruanded avaldatakse koigis ELi
ametlikes keeltes.! Teised EKP pdhikirjajargsed
védljaanded — aastaaruanne, kuubiilletdédni kvar-
taliversioon ja lahenemisaruanne? — avaldatakse
samuti ELi ametlikes keeltes.> Oma aruandeko-
hustuse tditmiseks ja ldbipaistvuse tagamiseks
avaldab EKP koikides ametlikes keeltes ka
muid dokumente, nagu niiteks pressiteateid ra-
hapoliitiliste otsuste kohta, ekspertide makro-
majanduslikke ettevaateid ning avalikkusele
huvipakkuvaid poliitilisi seisukohti. EKP oluli-
semate viljaannete tdlgete ettevalmistamine,
avaldamine ja levitamine toimub tihedas koos-
to0s litkkmesriikide keskpankadega.

1 Erand kehtib iiri keele suhtes.

2 Lihenemisaruandest avaldatakse koigis ELi ametlikes keeltes
iiksnes sissejuhatus ja kokkuvote.

3 Malta keele suhtes kehtiv ajutine erand kaotab kehtivuse 2007.
aasta mais.
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2 SUHTLEMISVIISID

EKP-I tuleb suhelda vdga mitmekesise publi-
kuga, kelle hulka kuuluvad néditeks finantseks-
perdid, ajakirjandus, valitsused, parlamendid ja
laiem avalikkus ning kelle teadmised rahandu-
sest ja majandusest on erinevad. Seeparast ka-
sutab EKP oma mandaadi ja otsuste selgitami-
seks mitmesuguseid vahendeid ja vdimalusi,
mida pidevalt tdiustatakse ja tohustatakse.

EKP avaldab mitmesuguseid uurimusi ja aruan-
deid, nagu nditeks aastaaruanne, mis tutvustab
EKP tegevust moddunud aastal ning aitab seega
suurendada EKP vastutust oma tegevuse eest.
Kuubiilletddn kujutab endast majanduse ja ra-
hapoliitika arengu jooksvat analiilisi ning an-
nab iiksikasjalikku taustateavet EKP otsuste
kohta. Finantsstabiilsuse iilevaade on doku-
ment, milles analiiisitakse euroala finantssis-
teemi stabiilsust, pidades silmas selle vdimet
panna vastu majandusSokkidele.

Eurosiisteemi identiteeditunde ja maine tugev-
damiseks kinnitas EKP ndukogu 2006. aastal
kooskdlas eurosiisteemi missiooniga* eurostis-
teemi Uhtse allkirja kasutuselevotmise. 2007.
aasta jaanuariks olid EKP ja koik euroala kesk-
pangad votnud oma logodes kasutusele sona
“eurosiisteem”.

Sellele, et avalikkus tunneks ja mdistaks euro-
siisteemi iilesandeid ja poliitikat paremini, aita-
vad kdik EKP ndukogu liikmed kaasa oma esi-
nemistega EuroopaParlamendisjaliikmesriikide
parlamentides, pidades kdnesid ja andes ajakir-
janikele intervjuusid. 2006. aastal esines EKP
president Euroopa Parlamendi ees kuus korda.
EKP juhatuse liikmed pidasid 2006. aastal um-
bes 200 konet, andsid rohkesti intervjuusid
ning avaldasid artikleid ajakirjades ja -lehte-
des.

Téhtis roll on ka euroala riikide keskpankadel,
kes teavitavad eurosiisteemi tegevusest avalik-
kust ja asjasthuvitatuid oma riigis. Nad suhtle-
vad mitmesuguste riiklike ja piirkondlike
osapooltega kohalikes keeltes ja vastavalt
kohalikele oludele.

Lisaks aitab EKP levitada mitmesuguseid
uuringutulemusi, avaldades teadus- ja iildtoime-
tisi ning korraldades teaduslikke konverentse,
seminare ja dpikodasid. 2006. aastal toimus 4.
EKP keskpanganduskonverents. Sellele tulid
kokku keskpanganduse spetsialistid, teadlased,
turuosalised ja ajakirjanikud kogu maailmast,
et arutada teemal “Raha roll: raha ja rahapolii-
tika 21. sajandil” (vt 2. peatiiki punkt 5.2).

2006. aastal korraldas EKP koostdos Sloveenia
keskpangaga (Banka Slovenije) teabekampaa-
nia, et valmistada ette Sloveenia iileminekut
eurole alates 1. jaanuarist 2007. Kampaania oli
sarnane euro sularahale esimese iilemineku et-
tevalmistamiseks kdivitatud kampaaniaga 2002.
aastal ning selle eesmérk oli tutvustada sulara-
hakditlejatele ja tildsusele euro pangatdhtede ja
miintide véliseid ja turvaomadusi ning {ilemi-
neku korda (vt 3. peatiikk).

2006. aastal kiilastas EKP peahoonet Maini-
adrses Frankfurdis ligi 10 000 inimest, kellele
EKP tootajad pidasid EKP tegevust tutvusta-
vaid loenguid ja korraldasid esitlusi. Koige
rohkem oli kiilastajate seas ilidpilasi ja finants-
sektori esindajaid.

Koik EKP eri tegevusvaldkondades avaldatud
dokumendid on viljas EKP veebilehel. 2006.
aastal tootati 1dbi ligi 90 000 teabenduet, mis
puudutasid EKP tegevuse eri aspekte.

EKP korraldab igal aastal kultuuripdevi, mille
eesmirk on tutvustada ELi liitkmesriikide kul-
tuurilist mitmekesisust nii avalikkusele kui ka
EKP ja eurosiisteemi enda todtajatele. Igal aas-
tal keskenduvad kultuuripdevad ithe maa kul-
tuuri tutvustamisele, et aidata paremini mdista
ELi rahvuslikke eripdrasid. 2006. aastal pithen-
duti Austria kultuurile, 2005. ja 2004. aastal

4 Avaldatud 5. jaanuaril 2005.
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keskenduti vastavalt Ungarile ja Poolale. Kul-
tuuripdevade kava pandi kokku tihedas koos-
to0s Austria keskpangaga (Oesterreichische
Nationalbank) ning need toimusid 18. oktoob-
rist 14. novembrini.
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1 OTSUSEID TEGEVAD ORGANID, JUHTIMINE

JA KONTROLL

1.1 EUROSUSTEEM JA EUROOPA KESKPANKADE SUSTEEM

(EKPS)

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank

Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

Bank of Greece
Banco de Espafia
Banque de France

Banca d’Italia

BbArapcka HapoaHa 6aHKa
Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank

Eesti Pank
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Eurosiisteem on euroala keskpangandussiis-
teem. Sellesse kuuluvad EKP ja eurot kasuta-
vate ELi liikmesriikide keskpangad (2007.
aasta . jaanuari seisuga 13). EKP ndukogu vot-
tis mdiste “eurosiisteem” kasutusele selleks, et
holbustada euroala keskpanganduse struktuuri
moistmist. See rohutab kdikide litkmete tihist
identiteeti, meeskonnat6dd ja koostddd.

Euroopa Keskpankade Siisteemi kuuluvad EKP
ja koikide ELi liikmesriikide keskpangad
(1. jaanuari 2007. aasta seisuga 27), s.t ka nende
liikmesriikide keskpangad, kes ei ole veel eurot
kasutusele votnud.

Eurosiisteemi ja EKPSi tuuminstitutsioon on
EKP, kes tagab, et mdlema siisteemi iilesanded
on tdidetud kas EKP enda voi litkmesriikide

Central Bank of Cyprus
Latvijas Banka
Lietuvos bankas
Magyar Nemzeti Bank
Central Bank of Malta

Euroopa Keskpank (EKP)

Juhatus

Banque centrale du
Luxembourg

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Banka Slovenije

EUROSUSTEEM

Suomen Pankki - Finlands Bank

Narodowy Bank Polski
Banca Nationald a Romaniei
Narodna banka Slovenska
Sveriges Riksbank

Bank of England

keskpankade tegevuse kaudu. EKP on rahvus-
vahelise avaliku diguse alusel tegutsev juriidi-
line isik.

Liikmesriikide keskpangad on oma riigi diguse
alusel tegutsevad juriidilised isikud. Eurosiis-
teemi lahutamatu osa moodustavad euroala
litkmesriikide keskpangad tdidavad eurosiis-
teemi lilesandeid EKP otsuseid tegevate orga-
nite kehtestatud korras. Liikmesriikide kesk-
pangad toetavad eurosiisteemi ja EKPSi t66d ka
oma osalemisega eurosiisteemi/EKPSi komi-
teedes (vt kdesoleva peatiiki punkt 1.5). Neil on
Oigus tdita omal vastutusel ka eurosiisteemi va-
liseid iilesandeid, kui EKP ndukogu on ndus, et
need ei ole vastuolus eurosiisteemi eesmarkide
ja iilesannetega.
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Eurosiisteemi ja EKPSi juhivad EKP otsuseid
tegevad organid, EKP ndukogu ja EKP juhatus.
Kuni on liitkmesriike, kes veel ei ole votnud ka-
sutusele eurot, tegutseb kolmanda otsustusor-
ganina EKP iildndukogu. Otsustusorganite
tegevust reguleerib asutamisleping, EKPSi po-
hikiri ning iga organi kodukord.! Eurosiistee-
mis ja EKPSis tehakse otsuseid tsentraliseeri-
tult. Sellegipoolest tegutsevad EKP ja euroala
liikmesriikide keskpangad eurosiisteemi thiste
eesméirkide saavutamisel nii strateegilisel kui
ka praktilisel tasandil iiheskoos, arvestades as-
jakohaselt EKPSi pohikirjas sétestatud detsent-
raliseerimise pohimdtet.

1.2 NOUKOGU

EKP ndukogusse kuuluvad juhatuse liikmed
ning euro kasutusele votnud liikmesriikide
keskpankade presidendid. Tema pdhilised asu-
tamislepingujirgsed iilesanded on jargmised:

— votta vastu eurosiisteemile antud {ilesannete
tditmiseks vajalikke suuniseid ja otsuseid;

— maddratleda euroala rahapoliitika ja vajaduse
korral otsused, mis on seotud rahapoliiti-
liste vahe-eesméirkidega, baasintressimaa-
radega ja reservi eraldamisega eurostistee-
mile, ning anda nende rakendamiseks
vajalikke suuniseid.

Noukogu koguneb tavaliselt kaks korda kuus
EKP peamajas Saksamaal Maini-dérses Frank-
furdis. Noukogu hindab muu hulgas pohjalikult
rahanduse ja majanduse arengut ning votab iga
kuu esimesel istungil selle kohta vastu otsuseid.
Kuu teisel istungil arutatakse tavaliselt EKP ja
eurosiisteemi muude iilesannete ja kohustustega
seotud kisimusi. 2006. aastal toimus kaks is-
tungit viljaspool Frankfurti: esimese korraldas
Hispaania keskpank (Banco de Espafia) Madri-
dis ja teise Prantsusmaa keskpank (Banque de
France) Pariisis.

Rahapoliitiliste otsuste ning teisi EKP ja euro-
siisteemi iilesandeid késitlevate otsuste tegemi-
sel ei esinda ndukogu litkmed oma liikmesriiki,
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vaid teevad otsuseid ise ja tdiesti soltumatult.
Seda peegeldab ndukogus kehtiv pdhimdte
“igal litkmel iiks haal”.

1 EKP organite kodu- ja téokorra kohta vt 19. veebruari 2004.
aasta otsust EKP/2004/2, millega vdetakse vastu Euroopa Kesk-
panga kodukord (ELT L 80, 18.3.2004, 1k 33); 17. juuni 2004.
aasta otsust EKP/2004/12, millega voetakse vastu Euroopa
Keskpanga tildndukogu téokord (ELT L 230, 30.6.2004, 1k 61);
ja 12. oktoobri 1999. aasta otsust EKP/1999/7 EKP juhatuse
tookorra kohta (EUT L 314, 8.12.1999, 1k 34). Need dokumen-
did on tutvumiseks saadaval ka EKP veebilehel.



NOUKOGU

Jean-Claude Trichet

EKP president

Lucas D. Papademos

EKP asepresident

Lorenzo Bini Smaghi

EKP juhatuse liige

Jaime Caruana (kuni 11. juulini 2006)
Hispaania Panga president

Vitor Constancio

Portugali Panga president

Vincenzo Desario (kuni 15. jaanuarini 2006)
Itaalia Panga presidendi kohusetditja
Mario Draghi (alates 16. jaanuarist 2006)
Itaalia Panga president

Miguel Fernandez Ordéiez

(alates 12. juulist 2006)

Hispaania Panga president

Nicholas C. Garganas

Kreeka Panga president

Mitja Gaspari® (alates 1. jaanuarist 2007)
Sloveenia Panga president

José Manuel Gonzilez-Paramo

EKP juhatuse liige

John Hurley

Iiri Keskpanga president

Otmar Issing (kuni 31. maini 2006)

EKP juhatuse liige

Klaus Liebscher

Austria Rahvuspanga president

Erkki Liikanen
Soome Panga president
Yves Mersch

Luksemburgi Keskpanga president

Christian Noyer
Prantsusmaa Panga president
Guy Quaden

Belgia Riigipanga president

Jiirgen Stark (alates 1. juunist 2006)

EKP juhatuse liige
Gertrude Tumpel-Gugerell
EKP juhatuse liige

Axel A. Weber

Saksamaa Liidupanga president

Nout Wellink

Madalmaade Panga president

2 Sloveenia keskpanga president osales 2006. aastal EKP nou-
kogu koosolekutel “erikiilalisena”, kui ECOFINi ndukogu oli
11. juulil 2006 votnud vastu otsuse tithistada alates 1. jaanuarist

2007 Sloveenia suhtes kehtiv erand.

Tagumises reas

(vasakult paremale):
Erkki Liikanen, Nicholas C.
Garganas, Guy Quaden,
Mario Draghi, Jiirgen Stark

Keskmises reas

(vasakult paremale):

Axel A. Weber, Christian Noyer,
Klaus Liebscher, Vitor Constancio,
John Hurley, Nout Wellink

Esimeses reas

(vasakult paremale):

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Miguel Fernandez Ordofiez,

Lucas D. Papademos,

Jean-Claude Trichet,

Gertrude Tumpel-Gugerell,

Yves Mersch, Lorenzo Bini Smaghi



Tagumises reas
(vasakult paremale):
Jiirgen Stark,

José Manuel Gonzalez-Paramo,

Lorenzo Bini Smaghi

Esimeses reas

(vasakult paremale):

Gertrude Tumpel-Gugerell,

Jean-Claude Trichet,
Lucas D. Papademos

1.3 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.
Tavaliselt kord nddalas koguneva EKP juhatuse
peamised kohustused on jargmised:

— valmistada ette ndukogu istungeid;
teostada euroala rahapoliitikat kooskdlas
EKP ndukogu suuniste ja otsustega ning

anda vajalikke juhiseid euroala riikide kesk-
pankadele;

— juhtida EKP igapédevast t66d;

— kasutada talle ndukogu poolt antud digusi,
sealhulgas regulatiivseid digusi.

Juhatust abistab EKP juhtimise, majandustege-
vuse planeerimise ja iga-aastase eelarveprot-
sessiga seotud kiisimustes korralduskomitee.
Selle koosseisu kuulub iiks juhatuse liige, kes
on korralduskomitee esimees, ning mitu kor-
gema taseme juhti.

Jean-Claude Trichet

EKP president

Lucas D. Papademos

EKP asepresident

Lorenzo Bini Smaghi

EKP juhatuse liige

José Manuel Gonzailez-Paramo
EKP juhatuse liige
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Otmar Issing (kuni 31. maini 2006)
EKP juhatuse liige

Jiirgen Stark (alates 1. juunist 2000)
EKP juhatuse liige

Gertrude Tumpel-Gugerell

EKP juhatuse liige



! Kaasa arvatud andmekaitse.
2 Aruandlus vahetult juhatusele.

Statistika Halduse
peadirektoraat peadirektoraat
Steven Keuning Gerald Gri
Asetditja: Werner Bier

Sekretariaadi ja keeleteenuste

peadirektoraat
Pierre van der Haegen
Asetditja: Klaus Riemke

Majandusuuringute
peadirektoraat
Lucrezia Reichlin
Asetditja: Frank Smets

Maksesiisteemide ja
turuinfrastruktuuri peadirektoraat
Jean-Michel Godeffroy
Asetiitja: Daniela Russo

Turutehingute
peadirektoraat
o Papadia
Asetiitjad: Paul Mercier,
Werner Studener

Oigusteenuste
peadirektoraat

Antonio Sainz de Vicuia

EKP JUHATUS

Rahvusvaheliste ja
Euroopa suhete
peadirektoraat

Pinca 5 o Infosiisteemide
t Siseauditi rektoraat

direktoraat
Gert Penzel

Klaus Gressenbauer Frangois Laurent

EKP juhatus

Tagumine rida (vasakult):  Jiirgen Stark, Jos¢ Manuel Gonzalez-Paramo, Lorenzo Bini Smaghi

Esimene rida (vasakult):

Pangatihtede
direktoraat

Antti Heinonen

Avalike suhete
direktoraat
Elisabeth Ardaillon-Poirier

Juhatuse
nounik
Gilles Noblet

EKP alaline esindus
Washingtonis

Johannes Onno de Beaufort Wijnholds

Majanduse
peadirektoraat
Wolfgang Schill
Asetiitja: Philippe Moutot

Finantsstabiilsuse ja -jirelevalve
direktoraat
. Mauro Grande
Personali, eelarve
ja organisatsiooni
peadirektoraat
Koenraad De Geest
Asetiditja: Berend van Baak

Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-Claude Trichet (president), Lucas D. Papademos (asepresident)



Tagumises reas

(vasakult paremale):

Zsigmond Jarai, Ivan Sramko,

Nils Bernstein, Zdenék Tuma,
Nicholas C. Garganas, Guy Quaden,
Stefan Ingves, Mario Draghi,
Reinoldijus Sarkinas,

Leszek Balcerowicz, Mitja Gaspari

Keskmises reas

(vasakult paremale):

Erkki Liikanen, Axel A. Weber,
Christian Noyer, Klaus Liebscher,
Vitor Consténcio, John Hurley,
Nout Wellink

Esimeses reas

(vasakult paremale):

Ilmars Rims$évics, Michael C.
Bonello, Miguel Fernandez Ordoiez,
Lucas D. Papademos,

Jean-Claude Trichet,

Christodoulos Christodoulou,

Yves Mersch, Andres Lipstok

Mirkus. Mervyn King
ei saanud osaleda
koosolekul, mil foto tehti.

1.4 ULDNOUKOGU

EKP iildndukogusse kuuluvad EKP president ja
asepresident ning kdikide ELi liikmesriikide
keskpankade presidendid. Uldndukogu tdidab
peamiselt Euroopa Rahainstituudilt iile voetud
iilesandeid, millega EKP peab jitkuvalt tege-
lema seetdttu, et kdik liitkmesriigid ei ole veel

eurot kasutusele votnud. 2006. aastal tuli Gild-
ndukogu kokku kuuel korral. 2007. aasta jaa-
nuarist kuuluvad tldnoukogusse Bulgaaria
keskpanga (bbnrapcka HapogHa OaHka) ja
Rumeenia keskpanga (Banca Nationala a
Romaniei) presidendid. Pérast ihinemislepin-
gule allakirjutamist 2005. aasta aprillis on nad
iildnoukogu istungitel osalenud vaatlejatena.

Jean-Claude Trichet EKP president
Lucas D. Papademos EKP asepresident
Leszek Balcerowicz (kuni 10. jaanuarini 2007)
Poola Riigipanga president

Nils Bernstein

Taani Riigipanga president

Michael C. Bonello

Malta Keskpanga president

Jaime Caruana (kuni 11. juulini 2006)
Hispaania Panga president

Christodoulos Christodoulou

Kiiprose Keskpanga president

Vitor Constancio

Portugali Panga president

Vincenzo Desario (kuni 15. jaanuarini 2006)
Itaalia Panga presidendi kohusetiitja
Mario Draghi (alates 16. jaanuarist 2006)
Itaalia Panga president

Miguel Fernindez Ordoéiiez

(alates 12. juulist 2006)

Hispaania Panga president

Nicholas C. Garganas

Kreeka Panga president

Mitja Gaspari Sloveenia Panga president
John Hurley Iiri Keskpanga president
Stefan Ingves Rootsi Riigipanga president
Mugur Constantin Isirescu

(alates 1. jaanuarist 2007)

Rumeenia Panga president
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Ivan Iskrov

(alates 1. jaanuarist 2007)

Bulgaaria Panga president

Zsigmond Jarai

(kuni 2. mirtsini 2007)

Ungari Riigipanga president

Mervyn King Inglismaa Panga president
Klaus Liebscher

Austria Rahvuspanga president

Erkki Liikanen

Soome Panga president

Andres Lipstok Eesti Panga president

Yves Mersch

Luksemburgi Keskpanga president
Christian Noyer Prantsusmaa Panga president
Guy Quaden

Belgia Riigipanga president

Ilmars Rimseéviés Liti Panga president
Reinoldijus Sarkinas

Leedu Panga juhatuse esimees

Stawomir Skrzypek

(alates 11. jaanuarist 2007)

Poola Riigipanga president

Andras Simor (alates 3. mértsist 2007)
Ungari Riigipanga president

Ivan Sramko Slovakkia Riigipanga president
Zdenék Tima Tsehhi Riigipanga president
Axel A. Weber Saksamaa Liidupanga president
Nout Wellink Madalmaade Panga president



1.5 EUROSUSTEEMI/EKPSI KOMITEED, EELARVEKOMITEE JA PERSONALIKONVERENTS

EUROSUSTEEMI/EKPSi KOMITEED, EELARVEKOMITEE,
PERSONALIKONVERENTS JA NENDE ESIMEHED

Raamatupidamise ja rahatulu komitee (AMICO)

Pangajirelevalve komitee (BSC)

Rahatihtede komitee (BANCO)

Eurosiisteemi/EKPSi avalike suhete komitee (ECCO)

Infotehnoloogia komitee (ITC)

Siseauditi komitee (IAC)

Eelarvekomitee (BUCOM)

Eurosiisteemi/EKPSi komiteedel on alati olnud
oluline osa EKP otsuseid tegevate organite
iilesannete tditmisel. Nii EKP ndukogu kui ka
juhatuse taotlusel on komiteed andnud oma pé-
devusalade piires eksperdiabi ja hdlbustanud
otsuste tegemist. Komiteedesse kuuluvad iild-
juhul ainult eurosiisteemi keskpankade toota-
jad. Nende liikmesriikide keskpangad aga, kes
ei ole veel eurot kasutusele votnud, osalevad
komitee koosolekul siis, kui komitee kisitleb
ildndukogu pddevusalasse jddvaid kiisimusi.
Vajadusel voidakse osalema kutsuda ka teisi
padevaid asutusi, nditeks pangajirelevalve ko-
mitee puhul liikmesriikide jirelevalveasutusi.
Hetkel on eurosiisteemi/EKPSi komiteesid 12
ning kdik need on moodustatud vastavalt EKP
kodukorra artiklile 9.

EKP kodukorra artikli 15 alusel loodud eelarve-
komitee abistab EKP ndukogu EKP eelarvega
seotud kiisimustes. Personalikonverents loodi
EKP kodukorra artikli 9a alusel 2005. aastal kui

Rahvusvaheliste suhete komitee (IRC)
Oiguskomitee (LEGCO)
Turutehingute komitee (MOC)
Rahapoliitika komitee (MPC)
Makse- ja arveldussiisteemide komitee (PSSC)

Statistikakomitee (STC)

Personalikonverents (HRC)

foorum, kus eurosiisteemi/EKPSi keskpangad
vahetavad personalijuhtimisega seotud koge-
musi, teadmisi ja teavet.

1.6 ULDJUHTIMINE

Lisaks otsuseid tegevatele organitele hdlmab
EKP juhtimine mitmeid véliseid ja sisemisi
kontrollitasandeid, kolme tegevusjuhist ning
eeskirju, mis reguleerivad iildsuse juurdepédisu
EKP dokumentidele.

VALISED KONTROLLITASANDID

EKPSi pohikiri ndeb ette kaks vilist kontrolli-
tasandit. Need on vélisaudiitor, kes auditeerib
EKP aastaaruandeid (EKPSi pohikirja artikkel
27.1), ja Euroopa Kontrollikoda, kes kontrollib
EKP juhtimise efektiivsust (artikkel 27.2). Eu-
roopa Kontrollikoja aastaaruanne koos EKP
vastusega avaldatakse EKP veebilehel ja Eu-
roopa Liidu Teatajas. Selleks et suurendada
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avalikkuse kindlustunnet EKP vilisaudiitori
sOltumatuse suhtes, rakendatakse audiitorfir-
made valimisel rotatsioonisiisteemi.3

SISEMISED KONTROLLITASANDID

EKP sisekontroll on olemuselt funktsionaalne.
Iga iiksus (talitus, osakond, direktoraat, peadi-
rektoraat) vastutab ise oma sisekontrolli ja
efektiivsuse eest. Selleks on iiksustes rakenda-
tud kontrollimenetlused ja maaratakse kindlaks
vastuvoetavad riskitasemed. Néiteks on olemas
nn Hiina miitir ehk reeglid ja menetlused, mis
ei lase rahapoliitika rakendamisega seotud sise-
teabel lekkida osakondadesse, mis tegelevad
EKP vilisvaluutareservide ja omavahendite
juhtimisega. Peale selle on personali, eelarve ja
organisatsiooni peadirektoraadi alluvuses mit-
mesugused osakonnad, mis jilgivad seda kont-
rollikorda ja teevad ettepanekuid riskide vilja-
selgitamise, hindamise ja vidhendamise
tohustamise kohta kogu EKPs.

Sellest kontrolli- ja riskikorrast sdltumata teos-
tab siseauditi direktoraat juhatuse vastutusel
sisekontrolli. EKP auditieeskirja* kohaselt
kontrollivad EKP siseaudiitorid vastavalt vaja-
dusele EKP sisekontrollisiisteemi piisavust ja
tohusust ning EKP tulemuslikkust oma {ilesan-
nete tditmisel. EKP siseaudiitorid juhinduvad
siseaudiitorite instituudi (Institute of Internal
Auditors) siseauditi rahvusvahelistest kutse-
standarditest ja kutse-eetika koodeksist.

Eurosiisteemi/EKPSi siseaudiitorite komitee,
kuhu kuuluvad EKP ja litkmesriikide keskpan-
kade siseauditijuhid, vastutab eurosiisteemi ja
EKPSi iihiste projektide ja siisteemide auditee-
rimise koordineerimise eest.

Et veelgi tugevdada EKP ja curosiisteemi juhti-
misraamistikku, otsustas EKP ndukogu moo-
dustada EKP auditikomitee, mis hakkab tegut-
sema 2007. aasta aprillist ning koosneb kolmest
liikkmest.

TEGEVUSJUHISED

EKP-I on kolm tegevusjuhist. Esimene on
moeldud ndukogu liikmetele ja késitleb nende
kohustusi eurosiisteemi terviklikkuse ja maine
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kaitsmisel ning talitluspidevuse tagamisel.’
Selles antakse ndukogu litkmetele ja nende
asendajatele juhiseid ja médratletakse eetika-
normid iilesannete tditmise kohta EKP noukogu
liitkmetena. Samuti on ndukogu médranud ame-
tisse nouniku, kes juhendab ndukogu litkmeid
teatavates ametialase kditumise kiisimustes.
Teine tegevusjuhis on kogu EKP kohta ning sel-
les antakse ndu ning sitestatakse kriteeriumid
koigile EKP todtajatele ja juhatuse litkmetele,
kellelt oodatakse oma iilesannete tditmisel
kutse-eetika korget taset.® Tegevusjuhise sise-
ringitehinguid keelavate sétete kohaselt on EKP
tootajatel ja juhatuse litkmetel keelatud kasu-
tada siseinfot isiklikes finantstehingutes, mida
nad teevad omal vastutusel ja kulul voi kolman-
date isikute eest nende vastutusel ja kulul.’
Kolmas tegevusjuhis on EKP juhatuse litkmete
tdiendav eetikakoodeks.® See tdiendab kahte
esimest, tdpsustades juhatuse liikmete suhtes
kehtivaid eetilisi ndudeid. EKP juhatus on ame-
tisse mddranud eetikakonsultandi, kes tagab
nende eeskirjade iihtse tdlgendamise.

PETTUSEVASTASED MEETMED

1999. aastal votsid Euroopa Parlament ja Eu-
roopa Liidu Noukogu vastu médéruse,’ et tShus-
tada voitlust pettuste, korruptsiooni ja muu
ithenduste finantshuve kahjustava ebaseadus-
liku tegevuse vastu. Mddrus ndeb muu hulgas
ette, et Euroopa Pettustevastane Amet (OLAF)
viib pettusekahtluse korral ihenduse institut-
sioonides, asutustes, ametites ja ametkondades
labi sisejuurdluse.

3 Pirast 2002. aastal korraldatud pakkumismenetlust maérati EKP
vilisaudiitoriks viieks aastaks (2003-2007) KPMG Deutsche
Treuhand-Gesellschaft AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft.

4 Auditieeskiri on EKP auditikorra ldbipaistvuse suurendamiseks
avaldatud EKP veebilehel.

5Vt EKP ndukogu liikmete tegevusjuhiseid (EUT C 123,
24.5.2002, 1k 9), nende muudatusi (ELT C 10, 16.1.2007, 1k 6)
ja EKP veebilehte.

6Vt EKP tegevusjuhiseid, mis on kooskdlas EKP kodukorra ar-
tikliga 11.3 (EUT C 76, 8.3.2001, Ik 12), ja EKP veebilehte.

7Vt EKP personalieeskirjade osa 1.2, mis kisitleb kutse-eetika
ndudeid ja ametialaste saladuste hoidmist (ELT C 92, 16.4.2004,
1k 31), ja EKP veebilehte.

8 Vt EKP juhatuse liikmete tiiendavat eetikakoodeksit (EUT
C 230, 23.9.2006, 1k 46) ja EKP veebilehte.

9 Euroopa Parlamendi ja ndukogu 25. mai 1999. aasta méérus
(EU) nr 1073/1999 Euroopa Pettustevastase Ameti (OLAF)
juurdluste kohta (EUT L 136, 31.5.1999, 1k 1).



Samuti ndeb méddrus ette, et iga nimetatud asu-
tus votab vastu otsused, mis voimaldavad Pet-
tustevastasel Ametil teda puudutavaid juurdlusi
ldbi viia. 2004. aasta juunis vottiski EKP ndu-
kogu vastu otsuse,'® mis késitleb Euroopa Pet-
tustevastase Ameti poolt ldbiviidava Euroopa
Keskpanga uurimise tingimusi ning mis joustus
1. juulil 2004.

AVALIKKUSE JUURDEPAAS EKP DOKUMENTIDELE
2004. aasta mértsis vastu voetud EKP otsus tild-
suse juurdepddsu kohta EKP dokumentidele!!
on kooskdlas teiste ithenduse institutsioonide ja
asutuste eesmirkide ja standarditega, mis késit-
levad nende dokumentide iildkéttesaadavust.
See suurendab ldbipaistvust, arvestades samal
ajal EKP ja liikmesriikide keskpankade sdltu-
matust ning tagades teatavate EKP iilesannete
tditmisega seotud eriklisimuste konfidentsiaal-
suse.'?

2006. aastal oli avaliku teabe ndudeid vihe.

10 Otsus EKP/2004/11 Euroopa Pettustevastase Ameti poolt ldbi-
viidava Euroopa Keskpanga uurimise tingimuste kohta seoses
Euroopa iihenduste finantshuve kahjustava pettuse, korrupt-
siooni ja muu ebaseadusliku tegevuse tokestamisega ja Euroopa
Keskpanga personali todlepingu tingimuste muutmiseks
(ELT L 230, 30.6.2004, 1k 56). See otsus vdeti vastu seoses
Euroopa Kohtu 10. juuli 2003. aasta otsusega kohtuasjas
C-11/00: komisjon v. Euroopa Keskpank (EKL 2003, 1k I-7147).

11 ELT L 80, 18.3.2004, 1k 42.

12 Kooskolas EKP avatuse ja labipaistvuse pohimottega lisati EKP
veebilehele 2006. aastal uus jaotis “Arhiivid”, mille kaudu péa-
seb ligi arhiveeritud dokumentidele.
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2 ORGANISATSIOONILINE ARENG

2.1 INIMRESSURSID

TOOTAJAD

2006. aastal oli EKP eelarves ette ndhtud 1343
tdistooajale taandatud to6kohta.!* 2005. aastal
oli sama néitaja 1369,5, mis tdhendab, et tiis-
todajale taandatud todkohtade arv vihenes 26,5
vorra tulenevalt nullpdhisest eelarvestamisest
2005. aastal.

Koikide alaliste ametikohtade tditmiseks vil-
jast vérvatud tootajatega solmiti juhtivate t60-
tajate puhul viieaastase ja muude tootajate pu-
hul kolmeaastase tdhtajaga lepingud. Alaliste
tookohtade tditmiseks sdlmitud tdhtajalised le-
pingud vdidakse parast nende labivaatamist or-
ganisatsiooniliste tegurite ja tootajate isiklike
tulemuste pdhjal imber vormistada tdhtajatu-
teks lepinguteks.

2006. aastal sdlmis EKP ajutiste personalivaja-
duste rahuldamiseks (néiteks rasedus-, vanema-
ja palgata puhkusel viibivate todtajate asenda-
miseks) 99 allaiiheaastase tdhtajaga todlepingut.
2005. aastal solmiti selliseid lepinguid 106.

EKP pakkus 93 liihiajalist to6lepingut ka liik-
mesriikide keskpankade (sealhulgas Bulgaaria
ja Rumeenia keskpanga), teiste ELi institut-
sioonide ja rahvusvaheliste organisatsioonide
ekspertidele. 2005. aastal oli selliseid to6lepin-
guid 80. Need lithiajalised t66d annavad EKP-
le ja liikmesriikide keskpankadele vdimaluse
vahetada kogemusi, soodustades nonda EKPSi
meeskonnavaimu. Samuti aitasid need jatkuvalt
kaasa Bulgaaria ja Rumeenia keskpanga 16imu-
misele EKPSi.

2006. aasta septembris lihinesid kaheaastaste
pikendamisvdimaluseta lepingute alusel esime-
sed kuus osalejat EKP jitkudpingute program-
miga, mis on suunatud hiljuti kraadi omanda-
nud laia haridustaustaga isikutele.

EKP pakkus samuti praktikakohti majandust,
statistikat, arijuhtimist, digust ja tdlkimist dp-
pivatele tudengitele ja nende erialade 1dpetanu-
tele. Kokku oli kogu EKPs 2006. aastal 173
praktikakohta.
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Samuti andis EKP vilja kaks Wim Duisenbergi
nimelist teadusstipendiumi, mis on suunatud
juhtivatele majandusteadlastele, ning viis Lam-
falussy-nimelist stipendiumi noorteadlastele.

EKP-SISENE LIIKUVUS

Siseliikuvus annab EKP tootajatele vdimaluse
avardada oma teadmisi ja kogemusi ning suu-
rendab eri valdkondade vahelist stinergiat. Sel-
lega seoses on EKP sisevirbamispoliitika, mille
eesmirk on tdodtajate padevuse laiendamine,
suunatud siseliikuvuse edasisele hdlbustami-
sele. Siselitkuvust toetavad ka teised algatused,
nagu nditeks tootajate vahetused ja lilesannete
ajutised timberjaotamised puuduvate kolleegide
asendamiseks. 2006. aastal viidi ajutiselt voi
alaliselt teisele kohale iile enam kui 80 tootajat,
nende hulgas 15 juhti ja nduandjat.

2006. aastal vottis EKP kasutusele tootajate lii-
kuvuse tildpdhimodtted, mis julgustavad todta-
jaid vahetama to0kohta iga viie tootatud aasta
jarel.

VALISLIIKUVUS

EKP vilislahetusprogramm hdlbustab tema
tootajate 2—12 kuu pikkusi lahetusi 27 litkmes-
riigi keskpankadesse vdi asjakohastesse rah-
vusvahelistesse finantsinstitutsioonidesse (ndi-
teks RVF ja BIS). Selle programmi raames oli
2006. aastal ldhetuses 24 todtajat. Peale selle
andis EKP kuni kolmeaastast palgata puhkust
29 tootajale, kes asusid todle litkmesriikide
keskpankades, ELi institutsioonides voi rah-
vusvahelistes organisatsioonides.

MITMEKESISUSE STRATEEGIA

Kuna EKP-1 on tootajaid koigist 27 ELi liik-
mesriigist, moodustab to6tajaskonna mitmeke-
sisuse juhtimine osa personalipoliitikast, et
tagada iga toOtaja teadmiste ja oskuste
tunnustamine ja tdielik rakendamine EKP ees-
mirkide saavutamisel. EKP algatas mitmekesi-
suspoliitika 2005. aastal ja kuulutas selle amet-

13 Téistooajale taandatud to6kohtade tegelik arv oli 31. detsembri
2006. aasta seisuga 1367. See vahe tuleneb peaasjalikult sellest,
et enam kui 12 kuud t66lt eemal olnud tootajate asendamiseks
solmiti tahtajalised toolepingud ning et aasta 1dpus oli nullpd-
hisest eelarvestamisest tulenevalt vdike imberkorralduslik iile-
jaak.



likult vélja 2006. aastal. Poliitika eesmérk on
tagada, et kdiki EKP tootajaid koheldakse lugu-
pidamisega ning et neid juhitakse vastavalt
nende isiklikele saavutustele.

INIMRESSURSSIDE TUGEVDAMINE

Peale liikuvuse edendamise, mis hdlmab juht-
konna rotatsiooni soodustamist, on EKP perso-
nalipoliitika suunatud EKP juhtimise arendami-
sele. Juhtimisoskuste arendamist jdtkati
koolitamise ja individuaaldppe kaudu. Juhtide
koolitamisel keskenduti juhioskuste paranda-
misele, tulemuslikkuse juhtimisele ning organi-
satsioonimuutuste ohjamisele. Parast EKP mit-
mekesisuspoliitika kdivitamist 2006. aastal
korraldati juhtidele toovaarikust kasitlev eri-
kursus.

Peale selle osalesid juhid iga-aastases kohus-
tuslikus 360° tagasisideprogrammis, milles ot-
seste alluvate, kolleegide ja vilisekspertide abil
selgitatakse vilja valdkonnad, milles nad vdik-
sid end edasi arendada. Programmi tulemusi
kasutatakse juhtide t66 tulemuslikkuse iga-aas-
tasel hindamisel ja juhtidele individuaaldoppe
pakkumisel.

2006. aastal kdivitati EKPs nduandvate t66koh-
tade programm, mis pakub tavapérase juhtimis-
struktuuriga paralleelset karjddrivoimalust.
Nouniku iilesanne on jagada korgetasemelisi
tehnilisi voi valdkonnateadmisi, tegelda orga-
nisatsioonitilese koordineerimisega ja/voi pak-
kuda mitmesugustel teemadel juhtimisalaseid
nduandeid.

EKP kuus pohivdidrtust (koostédvaim, lébi-
paistvus ja aruandekohustus, padevus, tervik-
likkus, tulemuslikkus ja tdhusus ning t66 Eu-
roopa heaks) said EKP personalipoliitikas
veelgi suurema kaalu, et need kajastuksid t60-
tajate igapdevases kditumises ja t69s. EKP per-
sonalipoliitika menetluste ja protsesside (nii-
teks tulemuslikkuse juhtimine, virbamine ja
valimine, koolitamine ja arendustegevus) koos-
kolastamist nende vaartustega jitkatakse.

EKP personalistrateegia itheks nurgakiviks jaéb
edaspidigi teadmiste ja oskuste pidev omanda-

mine ja arendamine. Seejuures on aluspohimot-
teks, et Oppimine ja areng on tddtaja ning asu-
tuse vahel jagatud vastutuse kiisimus. EKP
annab eelarvevahendid ja koolitusraamistiku,
juhid médratlevad koolitusvajadused, mis taga-
vad, et tootajad sdilitavad oma tookohal vajali-
kud teadmised ja oskused korgel tasemel, ning
tootajate esmane kohustus on dppimine ja ene-
setdiendamine. Peale mitmete EKP-siseste voi-
maluste kasutasid EKP tdotajad ja juhid ka
2006. aastal “tehnilisemat” laadi isiklike kooli-
tusvajaduste rahuldamiseks véliskoolitusvdi-
malusi. Samuti kasutasid nad EKPSi iihiseid
voi litkmesriikide keskpankade pakutavaid
koolitusprogramme.

Palgata dppepuhkust andis EKP 10 tootajale
ning toetas oma edasidppestrateegia raames
kvalifikatsiooni omandamisel 14 tdotajat, et
tdosta nende kutsepiddevust kdrgemale nende
praegusel ametikohal ndutavast.

PERSONALIKONVERENTS JA EUROSUSTEEMI
MISSIOONI ELLUVIIMINE

Eesmirgiga edendada personalihalduse vallas
eurosiisteemi/EKPSi keskpankade veelgi suu-
remat koostddd ja meeskonnavaimu, pani EKP
ndukogu 2005. aastal aluse personalikonverent-
sile, andes sellega ELi keskpankade personali-
juhtide pikaajalisele koostddle kindla vormi.

Personalikonverents hdlmas 2006. aastal mit-
mesuguseid todtajate koolituse ja edasidppe
aspekte, sealhulgas iihiskoolituse vdimalusi,
karjédristrateegiaid, tulemuslikkuse hindamise
stisteeme, ldhetuspoliitikat ning personaliva-
liku korda. Personalikonverentsi t66d selles
valdkonnas laiendatakse personalivahetust soo-
dustavate meetmete valjatdotamisele.

Personalikonverentsi raames vahetati ka teavet
personalikulude kohta ning koos EKPSi avalike
suhete komiteega (ECCO) koostati eelndu pdh-
jalikule raamistikule, milles késitletakse euro-
siisteemi missiooni pohiteemasid, strateegilisi
kavatsusi ning organisatsioonilisi pdhimdtteid
eurosiisteemi/EKPSi todtajate iihistes sisseela-
miskoolituste programmides.
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2.2 EKPUUS HOONE

EKP uue hoone planeerimise t&0 jitkus. Pérast
seda, kui COOP HIMMELB(L)AU oli muude-
tud funktsionaalsete, ruumiliste ja tehniliste
nduete arvessevotmiseks ning viiksemate ehi-
tuskulude saavutamiseks optimeerinud oma
voiduprojekti, liikus projekt 2006. aastal pla-
neerimisetappi. See hdlmab jargmist:

— hankemenetluste ettevalmistamine ja l&bi-
viimine teenuslepingute sdlmimiseks pla-
neerijate, ekspertide, arhitektide, inseneride
ning chitusettevotjatega, kes osalevad EKP
uue hoone projekteerimisel ja ehitamisel;

— plaanide esitamine Frankfurdi linnavoimu-
dele vajalike ehituslubade saamiseks ning
vastavuse tagamiseks kehtivate ehituseeskir-
jadega, nagu nditeks ehitusseadustik, tule- ja
todohutus- ning tervisekaitsenduded;

— kulueelarve ajakohastamine ja tdipsustamine
tildise kuluraamistiku kinnitamiseks (ehi-
tuskulud 500 mln eurot ning kdik investee-
rimiskulud 850 mln eurot 2005. aasta hin-
dade pohjal);
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— iksikasjaliku ehitusprojekti koostamine
chitusspetsifikatsioonide ja pideva vidar-
tusanaliiiisi pohjal.

Arhitektid esitasid esialgse projektikavandi,
mida oli mitmes aspektis kohandatud, vdottes
arvesse optimeeritud projekti. Esiteks oli pilve-
lohkuja ning seda Grossmarkthallega ithendav
sissepddsuhoone muinsuskaitseameti ettekirju-
tuste kohaselt nihutatud veidi ld4ne poole. Tei-
seks oli muinsuskaitse- ja ruuminduete jargi
imber korraldatud Grossmarkthalle kavanda-
tud funktsioonid. Kolmandaks oli pilveldhkuja
fassaadi pdikesekaitse parandamisega muude-
tud seda energiatohusamaks. Ka hoonet iimbrit-
seva maa-ala kujundus oli iimber tehtud ning
sellesse kaasatud turvameetmed. Viimasena oli
muudetud pilveldhkuja tipu kuju, mille uus vil-
tuse joonega katus parandab hoone linnalist
ildilmet.

Frankfurdi linn jdtkas koostoos EKPga EKP
uue hoone jaoks diguslikult siduva maakasutus-
plaani véljatodtamist. Sellega seoses toimusid
aasta jooksul linnavéimudega mitmesugused
kohtumised. Ehitusloa taotlus antakse kavako-
haselt sisse hiljemalt 2007. aasta oktoobri 15-




pus. Ehitus peaks algama 2008. aasta alguses ja
16ppema 2011. aasta 1opus.

Uhtlasi ehitatakse memoriaal ja inforuum, mil-
lega milestatakse Grossmarkthalle rolli juudi
kodanike deporteerimisel. Frankfurdi linna ja
juudikogukonna ning EKP esindajatest koosnev
toorithm valmistab praegu ette rahvusvahelist
konkurssi memoriaali ja inforuumi projekti
leidmiseks. Konkurss kuulutatakse eelduste ko-
haselt vilja 2007. aastal.
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3 EKPS-1 SOTSIAALDIALOOG

EKPSi sotsiaaldialoog on arutelufoorum, kus
osalevad EKP ja tootajate esindajad peaaegu
koikidest EKPSi kuuluvatest keskpankadest ja
Euroopa ametitihingute liitudest.!* Foorumil
vahetatakse teavet ja motteid kiisimustes, mil-
lel voib olla oluline mdju EKPSi keskpankade
toohdiveolukorrale.

2006. aastal tuli EKPSi sotsiaaldialoogi foorum
kokku juunis ja detsembris. Peale pangatdhtede
tootmise ja ringluse, maksesiisteemide (TAR-
GET2) ning finantsinspektsiooniga seotud kii-
simuste, mis on sotsiaaldialoogi korralised
aruteluteemad, kisitleti veel eurosiisteemi
missiooniga seotud meetmete rakendamist,
strateegilisi taotlusi ning organisatsioonilisi
pohimdtteid ja nende moju eurosiisteemi toota-
jate igapdevatoole. Tootajate esindajatele tut-
vustati ka personalikonverentsi t66d.

Ka 2006. aastal andis EKP vilja oma kaks korda
aastas ilmuvat uudiskirja, millega hoitakse t606-
tajate esindajaid kursis eespool nimetatud tee-
madega.

Detsembris toimunud kohtumisel arutati ja
kooskolastati EKP ja Euroopa ametiiihingute
liitude vahel tidiendavaid voimalusi EKPSi sot-
siaaldialoogi tohustamiseks. Loodi mehhanism,
mille kaudu teatatakse tootajate esindajatele
varakult EKP ndukogus arutusele tulevatest
teemadest, mis haakuvad sotsiaaldialoogiga.

Ametitihingute liitude kutsel osales EKP ka ka-
hel toosuhteid ja ettevdttekultuuri késitlenud
seminaril, mis olid suunatud peamiselt nende
litkkmesriikide keskpankade todtajate esindaja-
tele, kes tihinesid ELiga 2004. aasta mais ja
2007. aasta jaanuaris.

14 Euroopa Keskpankade Ametilihingute Alaline Komitee
(SCECBU), UNI-Finance (finantsasutuste tootajate ametitihin-
gute rahvusvaheline thendus) ning Avalike Teenistujate Ameti-
tihingute Euroopa Foderatsioon (EPSU).
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31. DETSEMBRIL 2006 LOPPENUD AASTA

TEGEVUSARUANNE

1  TEGEVUSVALDKONNAD

EKP tegevust 2006. aastal kirjeldatakse {liksik-
asjalikult aastaaruande vastavates peatiikki-
des.

2 EESMARGID JA ULESANDED

EKP eesmirke ja iilesandeid kirjeldatakse
EKPSi podhikirjas (artiklid 2 ja 3). Lisaks an-
takse neist eesmérkidest iilevaade aastaaruan-
dele lisatud presidendi eessdnas.

3 PEAMISED RESSURSID, RISKID JA MENETLUSED
EKP JUHTIMINE

EKP juhtimisest annab iilevaate aastaaruande
8. peatiikk.

EKP JUHATUSE LIIKMED

Juhatuse litkmed nimetatakse raha- ja pangan-
duskiisimustes tunnustatud ja vastavate eri-
alaste kogemustega isikute hulgast euroala rii-
kide valitsuste iihisel kokkuleppel riigipeade ja
valitsusjuhtide tasandil ning ELi Noukogu soo-
vitusel, kes on eelnevalt konsulteerinud
Euroopa Parlamendi ja EKP ndukoguga.

Juhatuse litkmete teenistustingimused méidrab
EKP noukogu kolmest EKP noukogu poolt ja
kolmest ELi Noukogu poolt nimetatud liikmest
koosneva komitee ettepanekul.

TOOTAJAD

2006. aastal oli EKP tdhtajatute ja tdhtajaliste
lepingutega tootajate keskmine arv (tdistoo-
ajale taandatuna) 1360, vorreldes 1331 tdota-
jaga aasta varem. 2006. aasta 1opus tootas EKPs
1367 inimest. Uksikasjalikum teave on esitatud
tulude ja kulude aruande lisas ning 8. peatiiki 2.
jaos, mis kirjeldab ka EKP personalijuhtimise
strateegiat.
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INVESTEERINGUD JA RISKIJUHTIMINE

Vastavalt Euroopa Keskpankade Siisteemi ja
Euroopa Keskpanga pdhikirja artikli 30 sdtetele
koosneb EKP vilisvaluutareserv euroala riikide
keskpankade tilekantud vilisvaluutareservist ja
sellelt teenitud tulust. Reservist rahastatakse
EKP tehinguid vélisvaluutaturgudel asutamis-
lepingus sitestatud eesmirkide kohaselt.

EKP omavahendite hulka kuuluvad sissemaks-
tud kapitali, valuutakursi-, intressiméiira- ja
kullahinnariskide vastu tehtava eraldise, tildre-
servfondi ja eelmiste perioodide akumuleeru-
nud tulu investeeringud. Omavahendite {ilesan-
deks on katta EKP tegevuskulusid.

EKP investeeringuid ja sellega seotud riskide
juhtimist on ldhemalt kirjeldatud aastaaruande
2. peatiikis.

EELARVEPROTSESS

Eelarvekomitee (BUCOM), mille moodustavad
EKP ja euroala riikide keskpankade eksperdid,
on peamisi osalejaid EKP finantsjuhtimisprot-
sessis. Vastavalt kodukorra artiklile 15 toetab
BUCOM EKP ndukogu, hinnates enne nduko-
gule kinnitamiseks esitamist tiksikasjalikult
EKP iga-aastaseid eelarveettepanekuid ja juha-
tuse esitatud lisaeelarve taotlusi. Kokkulepitud
eelarveid iiletavaid kulutusi jalgivad korrapéra-
selt nii juhatus, vottes arvesse EKP sisekont-
rolli antud ndu, kui ka ndukogu, keda abistab
BUCOM.

4  FINANTSTULEMUS
FINANTSKONTOD

Vastavalt EKPSi pohikirja artiklile 26.2 koos-
tab EKP finantsaruande EKP juhatus kooskolas
ndukogu kehtestatud pdhimdtetega. Aruande
kinnitab ndukogu ning seejiarel see avalda-
takse.



ERALDIS VALUUTAKURSI-, INTRESSIMAARA- JA
KULLAHINNARISKIDE KATTEKS

Kuna enamikku EKP varasid ja kohustusi hin-
natakse kehtivate vahetuskursside ja véartpabe-
rite hindade alusel korrapéraselt {imber,
mdjutavad EKP kasumlikkust oluliselt vahetus-
kursikoikumised ning vdhemal mééral intressi-
médrariskid. Need tulenevad peamiselt EKP-le
kuuluvatest USA dollarites, Jaapani jeenides ja
kullas hoitavatest vilisvaluutareservidest, mis
on valdavalt investeeritud intressi kandvatesse
instrumentidesse.

Arvestades neid EKP jaoks markimisvédrseid
riske ning EKP timberhindluskontode praegust
suurust, otsustas ndukogu 2005. aastal luua
eraldise valuutakursi-, intressimédra- ja kulla-
hinnariskide katteks. 2005. aasta 31. detsembri
seisuga oli selle suurus 992 miljonit eurot.
2006. aasta 31. detsembri seisuga lisati eral-
disse 1379 miljonit eurot, mille tulemusel kas-
vas selle suurus 2371 miljoni euroni ning sar-
naselt 2005. aastale vdhenes puhaskasum tapselt
nullini.

Seda eraldist kasutatakse realiseeritud ja reali-
seerimata kahjumi ning eelkdige timberhindlus-
kontodega katmata hindamiskahjude katmiseks.
Eraldise suurust ja vajalikkust kontrollitakse
igal aastal.

2006. AASTA FINANTSTULEMUS

Kui 2006. aastal ei oleks suurendatud eraldist
valuutakursi-, intressimdédra- ja kullahinnaris-
kide katteks, oleks EKP puhaskasum olnud
1379 miljonit eurot.

Euro kallinemine Jaapani jeeni suhtes 2006.
aastal vdahendas Jaapani jeenides nomineeritud
varades hoitud EKP reservide véirtust eurodes
0,6 miljardi vorra, mis kajastati tulude ja ku-
lude aruandes kuludena.

Puhas intressitulu suurenes 1270 miljonilt eu-
rolt 2005. aastal 1972 miljoni euroni 2006. aas-
tal peamiselt seetdttu, et a) suurenes ringluses
olevate euro pangatdhtede hulk ja tdousis euro-

stisteemi pohiliste refinantseerimisoperatsioo-
nide intressi piirmédr, mis méédrab tulu, mida
EKP saab oma osalt ringluses olevatest euro
pangatdhtedest, ning b) kasvasid USA dollari
intressimédrad.

Realiseeritud puhaskasum finantstehingutest
kasvas 149 miljonilt eurolt 2005. aastal 475
miljoni euroni 2006. aastal. Seoses kullamiiiigi
mahtude tdusuga 2006. aastal odavnes euro
kulla suhtes, mille tulemusel suurenes realisee-
ritud kasum. Koik miiiigitehingud toimusid
kooskdlas 27. septembril 2004 sdlmitud kesk-
pankade kullamiiiigileppega, millele EKP on
alla kirjutanud.

EKP halduskulud kokku, sealhulgas amortisat-
sioon, suurenesid 348 miljonilt eurolt 2005.
aastal 361 miljoni euroni 2006. aastal.

Personalikulud suurenesid peamiselt seetdttu,
et 2006. aastal tousis tootajate keskmine arv ja
kasvasid pensionikulud. EKP juhatusele maks-
tavad tasud moodustasid 2,2 miljonit eurot (2,1
miljonit eurot 2005. aastal).
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BILANSS SEISUGA 31. DETSEMBER 2006

VARAD

Kuld ja nouded kullas

Nouded vilisviiringus euroalavilistele

residentidele

Nouded vilisvairingus euroala residentidele
Nouded eurodes euroalavilistele residentidele
Pangakontode jaagid, vaartpaberiinvesteeringud
Muud nouded eurodes euroala krediidiasutustele

Eurosiisteemisisesed néuded
Nouded seoses euro pangatdhtede jaotamisega

Nouded RVFile

Pangakontode jadgid, véartpaberiinvesteeringud,
valislaenud ja muud vilisvarad

ja laenud

eurosisteemis

Muud eurosiisteemisisesed (neto)nduded

Muud varad

Materiaalne pohivara

Muud finantsvarad

Bilansiviliste instrumentide timberhindlusest
tulenevad erinevused

Viitlaekumised ja ettemakstud kulud
Mitmesugused muud varad

Varad kokku

EKP

Aastaaruanne

2006

2006

9929 865976

414 768 308

29 313 377 277
29 728 145 585

2773 828 417

4193 677

33914

50 259 459 435
3 545 868 495
53 805 327 930

175 180 989
8220 270 389

29 518 315

1 094 509 354
5580 697

9 525 059 744

105 766 455 243

2005

10 064 527 857

170 162 349

31062 557 242
31 232 719 591

2908 815 389

13 416 711

25000

45216 783 810
5147 038 409
50 363 822 219

175 237 902
6 888 490 580

0

679 603 366
4397 807

7 747 729 655

102 331 056 422



KOHUSTUSED

Ringluses olevad pangatihed

Kohustused eurodes teiste euroala
residentide ees

Kohustused eurodes euroalaviliste
residentide ees

Kohustused vilisvidringus euroalaviliste
residentide ees
Hoiused, kontojaagid ja muud kohustused
Eurosiisteemisisesed kohustused
Vilisvaluutareservide lilekandmisega
samavédrsed kohustused
Muud kohustused
Viitvdlad ja ettemakstud tulud
Mitmesugused muud kohustused
Eraldised

Umberhindluskontod

Kapital ja reservid
Kapital

Aruandeaasta kasum

Kohustused kokku

LISA KIRJE 2006
NR €

7 50259 459 435

8 1 065 000 000

9 105 121 522
10
330 955 249
11

39 782 265 622

12
1262 820 884
899 170 800
2161991 684
13 2393938510
14 5578 445 671

15
4 089 277 550

105 766 455 243

2005
45 216 783 810
1 050 000 000

649 304 896
855933 000

39 782 265 622

919 344 079
632 012 224
1 551 356 303
1027 507 143

8108 628 098

4 089 277 550

102 331 056 422
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31. DETSEMBRIL 2006 LOPPENUD AASTA TULUDE JA

KULUDE ARUANNE

LISA KIRJE

Intressitulu vélisvaluutareservidelt
Intressitulu euro pangatdhtede jaotusest
eurosiisteemis

Muu intressitulu

Intressitulu

Riikide keskpankade iile kantud
vilisvaluutareservidelt makstav intress
Muu intressikulu

NR

2006

1318243 236

1318852000

2761 697 060
5398792 296

(965 331 593)

(2461 625 254)

Intressikulu (3426 956 847)
Puhas intressitulu 20 1971 835 449

Realiseeritud kasum/kahjum

finantstehingutest 21 475380 708

Finantsvarade ja -positsioonide allahindlused 22 (718 467 508)

Kanded vilisvaluutakursi- ja hinnariskide

eraldistest/eraldistesse (1379 351719)
Finantstehingute puhastulem, allahindlused
ja riskieraldised (1 622 438 519)
Tasude ja eraldistega seotud netokulud 23 (546 480)
Tulu aktsiatelt ja osalustest 24 911 866
Muu tulu 25 11 407 583
Puhastulu kokku 361 169 899

Personalikulu 26 (160 847 043)

Halduskulud 27 (166 426 595)

Materiaalse pdhivara amortisatsioon (29 162 141)

Pangatdhtede tootmisteenused 28 (4734 120)
Aruandeaasta kasum 0
Frankfurt Maini ddres, 27. veebruar 2007

EUROOPA KESKPANK

Jean-Claude Trichet

President

EKP
Aastaaruanne
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2005

889 408 789
868 451 848

1 794 267 421
3552128 058
(710 160 404)
(1 572 338 709)
(2282 499 113)
1269 628 945
149 369 135
(97 494 081)

(992 043 443)

(940 168 389)
(182 373)
853 403

17 428 558
347 560 144
(153 048 314)
(158 457 219)
(31 888 637)
(4 165 974)

0



ARVESTUSPOHIMOTTED'
FINANTSARUANDE VORM JA ESITUSVIIS

Euroopa Keskpanga (EKP) finantsaruanne on
koostatud selleks, et anda diglane iilevaade
EKP finantsseisundist ja majandustegevuse tu-
lemustest. Aruanne pdhineb jargmistel arves-
tuspdhimatetel,? mida EKP ndukogu peab kesk-
panga tegevuse seisukohalt asjakohaseks.

ARVESTUSPOHIMOTTED

Aruande koostamisel on rakendatud jargmisi
arvestuspohimdtteid: majanduslik reaalsus ja
labipaistvus, konservatiivsus, bilansipdevajarg-
sete siindmuste kajastamine, olulisus, tekkepd-
hisus, jatkuvus, jarjepidevus ja vorreldavus.

VARADE JA KOHUSTUSTE KAJASTAMINE

Varasid ja kohustusi kajastatakse bilansis liks-
nes juhul, kui on tdenéoline, et vara voi kohus-
tuse kandega seotud tulevane majanduslik kasu
liigub EKPsse vdi EKPst vilja, peaaegu koik
varaga seotud riskid ja tulu on kantud iile
EKP-le ning vara maksumust vdi vaartust voi
kohustuse suurust saab usaldusvéirselt moota.

RAAMATUPIDAMISE ALUSED

Aruanne on koostatud, ldhtudes soetusmaksu-
muse pdhimdttest, ning seda on kohandatud, et
holmata likviidsete véartpaberite, kulla ning
koigi iilejddnud vélisvddringus nomineeritud
bilansiliste ja bilansivéliste varade ja kohus-
tuste turuvéartust. Finantsvarade ja -kohustus-
tega seotud tehinguid kajastatakse nende arvel-
duspéeval.

Alates 2007. aasta 1. jaanuarist on muutunud
pohimdte, mille alusel kajastatakse curosiis-
teemi keskpankade raamatupidamisarvestuses
valuutatehinguid, vélisvaluutas nomineeritud
finantsinstrumente ning nendega seotud viitlae-
kumisi. Uut pohimdtet lubati kasutada juba va-
remgi ning alates 2006. aasta 1. oktoobrist tegi
EKP jargmised muudatused. Tehingud (v.a
véadrtpaberitehingud) kajastatakse tehingupée-
val bilansivélistel kontodel. Arvelduspdeval

pooratakse bilansivdlised kanded timber ja te-
hingud kajastatakse bilansis. Vélisvaluuta ost
ja miitik mdjutavad vélisvaluuta netopositsiooni
tehingupédeval, mitte arvelduspdeval nagu
sitani. Realiseeritud miiiigitulem arvutatakse
samuti tehingupdeval. Vilisvaluutas nominee-
ritud finantsinstrumentidega seoses kogunenud
intress ning tile- vdi alakurss arvutatakse ja kir-
jendatakse iga pdev. Need lackumised mdjuta-
vad iga pdev ka vilisvaluuta positsiooni, mis
varem muutus tiksnes intressivoogude tulemu-
sel. Seda arvestuspdhimdtetes tehtud muudatust
ei kohaldata tagasiulatuvalt varasemate ajava-
hemike suhtes.

KULD NING VALISVALUUTAVARAD JA -KOHUSTUSED

Vilisvadringus nomineeritud varad ja kohustu-
sed konverteeritakse eurodeks bilansipéeval
kehtiva vahetuskursi alusel. Tulud ja kulud
konverteeritakse tehingu kajastamise péeval
kehtiva vahetuskursi pdhjal. Vilisvaluutava-
rade ja -kohustuste ning sealhulgas bilansiliste
ja bilansiviliste instrumentide @imberhindlus
toimub védringute kaupa.

Vilisvaluutavarade ja -kohustuste hinna iim-
berhindlust turuhindadesse eristatakse vahetus-
kursi imberhindlusest.

Kulla véértust hinnatakse aastaldpu turuhinna
alusel, eristamata hinna ja valuuta imberhind-
luse erinevusi. 31. detsembril 2006 16ppenud
aastal hinnati kulla véartust iiksnes 29. det-
sembril 2006 kehtinud EUR/USD vahetuskursi
pohjal arvutatud kullauntsi eurohinna alusel.

VAARTPABERID

Likviidseid véaartpabereid ja muid samalaadseid
varasid hinnatakse konkreetsete vddrtpaberite
kaupa bilansipdeval kehtinud keskmiste turu-

1 EKP iiksikasjalikud arvestuspdhimdtted on sétestatud otsuses
EKP/2002/11, ELT L 58, 3.3.2003, 1k 38 (koos muudatustega).
Alates 1. jaanuarist 2007 on nimetatud otsus tiihistatud ja asen-
datud otsusega EKP/2006/17, ELT L 348, 11.12.2006, 1k 38.

2 Konealused pdhimdtted on kooskdlas EKPSi pohikirja artikli
26.4 sitetega, mis nduavad kooskolastatud ldhenemist eurosiis-
teemi majandustegevuse raamatupidamisarvestust ja finantsaru-

andlust késitlevatele eeskirjadele.
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hindade alusel. 31. detsembril 2006 16ppenud
aasta puhul kasutati sama aasta 29. detsembril
kehtinud keskmisi turuhindu. Mittelikviidseid
vaartpabereid hinnatakse nende soectushinna
alusel.

TULUDE KAJASTAMINE

Tulud ja kulud kajastatakse arvestusperioodil,
mil need teenitakse voi tekivad. Vilisvaluuta,
kulla ja vdértpaberite miiiigist saadud realisee-
ritud kasum ja kahjum kajastuvad tulude ja ku-
lude aruandes. Need arvutatakse vastava vara
keskmise hinna alusel.

Realiseerimata kasumit ei kajastata tuluna, vaid
see kantakse otse imberhindluskontole.

Realiseerimata kahjum kajastub tulude ja ku-
lude aruandes, kui see iiletab vastaval imber-
hindluskontol kajastatud eelmist iimberhindlus-
kasumit. Uhe viirtpaberi, valuuta vdi kulla
positsioonide realiseerimata kahjumit ei tasa-
arveldata muude véartpaberite, valuutade voi
kulla realiseerimata kasumiga. Kui teatava kirje
puhul tuvastatakse aasta l1opus realiseerimata
kahjum, vdhendatakse selle keskmist hinda, nii
et see vastaks aastalopu vahetuskursile ja/voi
turuhinnale.

Ule- vi alakurss, mis tuleneb ostetud viirtpa-
beritest, arvutatakse ja esitatakse intressitulu
osana ning amortiseeritakse varade jdrelejda-
nud eluea jooksul.

POORDTEHINGUD

Poordtehingud on tehingud, mille korral EKP
ostab vOi miilib tagasiostulepingu alusel vara
vOi teostab laenutehinguid tagatise vastu.

Tagasiostulepingu kohaselt miiiakse viartpa-
bereid sularaha eest ning samal ajal sdlmitakse
kokkulepe nende tagasiostmiseks kindlaksméaa-
ratud hinnaga ja kindlal kuupédeval. Tagasiostu-
lepingud kajastatakse tagatud sissetuleva hoiu-
sena bilansi kohustuste poolel ning samuti
intressikuluna tulude ja kulude aruandes. Taga-
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siostulepingute alusel miiiidud véartpaberid
jaavad EKP bilanssi.

Poordrepotehingute kohaselt ostetakse véértpa-
bereid sularaha eest ning samal ajal s6lmitakse
kokkulepe nende tagasimiiimiseks kokkulepi-
tud hinnaga ja kindlal kuupéeval. Neid tehin-
guid kajastatakse tagatud laenudena bilansi
varade poolel, kuid need ei moodusta osa EKP
vairtpaberipositsioonist. Tulude ja kulude aru-
andes kajastatakse kdonealuseid tehinguid int-
ressituluna.

Péordtehinguid (sealhulgas védrtpaberilaenute-
hingud), mis on tehtud automatiseeritud véart-
paberilaenuandmise programmi alusel, kajasta-
takse bilansis ainult juhul, kui EKP-le on
tehingu tdhtajaks esitatud sularahatagatis. 2006.
aastal ei esitatud EKP-le selliste tehingute téht-
ajaks tihtki sularahatagatist.

BILANSIVALISED INSTRUMENDID

Vilisvaluutainstrumendid, s.t védlisvaluuta for-
vardtehingud, valuutavahetustehingute forvard-
osad ja muud vélisvaluutainstrumendid, mis
hdlmavad tihe valuuta vahetamist teise vastu
tulevasel kuupdeval, arvatakse kursivahedest
tuleneva kasumi ja kahjumi arvutamisel vélis-
valuuta netopositsioonide hulka.

Intressimédra instrumentide timberhindamine
toimub konkreetsete instrumentide pdhiselt.
Koikumisvahemiku igapdevased muutused ava-
tud intressifutuuride lepingute ndutavas taga-
tissummas kajastatakse tulude ja kulude aruan-
des. Viirtpaberite forvardtehingute hindamine
pohineb iildtunnustatud meetodil, milles kasu-
tatakse kéttesaadavaid turuhindu ja diskontote-
gureid alates arvelduspédevast kuni hindamis-
paevani.

BILANSIPAEVAJARGSED SUNDMUSED

Varasid ja kohustusi korrigeeritakse siindmuste
osas, mis toimuvad aastabilansi kuupdeva ja
finantsaruande EKP ndukogu poolse heakskiit-
mise kuupdeva vahelisel ajal, kui need mdjuta-



vad oluliselt varade ja kohustuste olukorda
bilansipdeval.

EKPSI-SISESED/EUROSUSTEEMISISESED SALDOD

EKPSi-sisesteks tehinguteks nimetatakse piiri-
iileseid tehinguid kahe ELi keskpanga vahel.
Neid toodeldakse pdhiliselt TARGETi siisteemi
kaudu (iileeuroopaline automatiseeritud reaal-
ajaline brutoarvelduste slisteem; vt 2. peatiikk)
ja nende pdhjal tekivad vastastikku saldod sel-
listel kontodel, mida haldavad TARGETiga lii-
tunud ELi keskpangad. Need saldod suunatakse
iga pdev EKP-le, mille tulemusel jadb iga riigi
keskpangale liksainus netopositsioon EKP suh-
tes. See positsioon kajastab EKP raamatupida-
mises iga riigi keskpanga netondudeid voi -ko-
hustusi tilejddnud EKPSi suhtes.

Euroala riikide keskpankade EKPSi-siseseid
nduete ja kohustuste positsioone EKP suhtes
(vélja arvatud EKP kapital ning EKP-le vilis-
valuutareservide iilekandmisel tekkivad posit-
sioonid) kirjeldatakse eurosiisteemisiseste
nduete voi kohustustena ning need esitatakse
EKP bilansis iihtse varade voi kohustuste neto-
positsioonina.

Eurosiisteemis euro pangatdhtede jaotamisest
tulenevad eurosiisteemisisesed saldod esita-
takse ithtse netovarana kirjes “Nouded seoses
euro pangatihtede jaotamisega eurosiisteemis”
(vt teemat “Ringluses olevad pangatdhed” ar-
vestuspOhimotteid késitlevas lisas).

Euroalaviliste riikide keskpankade (Danmarks
Nationalbank ja Bank of England) EKPSi-sise-
sed nduete ja kohustuste positsioonid EKP suh-
tes, mis tulenevad nende osalusest TARGETi
siisteemis, esitatakse kirjes “Kohustused euro-
des euroalaviliste residentide ees”. Alates
2006. aasta 31. detsembrist ei osale TARGETi
siisteemis enam Sveriges Riksbank.

POHIVARA KASITLEMINE

Pohivara (vélja arvatud maa) hinnatakse soe-
tusmaksumuse alusel, millest arvestatakse
maha amortisatsioon. Maad hinnatakse soetus-

maksumuse alusel. Amortisatsioon arvestatakse
lineaarsel meetodil alates soetamisjargsest
kvartalist, vOttes arvesse vara kogu prognoosi-
tavat kasulikku eluiga jargmiselt:

Arvutid, nende riist- ja

tarkvara ning mootorsdidukid 4 aastat
Seadmed, modbel ja sisseseade 10 aastat
Ehitamise ja remontimise

kapitaliseeritud kulud 25 aastat

Kantakse maha
ostuaastal

Pohivara védrtusega alla 10 000 euro

EKP praeguste hoonete ehitamise ja remonti-
mise kapitaliseeritud kulude amortisatsiooni-
aega on vihendatud, et need varad joutaks tdie-
likult maha kanda enne, kui EKP kolib uutesse
hoonetesse.

EKP PENSIONISUSTEEM JA MUUD
PENSIONIHUVITISED

EKP-1 on oma tdotajate tarbeks madratud vilja-
maksega pensionisiisteem, mida rahastatakse
tootajate pikaajaliste hiivitiste fondi varadest.

BILANSS

Maiiratud vdljamaksega pensionisiisteem kajas-
tatakse bilansi kohustuste poolel pensioniko-
hustuse niitidisvdartusena bilansipdeva seisuga,
millest on maha arvestatud kohustuste rahasta-
miseks kasutatud pensionisiisteemi varade dig-
lane véartus ja mida on kohandatud vastavalt
kindlustusmatemaatilisele realiseerimata kasu-
mile voi kahjumile.

Maédratud viljamaksega pensionikohustuse ar-
vutavad sdltumatud kindlustusmatemaatikud
igal aastal proportsionaalse osa krediteerimise
meetodi (projected unit credit method) koha-
selt. Médratud vdljamaksega pensionikohustuse
nitdisvédrtus madratakse, diskonteerides hin-
nangulised tulevased rahavood, kasutades sel-
liste eurodes nomineeritud korge kvaliteediga
ettevotete volakirjade intressiméérasid, mille
tdhtaeg on ligildhedane seonduva pensioniko-
hustuse tdhtajale.
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Kindlustusmatemaatiline kasum ja kahjum voi-
vad tuleneda kogemustel pdhinevatest kohandus-
test (kui tegelikud tulemused erinevad eelneva-
test kindlustusmatemaatilistest eeldustest) ning
muudatustest kindlustusmatemaatilistes eeldus-
tes.

TULUDE JA KULUDE ARUANNE

Tulude ja kulude aruandes kajastatavate kulude
netosumma holmab jargmist:

a) aruandeaastal makstud pensionihiivitistega
seotud jooksvad teeninduskulud;

b) maédratud viljamaksega pensionikohustuselt
diskontomédra alusel makstav intress;

c) pensionisiisteemi varadelt saadav oodatav
tulu; ning

d) kindlustusmatemaatiline kasum ja kahjum,
mida kajastatakse tulude ja kulude aruan-
des, kasutades 10% koikumisvahemikku.

10% KOIKUMISVAHEMIK

Kumulatiivne kindlustusmatemaatiline reali-
seerimata puhaskasum ja -kahjum amortiseeri-
takse pensionisiisteemis osalevate tootajate
eeldatava keskmise jirelejdénud toostaazi jook-
sul, kui nende véértus iiletab suurema kahest
jérgmisest védrtusest: a) 10% maaratud vilja-
maksega pensionikohustuse niilidisvdartusest
ning b) 10% pensionisiisteemi varade diglasest
vaartusest.

JUHATUSE LIIKMETE PENSIONID JA MUUD PARAST
PENSIONILE JAAMIST MAKSTAVAD HUVITISED

EKP juhatuse litkmete pensionid ja todtajate
invaliidsushiivitised kaetakse rahastamata pen-
sionisiisteemist. Nende hiivitistega seotud eel-
datavad kulud kogunevad juhatuse liikmete/
tootajate ameti- vOi t6daja jooksul sarnaselt
médratud viljamaksega pensionisiisteemis
kindlaks madratud arvepidamispdhimdttele.
Kindlustusmatemaatilist kasumit ja kahjumit
kajastatakse eespool kirjeldatud viisil.

EKP
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Soltumatud kindlustusmatemaatikud hindavad
neid kohustusi igal aastal, et teha kindlaks
finantsaruandes kajastatavate asjakohaste
kohustuste suurus.

RINGLUSES OLEVAD PANGATAHED

Euro pangatihti lasevad ringlusse EKP ja 12 eu-
roala riigi keskpangad, kes koos moodustavad
eurosiisteemi.’ Ringluses olevate euro pangatéh-
tede koguvéartus jaotatakse eurosiisteemi riikide
keskpankade vahel iga kuu viimasel toopdeval
vastavalt pangatihtede jaotamise alusele.

EKP-le jaotatud osa ringluses olevate euro pan-
gatdhtede koguvairtusest on 8% ja see on aval-
datud bilansi kohustuste poolel kirjes “Ringlu-
ses olevad pangatdhed”. EKP osa euro
pangatdhtede koguvéljalaskes on tagatud tema
nduetega riikide keskpankadele. Need intressi
kandvad nduded® avaldatakse allkirjes “Euro-
siisteemisisesed nduded: nduded seoses euro
pangatdhtede jaotamisega eurosiisteemis” (vt
teemat “EKPSi-sisesed/eurosiisteemisisesed
saldod” arvestuspohimotteid kéasitlevas lisas).
Nendelt nduetelt lackuv intressitulu esitatakse
kirjes “Puhas intressitulu”. Kuni 2005. aastani
jaotati see tulu liikmesriikide keskpankadele
vahejaotuse kdigus iga kvartali 16pus.® EKP
ndukogu on otsustanud, et alates 2006. aastast
kuulub see tulu liikmesriikide keskpankadele
maksmisele samal majandusaastal, mil see te-
kib, kuid jaotatakse jargmise aasta teisel t60-
pédeval.” Jaotatakse kogu tulu, vilja arvatud ju-

3 6. detsembri 2001. aasta otsus EKP/2001/15 euro pangatdhtede
emiteerimise kohta, EUT L 337, 20.12.2001, Ik 52 (koos muu-
datustega).

4 Pangatihtede jaotamise alus — protsentuaalne véartus, mis tule-
neb EKP osa arvesse votmisest euro pangatihtede koguviljalas-
kes ja kapitali markimise aluse kohaldamisest riikide keskpan-
kade osale selles kogusummas.

5 6. detsembri 2001. aasta otsus EKP/2001/16 osalevate liikmes-
riikide keskpankade 2002. aasta valuutakasumi jaotamise kohta,
EUT L 337, 20.12.2001, Ik 55 (koos muudatustega).

6 21.novembri 2002. aasta otsus EKP/2002/9, mis késitleb ring-
luses olevatelt euro pangatihtedelt Euroopa Keskpanga saadava
tulu jaotamist osalevate liikmesriikide keskpankadele, EUT L
323, 28.11.2002, 1k 49.

7 17.novembri 2005. aasta otsus EKP/2005/11, mis késitleb ring-
luses olevatelt euro pangatihtedelt Euroopa Keskpanga saadava
tulu jaotamist osalevate litkmesriikide keskpankadele, ELT L
311,26.11.2005, 1k 41. Selle otsusega tunnistati kehtetuks otsus
EKP/2002/9.



hul, kui EKP aasta puhaskasum on véiksem kui
ringluses olevatelt euro pangatdhtedelt saadud
tulu. Tulu vdidakse vdhendada ka juhul, kui
EKP ndukogu teeb otsuse teha iimberpaigutusi
intressimédra-, valuutakursi- ja kullahinnaris-
kide katteks, voi seoses EKP kuludega euro
pangatidhtede véljaandmisel ja kéitlemisel.

MUUD KUSIMUSED

EKP juhatus on seisukohal, et EKP kui kesk-
panga rolli arvestades ei pakuks tema rahavoo-
gude aruande avaldamine finantsaruande luge-
jatele olulist asjakohast lisateavet.

Euroopa Liidu Noukogu on kooskdlas EKPSi
pohikirja artikliga 27 ja EKP ndukogu soovi-
tuse pdhjal heaks kiitnud otsuse nimetada
KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft Ak-
tiengesellschaft ~ Wirtschaftspriifungsgesell-
schaft EKP vilisaudiitoriks viieks aastaks kuni
2007. majandusaasta lopuni.
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BILANSI LISA
1 KULD JANOUDED KULLAS

2006. aasta 31. detsembri seisuga kuulus
EKP-le 20,6 miljonit untsi puhast kulda
(23,1 miljonit untsi 2005. aastal). Muudatused
tingis kulla miiiik kooskdlas keskpankade 2004.
aasta 27. septembri kullakokkuleppega, millele
on alla kirjutanud ka EKP. Miitigi tulemusel vi-
henes kullavarude viirtus eurodes, kuid selle
tasakaalustas osaliselt kulla hinna mérkimis-
véadrne tous 2006. aastal (vt teemat “Kuld ning
vélisvaluutavarad ja -kohustused” arvestuspd-
himotteid kasitlevas lisas).

2 NOUDED VALISVAARINGUS EUROALAVALISTELE
JA EUROALA RESIDENTIDELE

NOUDED RVF-ILE

See varade kirje kajastab Rahvusvahelise Va-
luutafondi arveldusithikuid (SDRid) seisuga
31. detsember 2006. Nouded tulenevad EKP ja
Rahvusvahelise Valuutafondi (RVF) vahelisest
kahepoolsest arveldusiihikute ostu-miitigikok-
kuleppest, mille kohaselt RVF voib EKP nimel
korraldada SDRide miiiiki voi ostu vastavalt
kindlaksméaratud miinimum- ja maksimumta-
semetele. SDR médratletakse valuutakorvi alu-
sel. Selle véirtus on nelja peamise védringu
(euro, Jaapani jeen, naelsterling ja USA dollar)
vahetuskursside kaalutud summa. Raamatupi-
damises késitletakse SDRe vilisvddringuna (vt
teemat “Kuld ning vélisvaluutavarad ja -kohus-
tused” arvestuspohimotteid kisitlevas lisas).

PANGAKONTODE JAAGID,
VAARTPABERIINVESTEERINGUD, VALISLAENUD JA
MUUD VALISVARAD

NOUDED VALISVAARINGUS EUROALA RESIDENTIDELE

Need nduded hdlmavad pangakontode jaike,
laene vélisvddringus, samuti USA dollarites ja
Jaapani jeenides nomineeritud vaartpaberinves-
teeringuid:

EKP
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Nouded

euroalavilistele 2006 2005 Muutus
residentidele € € €
Arvelduskontod 1388 630 590 5 149 756 962 (3 761 126 372)
Rahaturu

hoiused 1352326756 1182580317 169 746 439
Poordrepote-

hingud 330983321 1306216228 (975232907)
Vidrtpaberiin-

vesteeringud 26 241 436 610 23 424 003 735 2 817 432 875
Kokku 29313 377 277 31 062 557 242 (1 749 179 965)
Nouded

euroala 2006 2005 Muutus
residentidele @ € €
Arvelduskontod 18 535 25019 (6 484)
Rahaturu

hoiused 2621949594 2908790370 (286 840 776)
Poordrepote-

hingud 151 860 288 0 151 860 288
Kokku 2773 828417 2908 815389 (134986 972)

2006. aastal vdhenesid need positsioonid pea-
miselt USA dollari ndrgenemise tdttu ning vé-
hemal maiidral ka Jaapani jeeni ndrgenemise
tottu euro suhtes (vt teemat “Kuld ning vélisva-
luutavarad ja -kohustused” arvestuspohimotteid
kisitlevas lisas).

EKP vilisvaluutahoiused (neto)® USA dollari-
tes ja Jaapani jeenides 2006. aasta 31. detsembri
seisuga:

(miljonit valuutaiihikut)
35000
856 308

USA dollar

Jaapani jeen

8 Vastavas vilisvddringus nomineeritud netovarad, mille suhtes
kohaldatakse valuuta timberhindlust. Need kajastatakse kirjetes
“Nouded vilisvdaringus euroalavilistele residentidele”, “Nou-
ded vilisvéddringus euroala residentidele”, “Viitlackumised ja
ettemakstud kulud”, “Kohustused vilisvdédringus euroalaviliste
residentide ees” ning “Viitvdlad ja ettemakstud tulud”, vottes
arvesse valuutaforvarde ja valuutavahetustehinguid bilansiva-
listes kirjetes. Hindade timberhindlusest tuleneva kasumi mdju
vilisvddringus nomineeritud véirtpaberitele ei kajastata.



3 NOUDED EURODES EUROALAVALISTELE
RESIDENTIDELE

2006. aasta 31. detsembri seisuga hdlmasid
need nduded euroalaviliste residentide juures
hoitavaid pangahoiuseid.

4  MUUD NOUDED EURODES EUROALA
KREDIIDIASUTUSTELE

2006. aasta 31. detsembri seisuga hdlmasid
need noduded euroala residentide juures hoita-
vaid pangahoiuseid.

5 EUROSUSTEEMISISESED NOUDED

NOUDED SEOSES EURO PANGATAHTEDE
JAOTAMISEGA EUROSUSTEEMIS

See kirje holmab EKP ndudeid euroala riikide
keskpankadele, mis on seotud euro pangatéh-
tede jaotamisega eurosilisteemis (vt teemat
“Ringluses olevad pangatdhed” arvestuspdhi-
mdotteid kisitlevas lisas).

MUUD EUROSUSTEEMISISESED (NETO)NOUDED

See kirje holmab euroala riikide keskpankade
TARGET-maksetega seotud ndudeid EKP suh-
tes ning saadaolevaid summasid, mis on seotud
EKP-le pangatihtedelt lackunud kasumi vahe-
jaotusega. 2005. aasta 31. detsembri seisuga oli
euroala riikide keskpankadelt EKP-le sellega
seoses lackumata 634 miljonit eurot. Need ndu-
ded vastavad euroala riikide keskpankadele
aasta esimeses kolmes kvartalis jaotatud tulule,
mis tuli hiljem tagasi maksta. Alates 2006. aas-
tast on selline vahejaotus 1dppenud (vt teemat
“Ringluses olevad pangatdhed” arvestuspdhi-
motteid kisitlevas lisas ning tulude ja kulude
aruande lisa kirjet 20 “Puhas intressitulu”.)

2006 2005
€ €
TARGETiga seotud nduded
euroala riikide keskpankadele
TARGETiga seotud
kohustused euroala riikide
keskpankade ees

83 764 470 700 75 906 443 905

(80 218 602 205) (71 393 877 603)

TARGETI netopositsioon 3545 868 495 4512 566 302

Nouded euroala riikide
keskpankadele / kohustused
euroala riikide keskpankade
ees, mis on seotud EKP-le
pangatihtedelt lackunud
kasumi vahepealse

jaotamisega 0 634 472 107

Muud eurosiisteemisisesed

(neto)nduded 3545 868 495 5147 038 409

6  MUUD VARAD
MATERIAALNE POHIVARA

See vara holmas 2006. aasta 31. detsembri sei-
suga jargmisi pohikirjeid:

2006 2005 Muutus
€ & €

Maksumus
Maa ja ehitised 160 272 602 158 681 104 1591 498
Arvutite riist- ja
tarkvara 157 573 338 147 880 213 9693 125
Seadmed,
moodbel,
sisseseade ja
mootorsdidukid 26 670 476 26 238 407 432 069
Pooleliolevad
chitised 28 790 200 11576491 17213 709
Muu pdhivara 1232 143 1126210 105 933
Maksumus
Kokku 374 538 759 345502425 29 036 334
Akumuleeritud
amortisatsioon

Maa ja ehitised (39696 727) (29 694 172) (10 002 555)

Arvutite riist- ja

tarkvara (135057 096) (117 129 048) (17 928 048)

Seadmed,

moobel,

sisseseade ja

mootorsdidukid (24 471 251) (23308 719) (1162 532)

Muu pohivara (132 696) (132 584) (112)

Akumuleeritud

amortisatsioon

kokku (199 357 770) (170 264 523) (29 093 247)

Bilansiline

netoviirtus 175180989 175237 902 (56 913)
EKP
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“Maa ja ehitiste” soetusmaksumuse kirje kasv
oli peamiselt tingitud EKP presidentide uue re-
sidentsi omandamisest 2006. aasta detsembris.
Eelmine, 2001. aastal ostetud residents miiiidi
2007. aasta jaanuaris.

Varade kasv kirjes “Pooleliolevad ehitised” on
peamiselt seotud EKP uute hoonete ehituse
alustamisega. Ulekanded sellest kirjest vasta-
vatesse pohivarakirjetesse tehakse parast seda,
kui vara on kasutusele voetud.

MUUD FINANTSVARAD

Selle kirje pohiosad on jargmised:

2006 2005 Muutus
€ € €

Eurodes
nomineeritud
vairtpaberid 7303413758 5710256343 1593 157 415
Poordrepote-
hingud eurodes 874 669 464 1136 043 600 (261 374 136)
Muud
finantsvarad 42 187 167 42 190 637 (3 470)
Kokku 8220270 389 6888490 580 1331779 809

a) EKP omavahendite investeeringud hdlma-
vad eurodes nomineeritud véartpabereid ja
poordrepotehinguid (vt lisa kirjet 12 “Muud
kohustused”). Hoitavate véartpaberite ko-
guse suurenemine oli tingitud peamiselt sel-
lest, et EKP poolt 2005. aastal intressi-
médra-, valuutakursi- ja kullahinnariskide
katteks tehtud eraldiste vastaskirjetelt tehti
investeeringuid omavahenditesse.

b) EKP-le kuulub 3211 Rahvusvaheliste Ar-
velduste Panga aktsiat, mis esitatakse kirjes
soctusmaksumusega 41,8 miljonit eurot.

BILANSIVALISTE INSTRUMENTIDE
UMBERHINDLUSEST TULENEVAD ERINEVUSED

Kirje holmab 2006. aasta 31. detsembri seisuga
lopetamata valuutavahetustehingute ja valuuta-
forvardite iimberhindlusest tulenevaid muutusi
(vt kirjet 19 “Valuutavahetustehingud ja valuu-
taforvardid”). Erinevused tulenevad sellest, et
tehingud konverteeritakse eurodesse bilansi-

EKP
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péeval kehtiva vahetuskursi alusel, mille tdttu
tehingute véirtus eurodes vdib erineda nende
raamatupidamisvaartusest (vt teemat “Kuld
ning vilisvaluutavarad ja -kohustused” arves-
tuspohimatteid késitlevas lisas).

VIITLAEKUMISED JA ETTEMAKSTUD KULUD

2005. aastal kajastati saadaolev tekkepdhine
intress, mis tulenes EKP nouetelt seoses euro
pangatidhtede jaotamisega eurosiisteemis (vt
teemat “Ringluses olevad pangatdhed” arves-
tuspdhimadtteid kasitlevas lisas), brutosummana
kirjetes “Viitlackumised ja ettemakstud kulud”
ning “Viitvolad ja ettemakstud tulud”. Tegeliku
majandusliku olukorra paremaks kajastamiseks
esitatakse konealune intress niiiid kirjes “Viit-
lackumised ja ettemakstud kulud”. Vordluse
eesmdrgil liigitati 2005. aasta bilansi kirjes
“Viitvolad ja ettemakstud tulud” esitatud
412 341 791 eurot imber kirjesse “Viitlackumi-
sed ja ettemakstud kulud”, mille tulemusel vi-
henesid vastavalt mdlema kirje saldod.

Kirje hdlmab ka vidirtpaberitelt ja muudelt fi-
nantsvaradelt arvestatud intresse ning diskon-
tode amortisatsiooni.

MITMESUGUSED MUUD VARAD

See kirje holmab nduet Saksamaa Liitvabariigi
rahandusministeeriumi vastu seoses tagastatava
lisandvéartusmaksuga ja muude tasutud kaud-
sete maksudega. Sellised maksud kuuluvad ta-
gastamisele vastavalt Euroopa ithenduste privi-
leegide ja immuniteetide protokolli artiklile 3,
mida kohaldatakse EKP suhtes kooskdlas
EKPSi pohikirja artikliga 40.

7 RINGLUSES OLEVAD PANGATAHED

See kirje kajastab EKP osa (8%) ringluses ole-
vate euro pangatdhtede koguvidirtusest (vt tee-
mat “Ringluses olevad pangatihed” arvestus-
pohimdtteid kisitlevas lisas).



8  KOHUSTUSED EURODES TEISTE EUROALA
RESIDENTIDE EES

See kirje holmab Euro Pangaliidu (EBA) liik-
mete hoiuseid, mida kasutatakse TARGET! siis-
teemi kaudu tehtavate EBA maksete tagatisena
EKP-le.

9  KOHUSTUSED EURODES EUROALAVALISTE
RESIDENTIDE EES

Need kohustused kajastavad peamiselt euroala-
véliste riikide keskpankade TARGET-tehingu-
tega seotud ndudeid EKP-le (vt teemat
“EKPSi-sisesed/eurosiisteemisisesed saldod”
arvestuspohimotteid kisitlevas lisas).

10  KOHUSTUSED VALISVAARINGUS
EUROALAVALISTE RESIDENTIDE EES

See kirje hdlmab EKP vilisvaluutareservide
haldamisega seoses euroalaviliste residenti-
dega sdlmitud tagasiostulepinguid.

11 EUROSUSTEEMISISESED KOHUSTUSED

Kirje holmab eurosiisteemiga liitumisel EKP-le
iile kantud vilisvaluutareservidest tulenevaid
kohustusi euroala riikide keskpankade ees.
2006. aastal kohandusi ei tehtud.

Nendelt kohustustelt makstakse intressi vasta-
valt eurosiisteemi pdohiliste refinantseerimis-
operatsioonide hiliseimale kéttesaadavale int-
ressi piirmédrale, arvestamata kulda, millelt
intressi ei maksta (vt tulude ja kulude aruande
lisa kirjet 20 “Puhas intressitulu”).

Kapitali
markimise alus
% €
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,5502 1419101 951
Deutsche Bundesbank 21,1364 11 761 707 508

Central Bank and Financial

Services Authority of Ireland 0,9219 513 006 858
Bank of Greece 1,8974 1055 840 343
Banco de Espaiia 7,7758 4326975513
Banque de France 14,8712 8275330931
Banca d’ltalia 13,0516 7262 783 715
Bangque centrale du Luxembourg 0,1568 87254014
De Nederlandsche Bank 3,9955 2223363 598
Qesterreichische Nationalbank 2,0800 1157451203
Banco de Portugal 1,7653 982 331 062
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2887 717 118 926

Kokku 71,4908 39 782 265 622

12 MUUD KOHUSTUSED

See kirje koosneb peamiselt riikide keskpan-
kade saadaolevatest intressidest seoses iilekan-
tud vélisvaluutareservidega (vt kirjet 11 “Euro-
stisteemisisesed kohustused”). Kirje holmab ka
a) 772 miljoni euro védrtuses muid laekumisi,
sealhulgas kupongvolakirjade preemiate amor-
tisatsiooni, ja pooleliolevaid tagasiostutehin-
guid, mis on seotud EKP oma varade haldami-
sega (vt kirjet 6 “Muud varad”) ning b) EKP
pensionifondiga seotud netokohustusi.

EKP PENSIONISUSTEEM JA MUUD
PENSIONIHUVITISED

Bilanss hdlmab jargmisi summasid, mis on seo-
tud EKP pensionikohustustega (vt teemat “EKP
pensionisiisteem ja muud pensionihiivitised”
arvestuspohimdtteid késitlevas lisas):

2006 2005

miljonites miljonites

eurodes eurodes

Kohustuste niitidisvadrtus 258.,5 223,5
Pensionisiisteemi varade

diglane vaartus (195,3) (161,2)
Kindlustusmatemaatiline

realiseerimata kasum/(kahjum) 17,3 6,5

Bilansis kajastatud kohustus 80,5 68,8
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Kohustuste niitidisvddrtus holmab EKP juha-
tuse liikkmete pensionitega ja tdotajate invaliid-
sushiivitistega seotud rahastamata kohustusi
32,6 miljoni euro ulatuses (30,4 miljonit eurot
2005. aastal).

2005. ja 2006. aasta tulude ja kulude aruandes
kajastati kirjetes “Jooksvad teeninduskulud”,
“Intress pensionikohustuselt” ja “Varadelt saa-
dav oodatav tulu” jargmisi summasid:

2006 2005

miljonites miljonites

eurodes eurodes

Jooksvad teeninduskulud 27,3 24,6

Intress pensionikohustuselt 6,8 6,2

Varadelt saadav oodatav tulu (6,7) (5,2)

Aasta tulude ja kulude aruandes

kajastatud kindlustusmatemaatiline

(puhaskasum)/puhaskahjum 0 0

Kokku kirjes “Personalikulud” 27,4 25,6

Vastavalt 10% kdikumisvahemiku siisteemile
(vt teemat “EKP pensionisiisteem ja muud pen-
sionihiivitised” arvestuspohimotteid késitlevas
lisas) ei kajastatud 2006. aastal kindlustusma-
temaatilist kasumit tulude ja kulude aruandes.

Maidratud véljamaksega pensionikohustuse
niitidisvaartus muutus jargmiselt:

2006 2005
miljonites miljonites
eurodes eurodes
Miiratud vdljamaksega
pensionikohustus aasta alguses 223,5 178,5
Teeninduskulud 27,3 24,6
Intressikulud 6,8 6,2
Pensionisiisteemis
osalejate sissemaksed 10,4 9,3
Muud pensionisiisteemis
osalejate sissemaksetega seotud
netomuutused kohustustes 3,7 6,1
Makstud hiivitised (2,6) (2,2)
Kindlustusmatemaatiline
(kasum)/kahjum (10,6) 1,0
Miiratud viljamaksega
pensionikohustus aasta 1pus 258.,5 223.,5

Pensionisiisteemi varade diglane vdadrtus muu-
tus jargmiselt:
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2006 2005
miljonites miljonites
eurodes eurodes
Pensionisiisteemi varade
odiglane véidrtus aasta alguses 161,2 120,2
Oodatav tulu 6,7 5,2
Kindlustusmatemaatiline
kasum/(kahjum) 0,2 7,5
Tooandja sissemaksed 15,4 14,7
Pensionisiisteemis osalejate
maksed 10,3 9,3
Makstud hiivitised 2,2) (1,8)
Muud pensionisiisteemis
osalejate sissemaksetega seotud
netomuutused varades 3,7 6,1
Pensionisiisteemi varade
diglane véirtus aasta [dpus 195,3 161,2

Kédesolevas markuses nimetatud hinnangute
koostamisel on kindlustusmatemaatikud kasu-
tanud eeldusi, mille juhatus on arvestuse ja
andmete avaldamise eesmargil heaks kiitnud.

Jargnevalt kirjeldatakse peamisi eeldusi, mida
kasutatakse tootajate pensionisiisteemiga seo-
tud kohustuste arvutamisel. Tulude ja kulude
aruandes igal aastal kajastatavate kulude arvu-
tamisel ldhtuvad kindlustusmatemaatikud pen-
sionisiisteemi varadelt saadavast oodatavast
tulust.

2006 2005

% %

Diskontomaar 4,60 4,10
Varadelt saadav oodatav tulu 6,00 6,00
Tulevane palgatdus 2,00 2,00
Tulevane pensionitdus 2,00 2,00

13 ERALDISED

Arvestades EKP-le suunatud mérkimisvéarseid
valuutakursi-, intressimédra- ja kullahinnariske
ning EKP iimberhindluskontode suurust, pidas
ndukogu asjakohaseks luua nende riskide kat-
teks eraldis. 2005. aasta 31. detsembri seisuga
oli selle suurus 992 miljonit eurot. 2006. aasta
31. detsembri seisuga lisati eraldisse 1379 mil-
jonit eurot, mille tulemusel kasvas selle suurus
2371 miljoni euroni ning puhaskasum vihenes
sarnaselt 2005. aastale tédpselt nullini.



Eraldist kasutatakse tulevase realiseeritud ja
realiseerimata kahjumi ning eelkdige timber-
hindluskontodega katmata hindamiskahjude
katmiseks. Eraldise suurust ja vajalikkust kont-
rollitakse igal aastal EKP valuutakursi-, intres-
simédra- ja kullahinnariskide hinnangu alusel.
Hinnangu koostamisel ldhtutakse finantsriskide
hindamise tildtunnustatud meetodist.

See kirje hdlmab ka asjakohast eraldist, mis on
seotud EKP lepingulise kohustusega taastada
parast vidljakolimist ja uutesse ruumidesse asu-
mist oma praegustes bliroohoonetes esialgsed
tingimused, ning muid eraldisi.

14 UMBERHINDLUSKONTOD
Need kontod hdlmavad varade ja kohustustega

seotud realiseerimata kasumist tulenevaid iim-
berhindlusreserve.

2006 2005 Muutus

€ € €

Kuld 4861 575989 4362 459 301 499 116 688
Vilisviéring 701 959 896 3 737 934 137 (3 035 974 241)
Viartpaberid 14 909 786 8234 660 6675126
Kokku 5578 445 671 8 108 628 098 (2 530 182 427)

Aastaldpu timberhindlusel kasutatud vahetus-
kursid olid jargmised:

Vahetuskurss 2006 2005
USD/EUR 1,3170 1,1797
JPY/EUR 156,93 138,90
EUR/SDR 1,1416 1,2099
Kuld (EUR/0z) 482,688 434,856

15 KAPITAL JA RESERVID
KAPITAL

EKP mairgitud kapitali maht on 5,565 miljardit
eurot. Sissemakstud kapitali maht on 4,089 mil-
jardit eurot. Euroala riikide keskpangad on
taielikult tasunud oma osa kapitalist, mis ulatub
kokku 3,978 miljardi euroni (2006. aastal muu-
tusi ei olnud):’

Kapitali
markimise alus
% €
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,5502 141910 195
Deutsche Bundesbank 21,1364 1176 170 751
Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland 0,9219 51300 686
Bank of Greece 1,8974 105 584 034
Banco de Espaia 7,7758 432 697 551
Banque de France 14,8712 827 533 093
Banca d’ltalia 13,0516 726 278 371
Bangque centrale du Luxembourg 0,1568 8 725 401
De Nederlandsche Bank 3,9955 222 336 360
Qesterreichische Nationalbank 2,0800 115 745 120
Banco de Portugal 1,7653 98 233 106
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2887 71 711 893
Kokku 71,4908 3 978 226 562

13 euroalavilist litkkmesriiki peavad tasuma 7%
enda margitud kapitalist panusena EKP tegevus-
kulude katmiseks. 2006. aasta 1dpus oli kogu-
summa sarnaselt 2005. aastale 111 050 988 eu-
rot, mis holmas ka kiimne uue euroalavilise
litkkmesriigi keskpanga tasutud osamakseid. Eu-
roalaviliste litkmesriikide keskpankadel ei ole
Oigust saada osa EKP jaotatavast kasumist, seal-
hulgas eurosiisteemis pangatdhtede jaotamisest
saadavast tulust, ning {ihtlasi ei ole nad kohusta-
tud rahastama EKP voimalikke kahjusid.

Euroalaviliste riikide keskpankade tasutud
summad on jargmised:

Kapitali

mirkimise alus
% €
Ceska narodni banka 1,4584 5680 860
Danmarks Nationalbank 1,5663 6101 159
Eesti Pank 0,1784 694 916
Central Bank of Cyprus 0,1300 506 385
Latvijas Banka 0,2978 1160011
Lietuvos bankas 0,4425 1723 656
Magyar Nemzeti Bank 1,3884 5408 191
Central Bank of Malta 0,0647 252 024
Narodowy Bank Polski 5,1380 20013 889
Banka Slovenije 0,3345 1302 967
Ndarodna banka Slovenska 0,7147 2 783 948
Sveriges Riksbank 2,4133 9400 451
Bank of England 14,3822 56 022 530
Kokku 28,5092 111 050 988

9 Esitatud summad on timardatud 1dhima euroni. Tabelis esitatud

summad ei pruugi imardamise tottu iihtida.
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16  BILANSIPAEVAJARGSED SUNDMUSED
MUUDATUSED EKP KAPITALI MARKIMISE ALUSES
TAUSTTEAVE

Kooskdlas EKPSi pohikirja artikliga 29 kaalu-
takse liikmesriikide keskpankade osa EKP ka-
pitali mérkimisel, arvestades vordselt vastavate
liikmesriikide osa ELi elanikkonnas ja SKPs,
mille teatab EKP-le Euroopa Komisjon. Osa-
kaalu korrigeeritakse iga viie aasta jdrel ja uute
litkmesriikide tihinedes. Kooskdlas ndukogu
15. juuli 2003. aasta otsusega 2003/517/EU Eu-
roopa Keskpanga kapitali markimise aluse kor-
rigeerimisel kasutatavate statistiliste andmete
kohta kohandati liikmesriikide keskpankade
kapitali méarkimise aluseid 2007. aasta 1. jaa-
nuaril, mil ELiga iihinesid Bulgaaria ja Rumee-
nia, jargmiselt:

1. mai 2004 — Alates
31. detsember 1. jaanuarist
2006 2007
% %
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,5502 2,4708
Deutsche Bundesbank 21,1364 20,5211
Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland 0,9219 0,8885
Bank of Greece 1,8974 1,8168
Banco de Espaiia 7,7758 7,5498
Banque de France 14,8712 14,3875
Banca d’ltalia 13,0516 12,5297
Bangque centrale du
Luxembourg 0,1568 0,1575
De Nederlandsche Bank 3,9955 3,8937
QOesterreichische Nationalbank 2,0800 2,0159
Banco de Portugal 1,7653 1,7137
Banka Slovenije - 0,3194
Suomen Pankki —
Finlands Bank 1,2887 1,2448
Vahesumma — euroala
riikide keskpangad 71,4908 69,5092
Bwirapcka HapojHa 6Ganka - 0,8833
Ceskd ndrodni banka 1,4584 1,3880
Danmarks Nationalbank 1,5663 1,5138
Eesti Pank 0,1784 0,1703
Central Bank of Cyprus 0,1300 0,1249
Latvijas Banka 0,2978 0,2813
Lietuvos bankas 0,4425 0,4178
Magyar Nemzeti Bank 1,3884 1,3141
Central Bank of Malta 0,0647 0,0622

EKP
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Narodowy Bank Polski 5,1380 4,8748
Banca Nationala a Romaniei - 2,5188
Banka Slovenije 0,3345 -
Narodna banka Slovenska 0,7147 0,6765
Sveriges Riksbank 2,4133 2,3313
Bank of England 14,3822 13,9337
Vahesumma — euroalaviliste

litkmesriikide keskpangad 28,5092 30,4908
Kokku 100,0000 100,0000

SLOVEENIA LIITUMINE EUROALAGA

Noukogu 11. juuli 2006. aasta otsuse 2006/495/
EU kohaselt, mis tehti kooskdlas asutamisle-
pingu artikli 122 18ikega 2, vottis Sloveenia
tihisraha kasutusele 1. jaanuaril 2007. Vastavalt
EKPSi pdhikirja artiklile 49.1 ja EKP ndukogu
30. detsembril 2006 vastu vdetud oigusakti-
dele!® tasus Sloveenia keskpank (Banka Slove-
nije) oma jarelejddnud osa EKP kapitalist sei-
suga 1. jaanuar 2007, mis moodustas 17 096
556 eurot. 2. ja 3. jaanuaril 2007 tegi Sloveenia
keskpank kooskdlas EKPSi pdohikirja artikliga
30.1 tlekande EKP vélisvaluutareservi kokku
191 641 809 euro ulatuses. Summa suurus maa-
rati, korrutades juba EKPsse iilekantud vélisva-
luutareservi vddrtuse eurodes vastavalt 29. det-
sembril 2006 kehtinud vahetuskursile suhtar-
vuga, mis viljendab suhet Sloveenia keskpanga
margitud osade arvu ja teiste liikmesriikide,
mille suhtes ei ole kehtestatud erandit, kesk-
pankade poolt juba sissemakstud osade arvu
vahel. Konealune vilisvaluutareserv koosnes
85% ulatuses sularahast USA dollarites ja 15%
ulatuses kullast.

Seoses sissemakstud kapitali ja vélisvaluutare-
serviga kajastatakse kohustust Sloveenia kesk-
panga ees ilekantud summade véartuses. Vii-
mast késitletakse samavéarselt kohustustega
teiste osalevate keskpankade ees (vt kirjet 11
“Eurosiisteemisisesed kohustused”).

10 30. detsembri 2006. aasta otsus EKP/2006/30 kapitali sisse-
maksmise, vilisvaluutareservide iilekande ja sissemakse kohta
Euroopa Keskpanga reservidesse ja eraldistesse Sloveenia kesk-
panga (Banka Slovenije) poolt, ELT L 24, 31.01.2007, 1k 17;
Euroopa Keskpanga ja Sloveenia keskpanga 30. detsembri
2006. aasta kokkulepe Euroopa Keskpanga kohustuse kohta
Sloveenia keskpanga ees kooskdlas Euroopa Keskpankade Siis-
teemi ja Euroopa Keskpanga pohikirja artikliga 30.3, ELT C 17,
25.01.2007, 1k 26.



MUUDATUSTE MOJU
EKP KAPITAL

EKP maérgitud kapitalis ja kapitali markimise
aluses toimunud muudatuste tulemusel, mille
tingisid Bulgaaria ja Rumeenia ihinemine Eu-
roopa Liiduga ning Sloveenia liitumine euroa-
laga, suurenes EKP sissemakstud kapital 3
7 858 680 euro vorra.

EKP-LE ULE KANTUD VALISVALUUTARESERVIDEGA
SAMAVAARSED LIIKMESRIIKIDE KESKPANKADE
NOUDED

Liikmesriikide keskpankade nduded suurenesid
259 568 376 euro vorra. Selle tingisid litkmes-
ritkide keskpankadele maératud osakaalude
muutus EKP kapitali méarkimise aluses ja Slo-
veenia keskpanga tlekantud vilisvaluutare-
serv.

BILANSIVALISED INSTRUMENDID

17 AUTOMATISEERITUD
VAARTPABERILAENUANDMISE PROGRAMM

EKP on omavahendite haldamisega seoses sol-
minud automatiseeritud véartpaberilaenuand-
mise programmi késitleva kokkuleppe, mille
kohaselt madratud esindaja teeb EKP nimel
viairtpaberilaenutehinguid mitmete EKP poolt
kolblikuks tunnistatud osapooltega. 2006. aasta
31. detsembri seisuga oli selle lepingu kohaseid
pooleliolevaid pdordtehinguid 2,2 miljardi euro
véadrtuses (0,9 miljardi euro védirtuses 2005.
aastal; vt teemat “Poordtehingud” arvestuspd-
himotteid kasitlevas lisas).

18 INTRESSIFUTUURID

2006. aastal kasutati EKP vilisvaluutareservide
ja omavahendite haldamisel intressifutuure.
2006. aasta 31. detsembri seisuga olid pooleli
jargmised tehingud:

Intressifutuurid Lepinguline védrtus

vilisvaéringus €
Ost 9192 862 566
Miiiik 367 444 345

Lepinguline védrtus

Intressifutuurid eurodes €
Ost 40 000 000
Miiiik 147 500 000

19 VALUUTAVAHETUSTEHINGUD JA
FORVARDTEHINGUD

2006. aasta 31. detsembri seisuga moodustasid
valuutavahetus- ja forvardtehingute lackumata
nduded ning kohustused vastavalt 207 ja 204
miljonit eurot. Neid tehingud kasutati EKP vi-
lisvaluutareservide haldamisel.

EKP
Aastaaruanne
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TULUDE JA KULUDE ARUANDE LISA

20 PUHAS INTRESSITULU
INTRESSITULU VALISVALUUTARESERVIDELT

Kirje hdlmab vilisvddringus nomineeritud va-
rade ja kohustustega seotud intressitulu ja pu-
hast intressikulu jargmiselt:

2006 2005 Muutus
@ € €

Arvelduskontodelt

lackuv intress 15399 229 7519 063 7 880 166

Rahaturu hoiustelt

saadav tulu 195 694 549 124 214 410 71 480 139

Poordrepote-

hingud 201 042718 153 568 329 47 474 389

Puhastulu

vidrtpaberitelt 934 077 489 641 956 243 292 121 246

Puhas intressitulu
forvard- ja vahe-
tustehingutelt
vélisvddringus

3853216 0 3 853216

Vilisvaluuta-
reservidelt saadav
intressitulu kokku 1 350 067 201
Arvelduskonto-
dega seotud
intressikulu

927258 045 422809 156

(225 549) (221 697) (3 852)

Tagasiostu-

lepingud (31598 416) (37 562 595) 5964 179

Vilisvddringus

tehtavate forvard-
ja vahetustehingu-
tega seotud puhas

intressikulu 0 (64 964) 64 964

Intressitulu
vilisvaluuta-

reservidelt (neto) 1318243236 889 408 789 428 834 447

Intressitulu suurenes 2006. aastal mérkimis-
vidrselt USA dollarites nomineeritud varadelt
saadud korgemate intressimédrade tottu.

INTRESSITULU EURO PANGATAHTEDE JAOTUSEST
EUROSUSTEEMIS

Kirje hdolmab EKP intressitulu seoses tema
osaga euro pangatihtede koguemissioonis.
Nouetelt, mis on seotud EKP osaga ringluses
olevatest euro pangatdhtedest, lackub intress
vastavalt eurosiisteemi pdhiliste refinantseeri-
misoperatsioonide hiliseimale kéttesaadavale
intressi piirmédrale. Intressitulu kasv 2006.
aastal oli tingitud ringluses olevate euro panga-
tdhtede arvu suurenemisest ning EKP pohilise

EKP
' Aastaaruanne
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refinantseerimisméira tousust. Saadav tulu jao-
tatakse riikide keskpankadele, nagu on kirjel-
datud arvestuspohimotteid kasitleva lisa kirjes
“Ringluses olevad pangatdhed”.

EKP 2006. aasta hinnangulise finantstulemuse
kohaselt otsustas ndukogu kogu tulu jaotuse tii-
histada.

RIIKIDE KESKPANKADE ULE KANTUD
VALISVALUUTARESERVIDELT MAKSTAV INTRESS

Selles kirjes esitatakse euroala riikide keskpan-
kadele makstud intress seoses vélisvaluutare-
servidega, mille nad on EKP-le iile kandnud
vastavalt EKPSi pohikirja artiklile 30.1.

MUU INTRESSITULU JA MUU INTRESSIKULU

Need kirjed hdlmavad 2,5 miljardi euro ulatu-
ses intressitulu (1,6 miljardit 2005. aastal) ja
2,4 miljardi euro véirtuses intressikulu
(1,5 miljardit eurot 2005. aastal), mis on tekki-
nud TARGET-maksetega seotud nduetest. Kirje
hdlmab ka muudest eurodes nomineeritud vara-
dest ja kohustustest tekkinud intressitulu ja
-kulu.

21 REALISEERITUD KASUM/KAHJUM
FINANTSTEHINGUTEST

2006. aasta realiseeritud puhaskasum finantste-
hingutest oli jdrgmine:

2006 2005 Muutus
@ € ©

Viirtpaberite ja
intressifutuuride
hinnavahest saa-
dud realiseeritud
puhaskasum
/(puhaskahjum)

(103 679 801) 14 854 774 (118 534 575)

Kursivahest ja
kullahinnast saa-
dud realiseeritud

puhaskasum 579 060 509 134514361 444 546 148
Realiseeritud

kasum finantste-

hingutest 475 380 708 149 369 135 326 011 573



22 FINANTSVARADE JA -POSITSIOONIDE
ALLAHINDLUSED

2006 2005 Muutus
€ € €
Vidrtpaberite
hinnavahest
tulenev realisee-
rimata kahjum (73 609 623) (97 487 772) 23 878 149

Kursivahest
tulenev realisee-

rimata kahjum (644 857 885) (6309) (644 851 576)

Kokku (718 467 508) (97 494 081) (620 973 427)

Kursivahest tulenev kahjum on eelkdige tingi-
tud Jaapani jeenides nomineeritud EKP varade
keskmise soetusmaksumuse vidhendamisest
vastavalt aastaldopu vahetuskursile, arvestades
jeeni ndrgenemist euro suhtes moéddunud aasta
jooksul.

23 TASUDE JA KOMISJONITASUDEGA SEOTUD
NETOKULUD

2006 2005 Muutus
€ € €
Tulu tasudelt
ja komisjonita-
sudelt 338 198 473 432 (135 234)
Tasude ja
komisjonitasu-
dega seotud
kulud (884 678) (655 805) (228 873)
Tasude ja
komisjonitasu-
dega seotud
netokulud (546 480) (182 373) (364 107)

Selles kirjes kajastuv tulu hdlmab sanktsioone,
mida rakendati kohustusliku reservi ndudeid
rikkunud krediidiasutuste suhtes. Kulud on seo-
tud arvelduskontode tasudega ning vilisvdarin-
gus nomineeritud intressifutuuridega (vt bilansi
lisa kirjet 18 ,,Intressifutuurid”).

24 TULU AKTSIATELT JA OSALUSTEST

Rahvusvaheliste Arvelduste Panga aktsiatelt
saadud dividendid (vt kirjet 6 “Muud varad”)
kajastati varem kirjes “Muu tulu” (853 403 eu-

rot 2005. aastal), kuid esitatakse niiiid selles
kirjes.

25 MUUTULU

Aasta jooksul laekus mitmesugust muud tulu
peamiselt kasutamata halduseraldiste iilekanne-
test tulude ja kulude aruandesse.

26 PERSONALIKULU

Sellesse rubriiki kuuluvad palgad, muud tasud,
tootajate kindlustuskulud ja mitmesugused
muud kulud 133,4 miljoni euro véartuses (127,4
miljonit 2005. aastal). EKP uute hoonete ehita-
misega seotud 1,0 miljoni euro suurused
personalikulud on kapitaliseeritud ning neid
kdesolev kirje ei hdlma. 2005. aastal personali-
kulusid ei kapitaliseeritud.

EKP juhatusele makstavad tasud moodustasid
2,2 miljonit eurot (2005. aastal 2,1 miljonit eu-
rot). Juhatuse endistele litkmetele makstakse
parast nende ametiaja 1dppu iileminekuajaks
ettendhtud tasusid. 2006. aastal ulatusid need
tasud 0,3 miljoni euroni (0,4 miljonit eurot
2005. aastal). Aasta jooksul maksti EKP juha-
tuse endistele litkmetele ja nende iilalpectava-
tele pensione 0,1 miljoni euro ulatuses (sama
palju ka 2005. aastal).

Palgad ja muud tasud, sealhulgas juhatusele
makstavad tasud, pdhinevad valdavalt Euroopa
ithenduste palgasiisteemil ja on sellega vorrel-
davad.

See kirje holmab ka 27,4 miljoni euro ulatuses
kulusid (25,6 miljonit 2005. aastal), mis on seo-
tud EKP pensionisiisteemiga ja muude pensio-
nihiivitistega (vt lisa kirjet 12 “Muud kohustu-
sed”).

2006. aasta lopus tootas EKPs 1367 tdhtajatu
voi tdhtajalise lepinguga todtajat (tdistodajale
taandatuna), nendest 138 inimest juhtivatel
kohtadel. Todtajate arv muutus 2006. aastal

jargmiselt:
EKP
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2006 2005

1. jaanuaril 1351 1309
Uued to6tajad 55 82
Ametist lahkunud to6tajad /

1opetatud todlepingud 2 39 40
31. detsembril 1367 1351
Tootajate keskmine arv 1360 1331

1) Kirje holmab ka iileminekut osaliselt todajalt tdistooajale.
2) Kirje holmab ka tileminekut tdistooajalt osalisele todajale.

2006. aasta 31. detsembri seisuga oli palgata-
voi vanemapuhkusel tdistdoajale taandatuna 63
tootajat (2005. aastal 59). Lisaks tootas EKPs
2006. aasta 31. detsembri seisuga 70 liihiajalise
lepinguga tootajat (tdistodajale taandatuna;
2005. aastal 57), et asendada palgata-, vanema-
voi raseduspuhkusel olevaid to6tajaid.

Uhtlasi pakub EKP teiste EKPSi keskpankade
tootajatele voimalust tootada ajutiselt EKPs.
2006. aasta 31. detsembri seisuga osales selles
programmis 61 EKPSi keskpankade tdootajat
(2005. aastal 46). Need kulud on samuti esita-
tud selles kirjes.

27 HALDUSKULUD

Halduskulud hdlmavad kdiki muid jooksvaid
kulusid, mis on seotud ruumide rentimise ja
hooldusega, pohivaraviliste kaupade ja sead-
metega, ekspertide todtasude ning muude tee-
nuste ja tarnetega. Uhtlasi hdlmavad need t56-
tajate toolevotmise, kolimise, sisseseadmise,
koolituse ja tagasikolimisega seotud kulusid.

28 PANGATAHTEDE TOOTMISTEENUSED

Need kulud on seotud euro pangatidhtede piiri-
tilese transpordi kuludega, mis tekkisid panga-
tdhtede vedamisel riikide keskpankade vahel
ootamatu ndudluse rahuldamiseks. Need kulud
kannab EKP.

EKP
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SELGITUS KASUMI JA KAHJUMI JAOTAMISE KOHTA

Kdesolev selgitus ei ole EKP 2006. aasta finants-
aruande osa.

TULU, MIS ON SEOTUD EKP 0SAGA RINGLUSES
OLEVATE PANGATAHTEDE KOGUVAARTUSEST

Vastavalt ndukogu otsusele siilitas EKP 2005.
aastal 868 miljoni euro suuruse puhastulu EKP
osalt ringluses olevatest pangatidhtedest taga-
maks, et aasta jooksul jaotatav kasum ei iiletaks
EKP selle aasta puhaskasumit. 2006. aastal jat-
tis EKP samal eesmaérgil jaotamata 1319 miljo-
nit eurot. Nimetatud summad kujutavad EKP
osa ringluses olevatelt pangatédhtedelt teenitud
puhastulust vastavalt 2005. ja 2006. aastal.

KASUMI JAOTAMINE JA KAHJUMI KATMINE

Kooskolas EKPSi pohikirja artikliga 33 kan-
takse EKP puhaskasum {ile jairgmiselt:

a) summa, mille madrab EKP ndukogu ja mis
ei voi iiletada 20% puhaskasumist, kantakse
iile ildreservfondi piiranguga, et see ei ole
suurem kui 100% kapitalist; ning

b) iilejddnud puhaskasum jaotatakse EKP osa-
nike vahel proportsionaalselt nende sisse-
maksetega.

Kui EKP kannab kahjumit, voib kahjumi katta
EKP iildreservfondi arvelt ja vajaduse korral
EKP ndukogu otsuse pdhjal vastava majandus-
aasta kattevara kasumi arvelt proportsionaalselt
nende summadega, mis on jaotatud riikide
keskpankadele kooskolas artikliga 32.5.!

2006. aastal eraldatud 1379 miljonit eurot va-
luutakursi-, intressimééra- ja kullahinnariskide
katteks vdhendas puhaskasumi tdpselt nullini.
Nagu ka 2005. aastal, ei tehtud seega iihtegi
iilekannet iildreservfondi ega jaotatud kasumit
EKP osanikele. Samuti ei olnud vajadust katta
kahjusid.

1

Vastavalt EKPSi pohikirja artiklile 32.5 jaotatakse riikide kesk-
pankade kattevara kasum riikide keskpankade vahel vordeliselt

nende EKP kapitali sissemakstud osadega.
EKP
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Independent nuditor's report

President and Civerning Cowsnetl
al the Furepwan Cenirad Bank

Frankfurt am Main

We bave audiied the scoompanying snnual scooums of the Exopean Central Bank, which comprise the balange sheet
a3 ol 31 Decamber 20606, the profit snd loss scoount o the year then ended, and & sumsary of signifcan scgnmiling
policics amd olber explanstony: moses.

The rexpoasibitioy of the Exvropean Cemiral Haak s Ewewnive Board for the momual geeounty

The Executive Baard is responsible for the preparsiion and fsir presentation of thess annual sccounts in sccordance
swith tlse primciples ssisblished by the Governtng Coanell, which are st aif in Decisions on the anmial accounis of
the Esropean Central Hank. This respondsbilaty inclades: designng. implementing and mainisining inernal control
rebevant 1o i preparation pnd i presendation of annual aceounts that wre free from material misstatement, whather
due o froud or error; selecting snd spplying appropriaie scceunling policles; snd maling scoountimg extimales (hal
are rensonable in (be circumsiances

Auimowy reggrorsibiline

Dwr responsibility is o express an opinion on these ansual accosnts besed o oer audit, We condusted our sudit in
aocahdniste wilh Inlernaionnl Sundards on Auding. Those sardands require thal we comply with cilical reguine.
ments and plan snd perform ke asdi 10 chiale reasonable sssurance whether the anminl accoums are (ree from mae-
rial missnicmend.

An mid# involves performeng proceduns (o obinin sudit evidence abuol the smowitts and disclosuses in the annaal
acoands. The procedures selecied depend sn the asdisors pdgment, including the ssessment of the risks of malerial
misstalemeal of the panual scoounts, whethes due 0 Faud o emos, In making thase risk asscasments, the sudile
consibers mtemal control rekevant to the entity's preparation and fabr presentmtion of the annual sccoums in onder 1o
design sudil procedunes 1hal ang appropriate in the circumatances, bud nol for the purposs of expressing an opinkos on
the effectivencss of the ety intermal control. An sudit also meludes evalusting ihe appropristeness ol scooumling
pelicies used and the reasonableness of sccouming climaes made by managoment, as well a5 evaluming the overall
e nen of the anmual mooanes.

We belicve thal the audit evidence we have abained & sufficient and opproprisie o provide o basis for ow oudi
il

o Advidvasy

In aur apinion, the annuel accounts give & frue amd fair view of the financisl position of ke Eusopenn Central Band as
of 3] December D006 and of the resulis of its operstions [or the yenr then eadad in aocondance wilh e principles
estahlished by the CGaveming Council, which are set out in Decisions on the anmual sccvunis of the European Centrad
Hank

Frankian aim Main, 37 Felnuary 2007
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Euroopa Keskpanga mitteametlik tolge EKP vilisaudiitori jireldusotsusest.
Lahknevuste korral kehtib KPMG allkirjastatud ingliskeelne versioon.

Soltumatu audiitori jireldusotsus

Euroopa Keskpanga president ja ndukogu
Frankfurt Maini ddres

Oleme auditeerinud Euroopa Keskpanga finantsaruande, mis sisaldab 31. detsembril 2006 16ppenud majandusaastat
késitlevat bilansiaruannet, tulude ja kulude aruannet, oluliste arvestuspdhimotete kokkuvdtet ja teisi selgitavaid mér-
kusi.

Euroopa Keskpanga juhatuse vastutus aruande oigsuse eest

Kéesoleva finantsaruande ettevalmistamise ja erapooletu esitamise eest vastutab EKP juhatus kooskolas noukogu
kehtestatud pohimotetega, mis on sétestatud otsustes Euroopa Keskpanga finantsaruannete kohta. Sealhulgas vastutab
juhatus sisekontrolli kavandamise, rakendamise ja sdilitamise eest, mis on oluline finantsaruande nouetekohasel ette-
valmistamisel ja erapooletul esitamisel, et see ei sisaldaks pettuse voi eksimuse tottu olulisi valeandmeid ega vigu;
asjakohaste arvestuspdhimdtete valiku ja elluviimise eest ning pdhjendatud raamatupidamishinnangute andmise eest.

Audiitori vastutus

Meie vastutame arvamuse eest, mida avaldame finantsaruande kohta meie auditi pohjal. Kédesolev audit on teostatud
kooskolas rahvusvaheliste auditeerimisstandarditega. Nende standardite kohaselt jargime eetilisi ndudeid ning kavan-
dame auditi ja viime selle 14bi piisava kinnituse saamiseks selle kohta, et finantsaruanne ei sisalda olulisi vigu ega
valeandmeid.

Auditi kdigus viiakse 1dbi menetlusi, et saada tdendusmaterjale finantsaruandes esitatud andmete kohta. Menetluste
valiku iile otsustab audiitor. Lisaks hindab audiitor riske, et finantsaruanne voib pettuse vdi eksimuse tdttu sisaldada
olulisi valeandmeid vdi vigu. Riskide hindamisel arvestab audiitor sisekontrolli menetlustega, mis on olulised finants-
aruande nduetekohasel ettevalmistamisel ja erapooletul esitamisel. Selle eesmérk on kavandada asjakohased auditee-
rimismenetlused, mitte avaldada arvamust sisekontrolli tohususe kohta. Audit hdlmab ka hinnangu andmist kasutatud
arvestuspohimdtete sobivuse ja juhtkonna esitatud raamatupidamishinnangute pohjendatuse kohta ning seisukoha vot-
mist finantsaruande iildise esitusviisi suhtes.

Usume, et meie poolt 1dbi viidud audit annab piisava aluse arvamuse avaldamiseks.

Arvamus

Oleme seisukohal, et finantsaruanne kajastab olulises osas Oigesti ja diglaselt Euroopa Keskpanga finantsolukorda
seisuga 31. detsember 2006 ja aruandeaasta majandustegevuse tulemust kooskdlas EKP ndukogu kehtestatud arves-
tuspdhimdtetega, mis on sétestatud otsustes Euroopa Keskpanga finantsaruannete kohta.

Frankfurt Maini dares, 27. veebruar 2007

KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

(Wohlmannstetter) (Dr. Lemnitzer)
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



VARAD 31.

31. DETSEMBER 2006

(MILJONIT EUROT)

Kuld ja nouded kullas

Nouded vilisviaidringus euroalavilistele residentidele

2.1 Nouded RVFile

2.2 Pangakontode jddgid ning vaartpaberiinvesteeringud,
vilislaenud ja muud vilisvarad

Nouded vilisvdiringus euroala residentidele

Nouded eurodes euroalavilistele residentidele

4.1 Pangakontode jadgid, vaartpaberiinvesteeringud
ja laenud

4.2 ERM2 laenuvoimalusest tulenevad nouded

Euroala krediidiasutustele rahapoliitiliste
operatsioonidega seoses antud laenud eurodes

5.1 Pdhilised refinantseerimisoperatsioonid

5.2 Pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid
5.3 Peenhéilestus-podrdoperatsioonid

5.4 Struktuursed podrdoperatsioonid

5.5 Laenamise piisivoimalus

5.6 Lisatagatise ndudega seotud laenud

Muud nouded eurodes euroala krediidiasutustele
Euroala residentide viédrtpaberid eurodes
Valitsemissektori volg eurodes

Muud varad

Varad kokku

EKP

Aastaaruanne

2006

DETSEMBER

2006

176 768

142 288
10 658

131 630

23 404

12 292

12 292

0

450 541
330 453
120 000
0

0

88

0

11 036

77 614

39 359

216 728

1150 030

5 EUROSUSTEEMI KONSOLIDEERITUD BILANSS SEISUGA

31. DETSEMBER

2005

163 881

154 140
16 391

137 749

23 693

9 185

9 185

0

405 966
315 000
90 017
0

0

949
3636
92 367
40 113

145 635

1038 616



KOHUSTUSED 31. DETSEMBER 31. DETSEMBER

2006 2005
1 Ringluses olevad pangatihed 628 238 565 216
2 Rahapoliitiliste operatsioonidega seotud
kohustused krediidiasutuste ees eurodes 174 051 155 535
2.1 Arvelduskontod (hdlmavad kohustusliku reservi siisteemi) 173 482 155 283
2.2 Hoiustamise piisivdimalus 567 252
2.3 Téhtajalised hoiused 0 0
2.4 Peenhidlestus-poordoperatsioonid 0 0
2.5 Lisatagatise ndudega seotud hoiused 2 0
3 Muud kohustused eurodes euroala krediidiasutuste ees 65 207
4 Viljastatud vélasertifikaadid 0 0
5 Kohustused eurodes teiste euroala residentide ees 53 374 41 762
5.1 Valitsemissektor 45 166 34 189
5.2 Muud kohustused 8208 7573
6 Kohustused eurodes euroalaviliste residentide ees 16 614 13 224
7 Kohustused vilisvidringus euroala residentide ees 89 366
8 Kohustused vilisvididringus euroalaviliste residentide ees 12 621 8 405
8.1 Hoiused, kontojadgid ja muud kohustused 12 621 8 405
8.2 ERM2 laenuvdimalusest tulenevad kohustused 0 0
9 RVFi arvestusiihiku SDR vastaskirje 5582 5920
10 Muud kohustused 71 352 67 325
11 Umberhindluskontod 121 887 119 094
12 Kapital ja reservid 66 157 61 562
Kohustused kokku 1150 030 1038 616

EKP
Aastaaruanne
2006
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EKP VASTUVOETUD OIGUSAKTID

Jargmises tabelis on loetletud EKP poolt 2006.
aastal ja 2007. aasta alguses vastu voetud ja Eu-
roopa Liidu Teatajas avaldatud digusaktid. Eu-
roopa Liidu Teatajat on voimalik saada Euroopa

lik raamistik”.

Uhenduste Ametlike Viljaannete Talitusest.

Number

EKP/2006/1

EKP/2006/2

EKP/2006/3

EKP/2006/4

EKP/2006/5

EKP/2006/6

EKP/2006/7

EKP/2006/8

EKP/2006/9

EKP
Aastaaruanne
2006

Pealkiri

EKP 1. veebruari 2006. aasta soovitus Euroopa Liidu Nouko-
gule Oesterreichische Nationalbank [Austria keskpanga] véli-
saudiitorite kohta

EKP 3. veebruari 2005. aasta suunis, millega muudetakse
17. veebruari 2005. aasta suunist EKP/2005/5 Euroopa Kesk-
panga statistikaaruandluse nduete ja teabevahetuse korra kohta
Euroopa Keskpankade Siisteemis valitsuse finantsstatistika
valdkonnas

EKP 13. mirtsi 2006. aasta otsus, millega muudetakse otsust
EKP/2002/11 Euroopa Keskpanga raamatupidamise aasta-
aruannete kohta

EKP 7. aprilli 2006. aasta suunis eurosiisteemi reservihaldus-
teenuste osutamise kohta eurodes euroalavélistele keskpanka-
dele ja riikidele ning rahvusvahelistele organisatsioonidele

EKP 13. aprilli 2006. aasta soovitus Euroopa Liidu Noukogule
Banque de France [Prantsusmaa keskpanga] vilisaudiitorite
kohta

EKP 20. aprilli 2006. aasta suunis, millega muudetakse suunist
EKP/2002/7 Euroopa Keskpanga statistiliste andmete esita-
mise nduete kohta seoses finantskontode kvartaliandmetega

EKP 19. mai 2006. aasta otsus, millega muudetakse otsust
EKP/2001/16 osalevate liikmesriikide keskpankade 2002. ma-
jandusaasta emissioonitulude jaotuse kohta

Euroopa Keskpanga juhatuse liikmete tdiendav eetikakoodeks

EKP 14. juuni 2006. aasta mdarus statistikaaruandluse nouete
kohta seoses postipankadega, mis votavad vastu hoiuseid eu-
roala residentidest mitterahaloomeasutustelt

EKP 14. juuli 2006. aasta suunis euro sularahavahetuse teatud
ettevalmistuste kohta ning euro pangatihtede ja miintide eel-
jaotuse ja kaaseeljaotuse kohta viljaspool euroala

EKP asutamisest peale vastu vdetud ja Euroopa
Liidu Teatajas avaldatud oOigusaktide tdielik
loetelu on EKP kodulehekiiljel jaotises ,,Oigus-

ELT viide

ELT C 34,
10.2.2006,
Ik 30

ELT L 40,
11.2.2006,
1k 32

ELT L 89,
28.3.2006,
Ik 56

ELT L 107,
20.4.2000,
lk 54

ELT C 98,
26.4.2006,
Ik 25

ELT L 115,
28.4.2006,
1k 46

ELT L 148,
2.6.2006,
Ik 56

ELT C 230,
23.9.2006,
1k 46

ELT L 184,
6.7.2006,
Ik 12

ELT L 207,
28.7.2006,
1k 39



Number

EKP/2006/10

EKP/2006/11

EKP/2006/12

EKP/2006/13

EKP/2006/14

EKP/2006/15

EKP/2006/16

EKP/2006/17

EKP/2006/18

EKP/2006/19

EKP/2006/20

EKP/2006/21

Pealkiri

EKP 24. juuli 2006. aasta suunis pangatédhtede vahetuse kohta
parast euro kasutuselevotuga seotud vahetuskursside 16plikku
kindlaksméédramist

EKP 3. augusti 2006. aasta suunis, millega muudetakse 30. det-
sembri 2005. aasta suunist EKP/2005/16 iileeuroopalise auto-
matiseeritud reaalajalise brutoarvelduste kiiriilekandesiisteemi
(TARGET) kohta

Euroopa Keskpanga 31. augusti 2006. aasta suunis, millega
muudetakse suunist EKP/2000/7 eurosilisteemi rahapoliitika
instrumentide ja menetluste kohta

EKP 6. oktoobri 2006. aasta soovitus teatavate meetmete vot-
mise kohta seoses euro pangatihtede tulemuslikuma kaitsega
voltsimise eest

EKP 9. oktoobri 2006. aasta soovitus Euroopa Liidu Nouko-
gule Banka Slovenije vilisaudiitorite kohta

EKP 2. novembri 2006. aasta madrus kohustusliku reservi ko-
haldamise iileminekusdtete kohta Euroopa Keskpanga poolt
parast euro kasutuselevottu Sloveenias

EKP 10. novembri 2006. aasta suunis raamatupidamise ja fi-
nantsaruandluse digusraamistiku kohta Euroopa Keskpankade
Siisteemis

EKP 10. novembri 2006. aasta otsus Euroopa Keskpanga raa-
matupidamise aastaaruannete kohta

EKP 13. novembri 2006. aasta soovitus Euroopa Liidu Nouko-
gule Banco de Espana vilisaudiitorite kohta

EKP 24. novembri 2006. aasta otsus miintide emissiooni 2007.
aasta mahu heakskiitmise kohta

EKP 14. detsembri 2006. aasta mddrus, millega muudetakse
méadrust (EU) nr 2423/2001 (EKP/2001/13) rahaloomeasutuste
sektori koondbilansi kohta

EKP 15. detsembri 2006. aasta otsus riikide keskpankade prot-
sentuaalsete osade kohta Euroopa Keskpanga kapitali marki-
mise aluses

ELT viide

ELT L 215,
5.8.2006,
1k 44

ELT L 221,
12.8.2006,
1k 17

ELT L 352,
13.12.2006,
Ik 1

ELT C 257,
25.10.2006,
Ik 16

ELT C 257,
25.10.2006,
Ik 19

ELT L 306,
7.11.2006,
Ik 15

ELT L 348,
11.12.2006,
Ik 1

ELT L 348,
11.12.2006,
Ik 38

ELT C 283,
21.11.2006,
Ik 16

ELT L 348,
11.12.2006,
Ik 52

ELT L 2,
5.1.2007,
Ik 3

ELT L 24,
31.1.2007,
Ik 1

EKP
Aastaaruanne
2006



Number Pealkiri ELT viide

EKP/2006/22 EKP 15. detsembri 2006. aasta otsus, millega kehtestatakse ELT L 24,
meetmed Euroopa Keskpanga kapitali sissemaksmiseks osale- 31.1.2007,
vate riikide keskpankade poolt 1k 3

EKP/2006/23 EKP 15. detsembri 2006. aasta otsus, millega kehtestatakse ELT L 24,
tingimused Euroopa Keskpanga kapitaliosade iilekanneteks 31.1.2007,
riikide keskpankade vahel ja sissemakstud kapitali korrigeeri- 1k 5
miseks

EKP/2006/24 EKP 15. detsembri 2006. aasta otsus, millega kehtestatakse ELT L 24,
meetmed Euroopa Keskpanga akumuleeritud omakapitali sis- 31.1.2007,
semaksmiseks ja riikide keskpankade iilekantud vélisvaluuta- 1k 9
reservidega samavairsete nduete korrigeerimiseks

EKP/2006/25 EKP 15. detsembri 2006. aasta otsus, millega muudetakse ELT L 24,
otsust EKP/2001/15 euro pangatédhtede emiteerimise kohta 31.1.2007,
Ik 13

EKP/2006/26 EKP 18. detsembri 2006. aasta otsus, millega kehtestatakse ELT L 24,
meetmed Euroopa Keskpanga kapitali sissemaksmiseks mit- 31.1.2007,
teosalevate riikide keskpankade poolt Ik 15

EKP/2006/27 EKP 18. detsembri 2006. aasta suunis, millega muudetakse ELT C 17,
suunist EKP/2005/5 Euroopa Keskpanga statistikaaruandluse 25.1.2007,
nouete ja teabevahetuse korra kohta Euroopa Keskpankade 1k 1
Stisteemis valitsuse finantsstatistika valdkonnas

EKP/2006/28 EKP 21. detsembri 2006. aasta suunis Euroopa Keskpanga ELT C 17,
vidlisvaluutareservi haldamise kohta riikide keskpankade poolt 25.1.2007,
ja selle varaga seotud tehingute digusdokumentide kohta Ik 5

Vastastikuse mdistmise memorandum, millega muudetakse ELT C 10,
vastastikuse mdistmise memorandumit ndukogu litkmete te- 16.1.2007,
gevusjuhiste kohta lk 6

EKP/2006/29 EKP 21. detsembri 2006. aasta soovitus Euroopa Liidu Nouko- ELT C 5,
gule Oesterreichische Nationalbank [Austria keskpanga] valis- 10.1.2007,
audiitorite kohta Ik 1

EKP/2006/30 EKP 30. detsembri 2006. aasta otsus kapitali sissemaksmise, ELT L 24,
vélisvaluutareservide iilekande ja sissemakse kohta Euroopa 31.1.2007,
Keskpanga reservidesse ja eraldistesse Sloveenia keskpanga 1k 17
(Banka Slovenije) poolt

EKP
1) Aastaaruanne
012006



EKP VASTUVOETUD ARVAMUSED

Jargmises tabelis on loetletud EKP poolt 2006. ning pohikirja artikli 11.2 alusel vastu voetud
aastal ja 2007. aasta alguses asutamislepingu arvamused. EKP asutamisest alates vastu vde-
artikli 105 16ike 4 ja EKPSi pohikirja artikli 4, tud arvamuste tédielik loetelu on EKP veebi-
asutamislepingu artikli 112 Idike 2 punkti b lehel.

a) EKP arvamused, mis on vastu voetud pirast arutelu liikmesriigiga’

Number? Algataja Teema

CON/2006/1  Ungari Arvelduskoja teenuseid osutavate organisatsioonide iildtingi-
mused ja todprotseduurid

CON/2006/2  Ungari Forinti, euro pangatdhtede ja miintide kaitse ebaseadusliku
vOi nduetele mittevastava reprodutseerimise vastu

CON/2006/3  Eesti Kohustuslik reserv

CON/2006/4  Kiipros Central Bank of Cyprus [Kiiprose keskpanga] seaduse muut-
mine seoses eurole ileminekuga

CON/2006/5 Leedu Oigusaktide, mis kisitlevad makse- ja viirtpaberiarveldus-
siisteemide arvelduste loplikkust, kohaldamisala laienda-
mine

CON/2006/6  Soome Eriolukord ja EKPSi padevus

CON/2006/7  Ungari Krediidiasutuste arvelduskodade tildtingimused ja siseeeskir-
jad

CON/2006/9 Kiipros Vairtpaberite keskdepositooriumi ja vaartpaberite keskre-
gistri digusliku raamistiku muutmine

CON/2006/10 Malta Euro kasutuselevotu diguslik raamistik

CON/2006/11 Lati Kohustusliku reservi baasi laiendamine ja erinevate reservi-

mdédrade kohaldamine

CON/2006/15 Poola Panganduse, kapitaliturgude ning kindlustus- ja pensionifon-
dide integreerimine

CON/2006/16 Leedu Oigusliku aluse kehtestamine seoses Lietuvos bankas [Leedu
keskpanga] liitumisega keskpankadevahelise korrespondent-
panganduse mudeliga

CON/2006/17 Sloveenia Banka Slovenije [Sloveenia keskpanga] seaduse muutmine
seoses eurole tileminekuga

CON/2006/19 Liti Latvijas Banka [Lati keskpanga] seadus
CON/2006/20 Madalmaad Finantssektori jarelevalve

CON/2006/22 Portugal Erinevate seaduste kodifitseerimine seoses miintide vermi-
mise, ringlusse laskmise ja turustamisega

1 2004. aasta detsembris otsustas EKP ndukogu, et litkmesriikide ametiasutuste taotlusel vélja antud arvamused avaldatakse tavaliselt

kohe pirast nende vastuvotmist ja sellele jargnevat edastamist vastavale asutusele.
2 Arutelud on loetletud ndukogu arvamuste vastuvotmise jérjekorras.
EKP
Aastaaruanne 0
2006



Number?

CON/2006/23

CON/2006/24
CON/2006/25

CON/2006/26
CON/2006/27

CON/2006/28

CON/2006/29
CON/2006/30

CON/2006/31

CON/2006/32

CON/2006/33

CON/2006/34

CON/2006/37

CON/2006/38

CON/2006/39
CON/2006/40

CON/2006/41

CON/2006/42

CON/2006/43

EKP
Aastaaruanne
2006

Algataja

Malta

Sloveenia

Belgia

Lati

Lati

Eesti

Sloveenia

Rootsi

Poola

Prantsusmaa

Kiipros

Belgia

Kiipros

Kreeka

Poola

Belgia

Sloveenia

Kiipros

Sloveenia

Teema

Malta keskpanga (Central Bank of Malta) seaduse muutmine
seoses euro kasutuselevotu ettevalmistamisega

Finantstagatise seaduse muutmine

Otsearuandluse kasutuselevott seoses maksebilansi ja
rahvusvahelise investeerimispositsiooni statistikaga

Likviidsuse miinimumnduete muutmine

Léti pohiseaduse muutmine seoses Latvijas Banka [Lati kesk-
panga] staatusega

Ariilihingute kapitali ja aktsiate/osade uuesti vidringustamine
seoses euro kasutuselevotuga

Euro kasutuselevott

Sveriges Riksbank [Rootsi keskpanga] médrused, mis kasit-
levad sularaha ostu ja tagastamist

Oigussitted, mille kohaselt vdivad iihisettevitetena tegutse-
vad pangad jaguneda kooskdlas driseadustikuga

Banque de France [Prantsusmaa keskpanga] pohikirja muut-
mine

Central Bank of Cyprus [Kiiprose keskpanga] seaduse muut-
mine seoses eurole lilemineku ettevalmistamisega
Viartpaberiarveldussiisteemide liikmete nimekirja laienda-
mine

Vaartpaberite keskdepositooriumi ja véartpaberite keskre-

gistri digusraamistiku muutmine

Tarbijakaitsemeetmete kehtestamine Bank of Greece [Kreeka
keskpanga] usaldatavusnormatiivide jdrelevalve padevuse
alas ja muud seonduvad sitted

Pangajirelevalve komitee koosseisu muutmine

Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale de Belgique
[Belgia keskpanga] seaduse muutmine seoses nduete pantimi-
sega laenutehingute tagatiseks

Kohustuslik reserv

Laenutihistute ja nende keskasutuse seotuse tingimused ja
eeldused

Euro sularaha kasutuselevotu ning eeljaotuse ja kaaseeljao-
tuse diguslik alus



Number?

CON/2006/44
CON/2006/45

CON/2006/46

CON/2006/47

CON/2006/48
CON/2006/49
CON/2006/50

CON/2006/51
CON/2006/52

CON/2006/53
CON/2006/54

CON/2006/55

CON/2006/56

CON/2006/58

CON/2006/59

CON/2006/61

CON/2006/62

CON/2007/1

CON/2007/2

CON/2007/3

Algataja

Itaalia

TSehhi

Ungari

TSehhi

Sloveenia
Lati

Kiipros

Itaalia

Lati

Poola

Madalmaad

Ungari

Luksemburg

Malta

Eesti

Portugal

Portugal

Kiipros

Ungari

lirimaa

Teema

Banca d’Italia [Itaalia keskpanga] pohikirja uus redaktsioon

Pangatdhtede, miintide ja muude rahasiimbolite reprodutsee-
rimine TSehhi Vabariigis

Ungari seaduseelndu, mis késitleb maksetehinguid, makse-
teenuseid ja elektroonilisi makseinstrumente

Ceské narodni banka [T$ehhi keskpanga] teatavad iilesanded
tarbijakaitse valdkonnas

Pangandusseaduste tildine ldbivaatus
Rahapoliitika instrumendid

Central Bank of Cyprus [Kiiprose keskpanga] seaduse muut-
mine seoses eurole ilemineku ettevalmistamisega

Jarelevalveasutuste vaheliste volituste jagamine

Latvijas Banka [Lati keskpanga] vaartpaberite arveldussiis-
teem

Makse- ja arveldussiisteemide haldurite jarelevalve

Uute juhtimispohimotete sdtestamine De Nederlandsche Bank
[Hollandi keskpanga] pohikirjas

Magyar Nemzeti Bank [Ungari keskpanga] seaduse ithenduse
oigusega kooskolla viimine

Finantsinstrumentide turud

Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta [Malta kesk-
panga] seaduse muutmine seoses euro kasutuselevotu etteval-
mistamisega

Kohustusliku reservi ndue

Euro miintide ehtsuse tuvastamine ning taasringlusse laskmi-
seks kolbmatute euro miintide todtlemine

Raamistiku kehtestamine, mis késitleb voltsingute tuvasta-
mist ja pangatdhtede sortimist ringluskdlblikkuse alusel

Euro kasutuselevotu ja sujuva sularahavahetuse digusraamis-
tik

Maksebilansi statistika vahetu aruandluse siisteemi kehtesta-
mine

Varaga tagatud véartpaberid

EKP
Aastaaruanne
2006



b) EKP arvamused, mis on vastu voetud pérast arutelu Euroopa institutsiooniga®

Number*

CON/2006/8

CON/2006/12

CON/2006/13

CON/2006/14

CON/2006/18

CON/2006/21

CON/2006/35

CON/2006/36

CON/2006/57

CON/2006/60

CON/2007/4

Algataja

ELi Noukogu

ELi Noukogu

ELi Noukogu

ELi Noukogu

ELi Noukogu

ELi Noukogu

ELi Noukogu

ELi Noukogu

ELi Noukogu

ELi Noukogu

ELi Noukogu

3 Samuti avaldatud EKP kodulehekiiljel.
4 Arutelud on loetletud ndukogu arvamuste vastuvotmise jarjekorras.

EKP
Aastaaruanne
2006

Teema

Euroopa rahasiisteemi késitlevate aegunud 8i-
gusaktide kehtetuks tunnistamine

Riigi arvepidamisandmete ESA 95 edastamise
kava muutmine

Tarbijahindade harmoneeritud indeksi jaoks
hinnateabe kogumise periood

EKP juhatuse liikme ametisse nimetamine

Uhenduses kohaldatava iihise majanduste-
gevuse statistilise klassifikaatori (NACE) ula-
tuslik ldbivaatus

Siseturu makseteenused

Euro voltsimisvastase vahetus-, abi- ja kooli-
tusprogrammi Perikles muutmine ja laienda-
mine

Euro ja Sloveenia tolari vahetuskurss ja muud
meetmed, mis on vajalikud euro kasutuselevo-
tuks Sloveenias

Komisjoni direktiivi eelndu avatud investeeri-
misfonde (UCITS) késitlevate digus- ja hal-
dusnormide  kooskodlastamist  késitleva
ndukogu direktiivi 85/611/EMU rakendamise
kohta seoses teatavate mdistete selgitamisega

Ettepanek direktiivi kohta, millega muude-
takse teatavaid ithenduse direktiive usaldata-
vusnormidel podhineva hinnangu menetlus-
korra ja kriteeriumide kohta seoses tilevotmiste
ja osaluste suurendamisega finantssektoris

Uus komiteemenetlus kaheksas finansteenuste
tegevuskava direktiivis

ELT viide

ELT C 49,
28.2.2006,
Ik 35

ELT C 55,
7.3.2006,
lk 61

ELT C 55,
7.3.2006,
1k 63

ELT C 58,
10.3.2006,
Ik 12

ELT C 79,
1.4.2006,
Ik 31

ELT C 109,
9.5.2000,
Ik 10

ELT C 163,
14.7.2006,
1k 7

ELT C 163,
14.7.2006,
Ik 10

ELT C 31,
13.2.2007,
Ik 1

ELT C 27,
7.2.2007,
Ik 1

ELT C 39,
23.2.2007,
lk 1



EUROSUSTEEMI RAHAPOLIITILISTE

MEETMETE KRONOLOOGIA'
12. JAANUAR JA 2. VEEBRUAR 2006

EKP ndukogu otsustab, et pohiliste refinantsee-
rimisoperatsioonide pakkumisintressi alam-
mééra ning laenamise ja hoiustamise plisivdi-
maluse intressimdérasid ei muudeta ning need
jadvad vastavalt tasemetele 2,25%, 3,25% ja
1,25%.

2. MARTS 2006

EKP noukogu otsustab suurendada pohiliste re-
finantseerimisoperatsioonide pakkumisintressi
alammaidra 25 baaspunkti 2,50%ni alates
8. martsil 2006 tehtavast operatsioonist. Samuti
otsustab ndukogu suurendada nii laenamise kui
ka hoiustamise piisivoimaluse intressiméarasid
25 baaspunkti vastavalt 3,50% ja 1,50%ni ning
kehtestab uute intressiméédrade joustumiskuu-
pdevaks 8. martsi 2006.

6. APRILL JA 4. MAI 2006

EKP ndukogu otsustab, et pohiliste refinantsee-
rimisoperatsioonide pakkumisintressi alam-
mééra ning laenamise ja hoiustamise pilisivdi-
maluse intressiméérasid ei muudeta ning need
jddvad vastavalt tasemetele 2,50%, 3,50% ja
1,50%.

8. JUUNI 2006

EKP ndukogu otsustab suurendada pohiliste re-
finantseerimisoperatsioonide pakkumisintressi
alammaéddra 25 baaspunkti 2,75%ni alates 15.
juunil 2006 tehtavast operatsioonist. Samuti ot-
sustab ndukogu suurendada nii laecnamise kui
ka hoiustamise plisivoimaluse intressimédrasid
25 baaspunkti vastavalt 3,75% ja 1,75%ni ning
kehtestab uute intressiméédrade joustumiskuu-
paevaks 15. juuni 2005.

6.JUULI 2006

EKP ndukogu otsustab, et pohiliste refinantsee-
rimisoperatsioonide pakkumisintressi alam-
maééra ning laenamise ja hoiustamise piisivdi-
maluse intressimdédrasid ei muudeta ning need
jadvad vastavalt tasemetele 2,75%, 3,75% ja
1,75%.

3. AUGUST 2006

EKP ndukogu otsustab suurendada pohiliste re-
finantseerimisoperatsioonide pakkumisintressi
alammadidra 25 baaspunkti 3,0%ni alates 9. au-
gustil 2006 tehtavast operatsioonist. Samuti
otsustab ndukogu suurendada nii laenamise kui
ka hoiustamise piisivdimaluse intressiméérasid
25 baaspunkti 4,0% ja 2,0%ni ning kehtestab
uute intressiméddrade joustumiskuupdevaks
9. augusti 2006.

31. AUGUST 2006

EKP ndukogu otsustab, et pohiliste refinantsee-
rimisoperatsioonide pakkumisintressi alam-
maééra ning laenamise ja hoiustamise piisivdi-
maluse intressiméérasid ei muudeta ning need
jddvad vastavalt tasemetele 3,0%, 4,0% ja
2,0%.

5. 0KTOOBER 2006

EKP noukogu otsustab suurendada pdhiliste
refinantseerimisoperatsioonide pakkumisint-
ressi alammaééra 25 baaspunkti 3,25%ni alates
11. oktoobril 2006 tehtavast operatsioonist. Sa-
muti otsustab ndukogu suurendada nii laena-
mise kui ka hoiustamise piisivoimaluse intres-
siméddrasid 25 baaspunkti 4,25% ja 2,25%ni
ning kehtestab uute intressimédarade joustumis-
kuupéevaks 11. oktoobri 2006.

1 Eurosiisteemi rahapoliitiliste meetmete 1999.-2005. aasta kro-
noloogia on kirjas EKP 1999. aasta aruandes (lk 176-180),
2000. aasta aruandes (lIk 205-208), 2001. aasta aruandes (lk
219-220), 2002. aasta aruandes (lk 234-235), 2003. aasta aru-
andes (lk 217-218), 2004. aasta aruandes (1k 217) ja 2005. aasta

aruandes (lk 211).
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2. NOVEMBER 2006

EKP ndukogu otsustab, et pohiliste refinantsee-
rimisoperatsioonide pakkumisintressi alam-
mééra ning laenamise ja hoiustamise pilisivdi-
maluse intressiméérasid ei muudeta ning need
jédvad vastavalt tasemetele 3,25%, 4,25% ja
2,25%.

7. DETSEMBER 2006

EKP ndukogu otsustab suurendada pdhiliste
refinantseerimisoperatsioonide pakkumisint-
ressi alammaééra 25 baaspunkti 3,50%ni alates
13. detsembril 2006 tehtavast operatsioonist.
Samuti otsustab ndukogu suurendada nii laena-
mise kui ka hoiustamise pilisivdimaluse intres-
siméddrasid 25 baaspunkti 4,50% ja 2,50%ni
ning kehtestab uute intressimadarade joustumis-
kuupdevaks 13. detsembri 2006.

21. DETSEMBER 2006

EKP ndukogu otsustab suurendada pikemaaja-
liste refinantseerimisoperatsioonide kogumahtu
2007. aastal 40 miljardilt eurolt 50 miljardi
euroni operatsiooni kohta. Mahu suurendamisel
voetakse arvesse jargmisi aspekte: euroala
pangandussiisteemi likviidsusvajadus on vii-
mastel aastatel jouliselt kasvanud ja suureneb
eelduste kohaselt 2007. aastal veelgi. Seetdttu
on eurosiisteem otsustanud veidi suurendada
pikemaajaliste refinatseerimisoperatsioonidega
rahuldatava likviidsusvajaduse osakaalu. Euro-
siisteem jétkab siiski likviidsuse tagamist oma
pohiliste refinantseerimisoperatsioonide kaudu.
Noukogu vdib teha otsuse kogumahu korrigee-
rimise kohta 2008. aasta algul.

11. JAANUAR JA 8. VEEBRUAR 2007

EKP noukogu otsustab, et pdhiliste refinantsee-
rimisoperatsioonide pakkumisintressi alam-
maédra ning laenamise ja hoiustamise piisivoi-
maluse intressimédrasid ei muudeta ning need
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jadvad vastavalt tasemetele 3,50%, 4,50% ja
2,50%.

8. MARTS 2007

EKP ndukogu otsustab suurendada pohiliste
refinantseerimisoperatsioonide pakkumisint-
ressi alammadra 25 baaspunkti 3,75%ni alates
14. mirtsil 2007 tehtavast operatsioonist. Sa-
muti otsustab ndukogu suurendada nii laena-
mise kui ka hoiustamise piisivoimaluse intres-
simddrasid 25 baaspunkti 4,75% ja 2,75%ni
ning kehtestab uute intressimédédrade joustumis-
kuupdevaks 14. martsi 2007.



EUROOPA KESKPANGA POOLT ALATES 2006. AASTAST
AVALDATUD DOKUMENDID

Kéesolev loetelu sisaldab valikut Euroopa Keskpanga poolt alates 2006. a jaanuarist avaldatud do-
kumentidest. Teadustoimetiste (Working Papers) loetelu viitab iiksnes 2006. a detsembrist kuni 2007. a
veebruarini avaldatud triikistele. Huvilistel on voimalus saada véljaandeid tasuta (kui ei ole teisiti
margitud ning varude olemasolu korral), andes oma soovist teada aadressile info@ecb.int.

Euroopa Keskpanga ja Euroopa Rahainstituudi (EMI) poolt avaldatud dokumentide tdielik nime-
kiri on saadaval EKP kodulehel (http://www.ecb.int).

AASTAARUANNE
“Annual Report 20057, aprill 2006.

LAHENEMISARUANNE
“Convergence Report May 2006”.
“Convergence Report December 2006”.

KUUBULLETAANIS AVALDATUD ARTIKLID

“The predictability of the ECB’s monetary policy”, jaanuar 2006.

“Hedge funds: developments and policy implications”, jaanuar 2006.

“Assessing house price developments in the euro area”, veebruar 2006.

“Fiscal policies and financial markets”, veebruar 2006.

“The importance of public expenditure reform for economic growth and stability”, aprill 2006.
“Portfolio management at the ECB”, aprill 2006.

“Monetary and exchange rate arrangements of the euro area with selected third countries and
territories”, aprill 2006.

“The contribution of the ECB and the Eurosystem to European financial integration”, mai 2006.
“The single list in the collateral framework of the Eurosystem”, mai 2006.

“Equity issuance in the euro area”, mai 2006.

“Measures of inflation expectations in the euro area”, juuli 2006.

“Competitiveness and the export performance of the euro area”, juuli 2006.

“Sectoral money holding: determinants and recent developments”, august 2006.

“The evolution of large-value payment systems in the euro area”, august 2006.

“Demographic change in the euro area: projections and consequences”, oktoober 2006.
“Integrated financial and non-financial accounts for the institutional sectors in the euro area”,
oktoober 2006.

“Monetary policy ‘activism’”, november 2006.

“The Eurosystem’s experience with fine-tuning operations at the end of the reserve maintenance
period”, november 2006.

“Financial development in central, eastern and south-eastern Europe”, november 2006.

“The enlarged EU and euro area economies”, jaanuar 2007.

“Developments in the structural features of the euro area labour markets over the last decade”,
jaanuar 2007.

“Putting China’s economic expansion in perspective”, jaanuar 2007.

“Challenges to fiscal sustainability in the euro area”, veebruar 2007.

“The EU arrangements for financial crisis management”, veebruar 2007.

“Migrant remittances to regions neighbouring the EU”, veebruar 2007.
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STATISTICS POCKET BOOK
Saadaval igakuiselt alates 2003. a augustist.

O0IGUSTOIMETISED (LEGAL WORKING PAPER SERIES)

1 “The developing EU legal framework for clearing and settlement of financial instruments”,
K. M. Lober, veebruar 2006.

2 “The application of multilingualism in the European Union context”, P. Athanassiou,
mérts 2006.

3 “National central banks and Community public sector procurement legislation: a critical
overview”, J. Garcia-Andrade ja P. Athanassiou, oktoober 2006.

ULDISED TOIMETISED (OCCASIONAL PAPER SERIES)

43 “The accumulation of foreign reserves”, rahvusvaheliste suhete komitee laienemise
rakkeriihm, veebruar 2006.

44  “Competition, productivity and prices in the euro area services sector”,
Euroopa Keskpankade Siisteemi rahapoliitika komitee rakkeriihm, aprill 2006.

45 “Output growth differentials across the euro area countries: Some stylised facts”,
N. Benalal, J. L. Diaz del Hoyo, B. Pierluigi ja N. Vidalis, mai 2006.

46 “Inflation persistence and price-setting behaviour in the euro area — a summary of the IPN
evidence”, F. Altissimo, M. Ehrmann ja F. Smets, juuni 2006.

47 “The reform and implementation of the Stability and Growth Pact”, R. Morris, H. Ongena
ja L. Schuknecht, juuni 2006.

48 “Macroeconomic and financial stability challenges for acceding and candidate countries”,
rahvusvaheliste suhete komitee laienemise rakkerithm, juuli 2006.

49 “Credit risk mitigation in central bank operations and its effects on financial markets: the
case of the Eurosystem”, U. Bindseil ja F. Papadia, august 2006.

50 “Implications for liquidity from innovation and transparency in the European corporate
bond market”, M. Lagana, M. Pefina, I. von Képpen-Mertes ja A. Persaud, august 2006.

51 “Macroeconomic implications of demographic developments in the euro area”,
A. Maddaloni, A. Musso, P. Rother, M. Ward-Warmedinger ja T. Westermann, august 2006.

52  Cross-border labour mobility within an enlarged EU”, F. F. Heinz ja M. Ward-Warmedinger,
oktoober 2006.

53  “Labour productivity developments in the euro area”, R. Gomez-Salvador, A. Musso,
M. Stocker ja J. Turunen, oktoober 2006.

54 “Quantitative quality indicators for statistics — an application to euro area balance of
payment statistics”, V. Damia ja C. Picon Aguilar, november 2006.

55 “Globalisation and euro area trade: interactions and challenges”, U. Baumann ja
F. di Mauro, veebruar 2007.

TEADUSTOIMETISED (WORKING PAPER SERIES)

699 “The behaviour of producer prices: some evidence from the French PPI micro-data”,
E. Gautier, detsember 2006.

700 “Forecasting using a large number of predictors: is Bayesian regression a valid alternative
to principal components?”, C. De Mol, D. Giannone ja L. Reichlin, detsember 2006.

701 “Is there a single frontier in a single European banking market?”, J. W. B. ja H. Schmiedel,
detsember 2006.
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702
703

704

705

706

“Comparing financial systems: a structural analysis”, S. Champonnois, detsember 2006.
“Co-movements in volatility in the euro money market”, N. Cassola ja C. Morana,
detsember 2006.

“Are money and consumption additively separable in the euro area? A non-parametric
approach”, B. E. Jones ja L. Stracca, detsember 2006.

“What does a technology shock do? A VaR analysis with model-based sign restrictions”,
L. Dedola ja S. Neri, detsember 2006.

“What drives investors’ behaviour in different FX market segments? A VaR-based return
decomposition analysis”, O. Castrén, C. Osbat ja M. Sydow, detsember 2006.

707 “Ramsey monetary policy with labour market frictions”, E. Faia, jaanuar 2007.
708 “Regional housing market spillovers in the United States: lessons from regional

709

divergences in a common monetary policy setting”, I. Vansteenkiste, jaanuar 2007.
“Quantifying and sustaining welfare gains from monetary commitment”, P. Levine,
P. McAdam ja J. Pearlman, jaanuar 2007.

710 “Pricing of settlement link services and mergers of central securities depositories”,

711

712

713

714

715

716
717

718
719

720
721

722

723
724

725

726

727

728

J. Tapking, jaanuar 2007.

“What ‘hides’ behind sovereign debt ratings?”, A. Afonso, P. Gomes ja P. Rother,

jaanuar 2007.

“Opening the black box: structural factor models with large cross-sections”,

M. Forni, D. Giannone, M. Lippi ja L. Reichlin, jaanuar 2007.

“Balance of payments crises in emerging markets: how early were the ‘early’ warning
signals?”, M. Bussiére, jaanuar 2007.

“The dynamics of bank spreads and financial structure”, R. Gropp, C. Kok Serensen ja
J.-D. Lichtenberger, jaanuar 2007.

“Emerging Asia’s growth and integration: how autonomous are business cycles?”,

R. Riiffer, M. Sanchez ja J.-G. Shen, jaanuar 2007.

“Adjusting to the euro”, G. Fagan ja V. Gaspar, jaanuar 2007.

“Discretion rather than rules? When is discretionary policy-making better than the timeless
perspective?”, S. Sauer, jaanuar 2007.

“Drift and breaks in labour productivity”, L. Benati, jaanuar 2007.

“US imbalances: the role of technology and policy”, R. Bems, L. Dedola ja F. Smets,
jaanuar 2007.

“Real price wage rigidities in a model with matching frictions”, K. Kuester, veebruar 2007.
“Are survey-based inflation expectations in the euro area informative?”,

R. Mestre, veebruar 2007.

“Shocks and frictions in US business cycles: a Bayesian DSGE approach”,

F. Smets ja R. Wouters, veebruar 2007.

“Asset allocation by penalised least squares”, S. Manganelli, veebruar 2007.

“The transmission of emerging market shocks to global equity markets”, L. Cuadro Séez,
M. Fratzscher ja C. Thimann, veebruar 2007.

“Inflation forecasts, monetary policy and unemployment dynamics: evidence from the
United States and the euro area”, C. Altavilla ja M. Ciccarelli, veebruar 2007.

“Using intraday data to gauge financial market responses to Fed and ECB monetary policy
decisions”, M. Andersson, veebruar 2007.

“Price-setting in the euro area: some stylised facts from individual producer price data”,
P. Vermeulen, D. Dias, M. Dossche, E. Gautier, I. Hernando, R. Sabbatini ja H. Stahl,
veebruar 2007.

“Price changes in Finland: some evidence from micro CPI data”, S. Kurri, veebruar 2007.
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729 “Fast micro and slow macro: can aggregation explain the persistence of inflation?”,
F. Altissimo, B. Mojon ja P. Zaffaroni, veebruar 2007.

730 “What drives business cycles and international trade in emerging market economies?”,
M. Sanchez, veebruar 2007.

731 “International trade, technological shocks and spillovers in the labour market: a GVAR
analysis of the US manufacturing sector”, P. Hiebert ja I. Vansteenkiste, veebruar 2007.

732 “Liquidity shocks and asset price boom/bust cycles”, R. Adalid ja C. Detken,
veebruar 2007.

733 “Mortgage interest rate dispersion in the euro area”, C. Kok Serensen ja
J.-D. Lichtenberger, veebruar 2007.

734 “Inflation risk premia in the term structure of interest rates”, P. Hordahl ja O. Tristani,
veebruar 2007.

MUUD VALJAANDED

“Bond markets and long-term interest rates in non-euro area Member States of the European
Union and in acceding countries — Statistical tables”, jaanuar 2006 (ainult elektroonilisel kujul).
“Data collection from credit institutions and other professional cash handlers under the
framework for banknote recycling”, jaanuar 2006 (ainult elektroonilisel kujul).

“Euro Money Market Survey 2005, jaanuar 2006.

“Euro area balance of payments and international investment position statistics —

Annual quality report”, veebruar 2006.

“Towards a Single Euro Payments Area — Objectives and Deadlines (4th Progress Report)”,
veebruar 2006 (ainult elektroonilisel kujul, v.a inglisekeelne versioon).

“Handbook for the compilation of flows statistics on the MFI balance sheet”, veebruar 2006
(ainult elektroonilisel kujul).

“Methodological notes for the compilation of the revaluation adjustment”, veebruar 2006
(ainult elektroonilisel kujul).

“National implementation of Regulation ECB/2001/13”, veebruar 2006.

“Payment and securities settlement systems in the European Union and in the acceding
countries — Addendum incorporating 2004 data” (Blue Book), mirts 2006.

“ECB statistics: an overview”, aprill 2006.

“TARGET Annual Report 20057, mai 2006.

“Financial Stability Review”, juuni 2006.

“Business continuity oversight expectations for systemically important payment systems
(SIPS)”, juuni 2006 (ainult elektroonilisel kujul).

“Communication on TARGET2”, juuli 2006 (ainult elektroonilisel kujul).

“Government Finance Statistics Guide”, august 2006.

“Implementation of the Banknote Recycling Framework”, august 2006.

“The implementation of monetary policy in the euro area: General documentation on
Eurosystem monetary policy instruments and procedures”, september 2006.

“Differences in MFI interest rates across euro area countries”, september 2006.

“Indicators of financial integration in the euro area”, september 2006.

“Recent developments in supervisory structures in EU and acceding countries”,

oktoober 2006 (ainult elektroonilisel kujul).

“EU banking structures”, oktoober 2006.

“EU banking sector stability”, november 2006.

“The ESCB’s governance structure as applied to ESCB statistics”, november 2006.

“Third progress report on TARGET2”, november 2006 (ainult elektroonilisel kujul).
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999

“The Eurosystem’s view of a ‘SEPA for cards
“Financial Stability Review”, detsember 2006.

“The European Central Bank — History, role and functions”, teine, tdiendatud véljaanne,
detsember 2006.

“Assessment of accounting standards from a financial stability perspective”, detsember 2006
(ainult elektroonilisel kujul).

“Research Bulletin No 57, detsember 2006.

“Extension of the transmission period laid down in the ECB Banknote Recycling Framework
for six euro area countries”, detsember 2006.

“Payment and securities settlement systems in the European Union and in the acceding
countries — Addendum incorporating 2005 data” (Blue Book), detsember 2006.

“Acceptance criteria for third-party rating tools within the Eurosystem credit assessment
framework”, detsember 2006 (ainult elektroonilisel kujul).

“Correspondent central banking model (CCBM) — Procedure for Eurosystem counterparties”,
detsember 2006 (ainult elektroonilisel kujul).

“Government Finance Statistics Guide”, jaanuar 2007.

“Letter from the ECB President to Ms Pervenche Berés, Chairwoman of the Committee on
Economic and Monetary Affairs, European Parliament”, jaanuar 2007.

“Letter from the ECB President to Mr Jean-Marie Cavada, Chairman of the Committee on Civil
Liberties, Justice and Home Affairs, European Parliament”, jaanuar 2007.

“Euro area balance of payments and international investment position statistics —

Annual quality report”, veebruar 2007.

“List of monetary financial institutions and institutions subject to minimum reserves”,
veebruar 2007 (ainult elektroonilisel kujul).

“Financial statistics for a global economy — Proceedings of the 3rd ECB conference on
statistics”, veebruar 2007.

“Euro Money Market Study 20067, veebruar 2007 (ainult elektroonilisel kujul).

“Letter from the ECB President to Ms Pervenche Berés, Chairwoman of the Committee on
Economic and Monetary Affairs, European Parliament”, veebruar 2007.

, november 2006 (ainult elektroonilisel kujul).

BROSUURID

“The European Central Bank, the Eurosystem, the European System of Central Banks”,
mai 2006

“TARGET2-Securities brochure”, september 2006.

“The Single Euro Payments Area (SEPA): an integrated retail payments market”,
november 2006.
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SONASTIK

Kiesolev sonastik sisaldab valikut aastaaruandes kasutatud termineid. Pohjalikum ja iiksikasja-
likum sonastik asub EKP kodulehekiiljel.

Aktsiad/osad: vaartpaberid, mis esindavad osalust ettevottes. Nende hulka kuuluvad véartpaberi-
borsidel kaubeldavad aktsiad (noteeritud aktsiad), noteerimata aktsiad ning muud aktsia- ja osa-
kapitali vormid. Aktsiad/osad toodavad tavaliselt tulu dividendidena.

Aktsiaturg: turg, kus emiteeritakse aktsiaid/osasid ja kaubeldakse nendega.

Andmete otsetootlus: tehingute/maksete automaattodtlus, mis hdlmab tehingute/maksete alga-
tamise, kinnitamise, kliiringu- ja arveldamise korralduste automaatset tditmist.

Arveldusrisk: iildtermin ohu kohta, et arveldus ei toimu siisteemis ootuste kohaselt. Arveldusrisk
voib holmata nii krediidiriski kui ka likviidsusriski.

Arvestusperiood: acg, mille jooksul arvestatakse kohustusliku reservi nouete tditmist krediidi-
asutuste poolt. Arvestusperiood algab esimese pohilise refinantseerimisoperatsiooni arvelduspée-
val, mis jargneb sellele EKP ndukogu koosolekule, kus pannakse paika kuine rahapoliitilise kesk-
konna hinnang. Euroopa Keskpank avaldab kohustusliku reservi nduete arvestusperioodide
kalendri vahemalt kolm kuud enne aasta algust.

Asutamisleping: Euroopa Uhenduse asutamisleping (“Rooma leping”). Asutamislepingut on mitu
korda muudetud, eriti aga Euroopa Liidu lepinguga (“Maastrichti leping”), millega pandi alus
majandus- ja rahaliidule ning mis sisaldab EKPSi pdhikirja.

Avaturuoperatsioon: finantsturul keskpanga algatusel sooritatav operatsioon. Eesmérkide, korra-
parasuse ja menetluskorra poolest vdib eurosiisteemi avaturuoperatsioonid jagada neljaks: pohi-
lised refinantseerimisoperatsioonid, pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid, peenhéiles-
tusoperatsioonid ja struktuurioperatsioonid. Eurosiisteemi peamine avaturuinstrument on
poordtehing, mida saab kasutada kdigi nelja operatsiooniliigi puhul. Peale selle on struktuuriope-
ratsioonide jaoks olemas vdlasertifikaatide vdljastamise vdimalus ja otsetehingud ning peenhda-
lestusoperatsioonide jaoks otsetehingud, vilisvaluuta vahetustehingud ja tdhtajaliste hoiuste ko-
gumise voimalus.

ECOFINi noukogu: Euroopa Liidu Noukogu majandus- ja rahandusministrite istung.

EKP baasintressimidirad: EKP noukogu kehtestatud intressiméérad, mis kajastavad Euroopa
Keskpanga rahapoliitilist hoiakut. Baasintressiméddrad on pohiliste refinantseerimisoperatsioo-
nide pakkumisintressi alammééir ning laenamise piisivdimaluse intressiméaéar ja hoiustamise piisi-
voimaluse intressimaar.

EKP juhatus: iiks Euroopa Keskpanga (EKP) otsustusorganitest. EKP juhatusse kuuluvad EKP
president ja asepresident ning veel neli liiget, kes nimetatakse ametisse euro kasutusele vdtnud
riikide riigipeade ja valitsusjuhtide iihisel kokkuleppel.

EKP noukogu: Euroopa Keskpanga (EKP) tdhtsaim otsustusorgan. EKP ndoukogusse kuuluvad

kdik EKP juhatuse liikmed ning euro kasutusele votnud litkmesriikide keskpankade presiden-
did.
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EKP iildnoukogu: iiks Euroopa Keskpanga (EKP) otsustusorganitest. EKP iildndukogusse kuulu-
vad EKP president ja asepresident ning kdigi Euroopa Keskpankade Siisteemi keskpankade
juhid.

EONIA (euroala pankadevahelise iiledoturu keskmine aastaintressimiir): euroala pankadevahe-
lisel iiledoturul valitsev efektiivse intressimédédra nditaja. See arvutatakse eurodes nomineeritud
tagatiseta iledolaenude intressimééra kaalutud keskmisena, mis on arvutatud tiledoturul osalevate
pankade paneelilt saadud andmete pdhjal.

ERM2 (vahetuskursimehhanism 2): siisteem, mis on raamistikuks vahetuskursipoliitilisele koos-
todle euroala riikide ning euroalavéliste ELi liikmesriikide vahel.

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 ettevaated avaldatakse juunis ja detsembris ning Euroopa Kesk-
panga (EKP) ettevaated mértsis ja septembris. Ettevaated on osa EKP rahapoliitilise strateegia
majandusanaliiiisi alustalast ning seega iiks mitmest sisendist, mille pdhjal EKP ndukogu hindab
hinnastabiilsust ohustavaid riske.

Ettevotte kasumlikkus: ettevotte majandusedu néditaja, mis on seotud peamiselt miifigi, varade ja
omakapitaliga. Ettevotte finantsaruannete pohjal vdib leida palju erinevaid kasumlikkuse suh-
tarve, néiteks pohitegevustulu (1abimiitik miinus tegevuskulud) ja labimiiligi suhe, puhastulu (pd-
hitegevustulu ja muu tulu miinus maksud, kulum ja erakorralised kulud) ja ldbimiiiigi suhe, varade
tulukus (puhastulu ja kdikide varade suhe) ja omakapitali tulukus (puhastulu ja aktsiakapitali
suhe). Makromajanduses kasutatakse kasumlikkuse néitajana sageli dritegevuse kogukasumit vas-
tavalt rahvamajanduse arvepidamisele, néiteks vorrelduna SKP voi lisandvairtusega.

Ettevotte iildjuhtimine: eeskirjad, menetlused ja toimingud, millega suunatakse ja juhitakse ette-
votte tegevust. Ettevdtte tildjuhtimise struktuur méédrab dra diguste ja kohustuste jagunemise or-
ganisatsiooni eri osaliste, nagu néiteks juhatuse, tegevjuhtide, aktsionéride ja teiste huviriihmade
vahel ning nédeb ette otsuste vastuvdtmise reeglid ja korra.

EURIBOR (euro iileeuroopaline pankadevaheline intressimiir): intressiméar, millega iiks suur
pank on ndus laenama eurodes nomineeritud vahendeid teisele suurele pangale ning mida arvuta-
takse iga pdev mitmesuguste pankadevaheliste hoiuste puhul tédhtajaga kuni 12 kuud ning mille
annab teada arvutamisel osalevate pankade paneel.

Euroala: liikmesriigid, kus vastavalt asutamislepingule on iihisrahana kasutusele vdetud euro
ning kus Euroopa Keskpanga noukogu vastutusel kujundatakse tihtset rahapoliitikat. Praegu on
euroala litkmesriigid Belgia, Saksamaa, lirimaa, Kreeka, Hispaania, Prantsusmaa, Itaalia, Luk-
semburg, Madalmaad, Austria, Portugal, Sloveenia ja Soome.

Euro efektiivne vahetuskurss (nominaal-/reaalkurss): kahepoolsete euro vahetuskursside ja
euroala oluliste kaubanduspartnerite valuutade vahetuskursside kaalutud keskmine. Euroopa
Keskpank avaldab euro nominaalsete efektiivsete vahetuskursside indekseid, mis hdlmavad kaht
kaubanduspartnerite gruppi: EER-24, kuhu kuuluvad 14 euroalavilist Euroopa Liidu liikmesriiki
ja 10 ELi-vélist peamist kaubanduspartnerit, ning EER-44, kuhu kuulub EER-24 ja veel 20 riiki.
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Keskmise kaalumisel kasutatavad andmed vastavad iga partnerriigi osale euroala véliskaubandu-
ses ning kajastavad konkurentsi kolmandatel turgudel. Euro reaalne efektiivne vahetuskurss on
euro nominaalne efektiivne vahetuskurss, mis on defleeritud vélismaiste ja sisemaiste hindade voi
kulude suhte kaalutud keskmisega. Seega viljendavad need kursid hindade ja kulude konkurent-
sivoimelisust.

Euroopa Keskpank (EKP): EKP on eurosiisteemi ja Euroopa Keskpankade Siisteemi (EKPSi)
tuum. Asutamislepingu (artikli 107 1dike 2) kohaselt on ta iseseisev juriidiline isik. Ta tagab
kooskdlas EKPSi pdhikirjaga eurosiisteemile ja EKPSile antud iilesannete tditmise kas iseenda
voi litkmesriikide 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
liikkmesriigi keskpankadest, s.t peale eurosiisteemi liikmesriikide ka nende liikmesriikide kesk-
pankadest, kes ei ole veel eurot kasutusele votnud. EKPSi juhivad EKP noukogu ja EKP juhatus
ning kolmanda otsuseid tegeva organina EKP iildnoukogu.

Euroopa Rahainstituut (ERI): majandus- ja rahaliidu teise etapi alguses 1. jaanuaril 1994 ajuti-
sena asutatud asutus, mis likvideeriti parast Euroopa Keskpanga rajamist 1. juunil 1998.

Euroopa rahvamajanduse arvepidamise siisteem 1995 (ESA 95): ulatuslik ja integreeritud makro-
majanduslik arvepidamissiisteem, mis pdhineb rahvusvaheliselt tunnustatud statistilistel mdiste-
madratlustel, klassifikaatoritel ja raamatupidamiseeskirjadel ning mille eesmirk on anda ELi
liikmesriikide majanduse iihtlustatud kvantitatiivne kirjeldus. ESA 95 on Euroopa Uhenduse ver-
sioon maailmas kasutatavast rahvamajanduse arvepidamise siisteemist SNA 93.

Eurosiisteem: euroala keskpangandussiisteem. Sellesse kuuluvad Euroopa Keskpank ja euro ka-
sutusele votnud litkmesriikide keskpangad.

Eurosiisteemi laenutagatiste hindamisraamistik: menetlustest, eeskirjadest ja vdtetest koosnev
raamistik, mis tagab, et kdik kdlblikud varad vastavad eurosiisteemi kdrgetele kvaliteedinduetele.

Finantsstabiilsus: olukord, kus finantssiisteem — finantsvahendajad, turud ja turuinfrastruktuurid
— peab vastu Sokkidele ja finantstasakaalustamatuse jarsule lahenemisele, mis vidhendab selliste
finantsvahenduse torgete tekkimise tdendosust, mis voivad oluliselt takistada sddstude rakenda-
mist kasumlikes investeerimisvdimalustes.

Hinnastabiilsus: hinnastabiilsuse sédilitamine on eurosiisteemi peamine eesmirk. EKP noukogu
madratleb hinnastabiilsusena olukorda, kus euroala iihtlustatud tarbijahinnaindeksi kasv jaib
aastas alla 2%. EKP noukogu on samuti selgelt vélja 6elnud, et hinnastabiilsuse tagamisel on tema
eesmirk hoida inflatsioonimédrad keskpikas perspektiivis 2%st veidi madalamal.

Hoiustamise piisivéimalus: eurosiisteemi piisivoimalus, mida osapooled voivad kasutada iile6o-
hoiustamiseks riigi keskpangas ning mille eest makstakse eelnevalt kindlaks méératud intressi
(vt ka EKP baasintressimidrad).

Kandidaatriigid: riigid, kellelt EL on vastu votnud iihinemistaotluse. Horvaatia ja Tiirgiga alustati

tthinemislabirddkimisi 3. oktoobril 2005. Endise Jugoslaavia Makedoonia Vabariigiga ei ole need
veel alanud.
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Keskne osapool: isik, kes seisab osapoolte vahel ja tegutseb iga miiiija suhtes ostjana ja iga ostja
suhtes miilijana.

Keskvalitsus: 1995. aasta Euroopa rahvamajanduse arvepidamise siisteemi (ESA 95) méératlusele
vastav valitsus, vélja arvatud piirkondlikud valitsused ja kohalikud omavalitsused (vt ka valitse-
missektor).

Kohustusliku reservi noue: krediidiasutuse kohustuslik miinimumreserv eurosiisteemis. Noude
taitmist kontrollitakse arvestusperioodi keskmise pdevasaldo pdhjal.

Krediidiasutus: a) dritihing, mille tegevus seisneb avalikkuselt hoiuste vdi muude tagasimaksta-
vate vahendite vastuvotmises ning enda arvel laenude andmises, voi b) driithing voi muu juriidi-
line isik (v.a punktis a nimetatu), mis laseb vilja maksevahendeid elektroonilise raha kujul.

Krediididerivatiiv: finantsinstrument, mis eraldab finantstehingust krediidiriski, vdimaldades
krediidiriski eraldi hinnata ja iile kanda.

Krediidirisk: oht, et tehingu teine osapool ei tdida mingit kohustust tdies ulatuses kas tihtajaks
vOi parast seda. Krediidirisk sisaldab asenduskulude riski ja pdhiriski. Samuti sisaldab see riski,
et arvelduspank ei suuda kohustusi téita.

Laenamise piisivoimalus: eurosiisteemi piisivoimalus, mida osapooled vdivad kasutada, et saada
eurosiisteemi litkmesriigi keskpangalt kdlblike varade vastu eelnevalt kindlaksmdéaratud intressi-
madraga iiledolaenu (vt ka EKP baasintressiméérad).

Laia rahaagregaadi M3 kasvu kontrollvdidrtus: laia rahaagregaadi (M3) kasv aastas keskpika
perioodi jooksul, mis on kooskdlas hinnastabiilsuse sédilitamisega. Praegu on see 4,5%.

Likviidsusrisk: oht, et osapool ei tdida oma kohustust tdies ulatuses médaratud tdhtajaks, vaid
muuks, hilisemaks ajaks.

Lissaboni strateegia: ulatuslik struktuurireformide programm ELi muutmiseks “maailma kdige
diinaamilisemaks ja konkurentsivoimelisemaks teadmuspohiseks majandusjouks”. Strateegia kéi-
vitas Euroopa Ulemkogu 2000. aasta Lissaboni kohtumisel.

M1: kitsas rahaagregaat, mis hdlmab ringluses olevat sularaha ning tileddhoiuseid rahaloomeasu-
tustes ja keskvalitsuses (nt postkontoris voi riigikassas).

M2: laiem rahaagregaat, mis hdlmab kitsast rahaagregaati (M1), kuni kolmekuulise etteteatamis-
tahtajaga hoiuseid (s.t lithiajalised sddstuhoiused) ning kuni kaheaastase tdhtajaga hoiuseid (ehk
lithitdhtajalised hoiused) rahaloomeasutustes ja keskvalitsuse asutustes.

M3: lai rahaagregaat, mis hdlmab laiemat rahaagregaati (M2), turukolblikke instrumente, eriti
repotehinguid, rahaturufondide osakuid ning rahaloomeasutuste poolt kuni kaheaastase tédhtajaga
emiteeritud vélaviartpabereid.

Majandus- ja rahaliit (EMU): protsess, mis viis ithisraha — euro — ning iithtse rahapoliitika kasu-
tuselevotmiseni euroalal ja ELi liikmesriikide majanduspoliitika koordineerimiseni. Protsess
toimus asutamislepingu kohaselt kolmes etapis. Viimane, kolmas etapp algas 1. jaanuaril 1999
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rahapoliitilise paddevuse iileandmisega Euroopa Keskpangale ja euro kasutuselevdtuga. Protsessi
16petas euro sularahale iileminek 1. jaanuaril 2002.

Majandus- ja rahanduskomitee: iithenduse nduandev organ, mis osaleb ECOFINi noukogu ja
Euroopa Komisjoni td6 ettevalmistamisel. Tema iilesanne on muu hulgas liikmesriikide ja tihen-
duse majandus- ja finantsolukorra lilevaatamine ning eelarveseire.

Majandusanaliiiis: Euroopa Keskpanga hinnastabiilsust mojutavate riskide pdhjaliku analiitisi-
mise raamistiku iks sammas. Majandusanaliiiisi alusel langetab EKP néukogu rahapoliitilisi ot-
suseid. Majandusanaliiiisis keskendutakse peamiselt majanduse ja finantsstisteemi jooksvale aren-
gule ning késitletakse hinnastabiilsuse lithiajalisi kuni keskpikki riske seoses ndudluse ja
pakkumise vastastike mojudega kaupade, teenuste ja tootmistegurite turgudel. Seejuures arvesta-
takse piisavalt ka vajadusega médrata kindlaks majandust mojutavate Sokkide laad, nende mdju
kulude ja hindade arengule ning voimalused nende levimiseks majanduses lithiajalises ja keskpi-
kas perspektiivis (vt ka rahapoliitilise keskkonna analiiiis).

Maksebilanss: statistiline aruanne, mis summeerib konkreetse riigi teatud perioodi jooksul
sooritatud majandustehingud iilejdidnud maailmaga. Arvesse vdetakse tehingud, mis hdlmavad
kaupu, teenuseid ja tulu, samuti tehingud, millega kaasnevad finantsnduded iilejdéinud maailmale
vOi kohustused iilejadnud maailma ees, ning tehingud, mida kisitletakse {ilekannetena (néiteks
volgade andeksandmine).

Muu finantsvahendaja: peamiselt finantsvahendusega tegelev ettevdte voi kvaasi-ettevote (mis
ei ole ei kindlustusselts ega pensionifond), kes votab endale institutsioonide (v.a rahaloomeasu-
tused) ees kohustusi, mis ei holma raha, hoiuseid ja/vdi hoiusetaolisi vahendeid. Selliste ettevo-
tete pohiline tegevusala on pikaajaline finantseerimine, nagu nditeks finantsliising, vdértpa-
beristatud varade haldamine, muude finantsvarade haldamine, tehingud véirtpaberite ja
tuletisinstrumentidega (oma vastutusel), riskikapital ja arengukapital.

Oodatav volatiilsus: vara (nt aktsiate v3i vdlakirjade) hinna muutumise oodatav kdikumine (s.t
standardhélve). Oodatav volatiilsus tuletatakse vara hinna, tihtaja ja optsioonihinna pdhjal ning
riskivaba tootluse pohjal, kasutades optsiooni hinna valemit, nagu néiteks Black-Scholes’i va-
lem.

Optsioon: finantsdokument (-instrument), mis annab selle omanikule diguse, kuid mitte kohustuse
osta vOi miilia teatud kuupédevani voi kuupdeval (aegumiskuupéev) kindlaid varasid (nt volakirju
voi aktsiaid) eelnevalt kindlaksméédratud hinnaga (optsiooni tditmishind).

Osapool: finantstehingu vastaspool (nt keskpangaga tehingut teostav pool).

Otseinvesteering: piiriiilene investeering teise riigi residentses ettevottes piisiva osaluse (prakti-
kas tavaliselt vihemalt 10% hdilediguslike aktsiate/osade) omandamiseks.

Pakkumisintressi alammiir: madalaim intressimddr, millega osapooled voivad teha pakkumisi
pohiliste refinantseerimisoperatsioonide muutuva intressimdaraga pakkumismenetlustes. See on

iiks EKP baasintressimiddradest, mis kajastavad EKP rahapoliitilist hoiakut.

Peenhiilestusoperatsioon: avaturuoperatsioon, mille abil eurosiisteem piitiab tasakaalustada oo-
tamatuid likviidsuse kdikumisi turul. Peenhdilestusoperatsioonide sagedus ja tihtajad ei ole nor-
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Pikemaajaline refinantseerimisoperatsioon: eurosiisteemis poordtehinguna sooritatav korraline
avaturuoperatsioon. Selliseid operatsioone sooritatakse kuiste tavapakkumiste vormis ning nende
tdhtaeg on tavaliselt kolm kuud.

Portfelliinvesteering: euroala residentide netotehingud ja/voi euroala mitteresidentide emiteeri-
tud véirtpaberite netopositsioonid (“varad”) ning euroalaviliste residentide netotehingud ja/voi
euroala residentide emiteeritud vaartpaberite netopositsioonid (“kohustused”). See hdlmab
omandi- ja volavdidrtpabereid (vdlakirjad ja rahaturuinstrumendid). Portfelliinvesteeringute
hulka ei kuulu otseinvesteeringute voi reservvaradena kajastatud summad.

Pohiline refinantseerimisoperatsioon: eurosiisteemis podrdtehinguna sooritatav korraline avatu-
ruoperatsioon. Pohilisi refinantseerimisoperatsioone sooritatakse nddalaste tavapakkumiste vor-
mis ning nende tdhtaeg on tavaliselt iiks nédal.

Poordtehing: tehing, milles keskpank ostab vdi miiiib repotehingu alusel vara voi sdlmib tagatise
vastu laenutehinguid.

Piisivoimalus: keskpanga pakutav piisivdoimalus, mida osapooled vdivad kasutada omal algatusel.
Eurosiisteem pakub kaht iiledo-piisivoimalust: laenamise piisivéimalus ja hoiustamise piisivéima-
lus.

Rahaline tulu: tulu, mida eurosiisteemi liikmesriikide keskpangad teenivad siisteemi rahapoliiti-
liste iilesannete tditmisel sellistelt varadelt, mis on mérgistatud vastavalt EKP noukogu kehtesta-
tud suunistele ja on nende valduses ringluses olevate pangatédhtede ning krediidiasutuste ees voe-
tud hoiustamiskohustuste vastu.

Rahaloomeasutuse laen euroala residentidele: laen, mida rahaloomeasutus annab mitterahaloo-
measutustest euroala residentidele (sealhulgas valitsemissektorile ja erasektorile), ning rahaloo-
measutuste omanduses olevad véértpaberid (aktsiad ja osad ning volavéirtpaberid), mille on
emiteerinud mitterahaloomeasutustest euroala residendid.

Rahaloomeasutuse netoviilisvarad: euroala rahaloomeasutuste vélisvarad (nditeks kuld, vilisva-
luuta pangatdhed ja miindid, euroalaviliste residentide emiteeritud vadartpaberid ning euroalavi-
listele residentidele antud laenud), millest on maha arvatud euroala rahaloomeasutuste vilisko-
hustused (nditeks euroalavéliste residentide hoiused ja repotehingud, rahaloomeasutuste omandis
olevad rahaturufondide osakud ning rahaloomeasutuste poolt kuni kaheaastase tdhtajaga emitee-
ritud volaviirtpaberid).

Rahaloomeasutuse pikemaajalised finantskohustused: pikema kui kaheaastase tdhtajaga hoiused,
pikema kui kolmekuuse etteteatamistdhtajaga 10petatavad hoiused, euroala rahaloomeasutuste
emiteeritud pikema kui kaheaastase esmase tdhtajaga volaviirtpaberid ning euroala rahaloome-
asutuste omakapital ja reservid.

Rahaloomeasutused: finantsasutused, mis moodustavad euroala rahaloomesektori. Need on euro-
siisteem, (ithenduse diguse méaratlusele vastavad) euroala residentidest krediidiasutused ja kdik
teised residentidest finantsasutused, kes tegelevad hoiuste ja/voi hoiusetaoliste vahendite vastu-
votmisega muudelt isikutelt kui rahaloomeasutused ning (vdahemalt majanduslikus mottes) enda
arvel laenude andmisega ja/vdi investeerimisega vadrtpaberitesse. Viimased on peamiselt raha-
turufondid.
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Rahaloomeasutuste intressimiddrad: intressimddrad, mida euroala residentidest krediidiasutused
ja teised rahaloomeasutused (v.a keskpangad ja rahaturufondid) pakuvad eurodes nomineeritud
hoiuste ja laenude puhul euroala residentidest kodumajapidamistele ning kaupu ja mittefinants-
teenuseid pakkuvatele ettevotetele.

Rahaloomeasutuste sektori konsolideeritud bilanss: bilanss, mille saamiseks tehakse koondbilan-
sis rahaloomeasutuste vaheliste positsioonide (nt rahaloomeasutuste omavahelised laenud ja
hoiused) tasaarvestus. Bilanss annab statistilise iilevaate rahaloomeasutuste sektori varade ja ko-
hustuste kohta vorreldes sellesse sektorisse mittekuuluvate euroala residentidega (s.t valitsemis-
sektor ja muud euroala residendid) ning euroalaviliste residentidega. See on peamine statistika-
allikas rahaagregaatide arvutamiseks ning M3 vastaskirjete regulaarse analiiiisi alus.

Rahapoliitilise keskkonna analiiiis: Euroopa Keskpanga hinnastabiilsust mdjutavate riskide poh-
jaliku analiiisimise raamistiku iiks sammas. Rahapoliitilise keskkonna analiiiisi alusel langetab
EKP néukogu rahapoliitilisi otsuseid. See aitab hinnata keskpikki ja pikki inflatsioonisuundu-
musi, arvestades raha ja hindade tihedat seotust pika aja jooksul. Rahapoliitilise keskkonna ana-
litisimisel voetakse arvesse mitmesuguste rahapoliitiliste indikaatorite, kaasa arvatud laia rahaag-
regaadi (M3), selle osade ja vastaskirjete, eriti laenude arengut ning iilemédrase likviidsuse
erinevaid nditajaid (vt ka majandusanaliiiis).

Rahaturg: turg, millel iildjuhul kuni iiheaastase algtidhtajaga instrumentide abil kogutakse, inves-
teeritakse ja vahetatakse lithiajalisi vahendeid.

Rahvusvaheline investeerimispositsioon: riigi poolt vélismaailma suhtes tditmata netofinantsnou-
ded (voi -kohustused).

Reaalajaline brutoarveldussiisteem (RTGS): arveldussiisteem, kus makseid toodeldakse ja soori-
tatakse korralduste alusel (ilma tasaarvelduseta) reaalajas (katkematult) (vt ka TARGET).

Reaalsektori ettevotete vilisfinantseerimise kulu: kulu, mis tekib kaupu ja mittefinantsteenuseid
pakkuvatele ettevotetele uute vilisvahendite toomisel ettevottesse. Euroalal arvestatakse seda
pangalaenude kulu, volaviirtpaberite kulu ja aktsiate kulu kaalutud keskmisena bilansilise jadgi
pohjal korrigeerituna vastavalt imberhindluse mojudele ja kohandatuna inflatsiooniootustega.

Repotehing: kokkulepe, millega miiliakse vara ning antakse miitijale digus ja kohustus osta see
tulevikus voi ndudmisel tagasi kindla hinnaga. Repotehing on sarnane tagatise vastu laenamisega
selle vahega, et vadrtpaberite omandidigus ei jdd miiiijale.

Reservibaas: kdlblike bilansikirjete (eriti kohustuste) summa, mille alusel arvutatakse krediidi-
asutuse kohustusliku reservi nouet.

Reservimaiir: iga reservibaasis sisalduva kolbliku bilansikirje liigi osakaal, mille méérab kind-
laks keskpank. Seda kasutatakse kohustusliku reservi nduete arvutamiseks.

Stabiilsuse ja kasvu pakt: valitsemissektori finantseerimise usaldusvaarsuse tagamise vahendiks
mdeldud digusakt majandus- ja rahaliidu kolmandas etapis, et tugevdada hinnastabiilsust séili-
tavaid ning tookohtade loomiseni viivaid tugevat ja jatkusuutlikku majanduskasvu kindlustavaid
tingimusi. Selleks nédeb pakt ette, et litkmesriigid peavad méératlema keskpikad eelarve-eesmér-
gid. Samuti sisaldab see iilemiddrase eelarvepuudujidgi menetluse iiksikasjalikku korda. Pakt
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koosneb Amsterdami Euroopa Ulemkogu 17. juuni 1997. aasta resolutsioonist stabiilsuse ja ma-
janduskasvu pakti kohta ning kahest ELi Noukogu méiarusest. Need on a) néukogu 7. juuli 1997.
aasta miirus (EU) nr 1466/97 eelarveseisundi jirelevalve ning majanduspoliitika jirelevalve ja
kooskdlastamise tdhustamise kohta, mida on muudetud 27. juuni 2005. aasta miirusega (EU) nr
1055/2005, ning b) ndukogu 7. juuli 1997. aasta midrus nr (EU) 1467/97 iilemiirase eelarvepuu-
dujiddgi menetluse rakendamise kiirendamise ja selgitamise kohta, mida on muudetud 27. juuni
2005. aasta miirusega (EU) nr 1056/2005. Pakti tiiendab ECOFINi ndukogu aruanne “Stabiilsuse
ja kasvu pakti rakendamise parandamine”, mille Euroopa Ulemkogu 22. ja 23. mirtsil 2005 Briis-
selis heaks kiitis Samuti tdiendab seda uus tegevusjuhend “Stabiilsuse ja majanduskasvu pakti
rakendamise juhend ning suunised stabiilsuse ja ldhenemise kavade vormi ja sisu kohta” (“Speci-
fications 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.

Siisteemirisk: oht, et kui iiks institutsioon jitab oma kohustused digel ajal tditmata, ei saa ka
teised institutsioonid oma kohustusi digel ajal tdita. See vdib kaasa tuua suuri likviidsus- ja kre-
diidiprobleeme, mis omakorda vdivad ohustada turgude stabiilsust voi usaldusvaarsust.

Tagatis: laenude tagasimaksmise tagamiseks (nt krediidiasutuste poolt keskpankadele) panditud
vOi muul moel iile antud varad, samuti repotehingute alusel (nt krediidiasutuste poolt keskpanka-
dele) miitidud varad.

TARGET (iilleeuroopaline automatiseeritud reaalajaline brutoarveldussiisteem): euro reaalaja-
line brutoarveldussiisteem (RTGS). Tegemist on detsentraliseeritud siisteemiga, mis koosneb 17
litkkmesriigi reaalajalistest brutoarveldussiisteemidest, EKP maksesiisteemist (EPM) ja siisteemi-
devahelisest sidusmehhanismist.

TARGET?2: uue polvkonna TARGET, milles pracgust detsentraliseeritud tehnilist struktuuri hak-
kab asendama {ihtne jaosplatvorm ning milles pakutakse iihtseid teenuseid {ihtse hinnakujundus-
skeemi alusel.

Tururisk: investeeringu viirtuse vihenemise oht turuarengute tdttu. Uldjuhul eristatakse nelja
liiki tururiske: aktsiatururisk, intressiméérarisk, valuutarisk ja toormerisk.

Valitsemissektor: Euroopa rahvamajanduse arvepidamise siisteemis ESA 95 méératletud sektor,
kuhu kuuluvad residentidest isikud, kes tegelevad peamiselt individuaalseks ja kollektiivseks
tarbimiseks moeldud turuviliste kaupade ja teenuste tootmise ja osutamisega ja/vdi rahvatulu ja
hiivede iimberjaotamisega. Sektor hdlmab keskvalitsust, piirkondlikke ja kohalikke omavalitsusi
ning sotsiaalkindlustusfonde. Valitsemissektorisse ei kuulu avaliku sektori osalusega driettevot-
ted, nditeks riigiettevotted.

Volakirjaturg: turg, kus emiteeritakse pikemaajalisi volavéirtpabereid ja kaubeldakse nendega.

Volavéirtpaber: viljendab emitendi ehk laenuvotja lubadust teha volavaartpaberi omanikule ehk
laenuandjale kindlaksméératud kuupédeva(de)l tulevikus iiks voi mitu makset. Volavéartpaberitel
on tavaliselt kindlaksméaratud intressiméar (kupong) ja/vdi neid miitiakse diskonteerituna ehk
tagasiostu tdhtajal makstavast hinnast madalama hinnaga. Volavdartpabereid, mille algne tihtaeg
on iile ihe aasta, liigitatakse pikaajalisteks.
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Vordlusportfell: tihistab investeeringutega seoses viiteportfelli voi indeksit, mis on saadud in-
vesteeringute likviidsuse, riski ja tasuvuse nditajate pohjal. Vordlusportfell on tegeliku portfelli
tootluse vordlusaluseks.

Vilisvaluuta vahetustehing: thecaegsed hetke- ja forvardtehingud {ihe valuuta vahetamiseks teise
vastu.

Viirtpaberiarveldussiisteem: siisteem, kus on vdimalik hoida ja vddrandada vairtpabereid kas
makset sooritamata voi makse vastu (iilekanne makse vastu) voi muu vara vastu (iilekanne iile-
kande vastu). See holmab koiki véartpaberitehingute sooritamiseks ja vdértpaberite hoidmiseks
vajalikke institutsioonilisi ja tehnilisi kokkuleppeid. Selline siisteem vdimaldab reaalajalisi bru-
toarveldusi, brutoarveldusi vOi netoarveldusi. Samuti voimaldab see osaliste kohustuste tasaar-
vestamist (kliiringut).

Viirtpaberite keskdepositoorium: {iksus, mis hoiab ja haldab véirtpabereid ning vdimaldab
vairtpaberitehingute tootlemist vaartpaberite registreerimissiisteemis. Vadrtpabereid on nii fiiii-
silisel (kuid kéibelt kdrvaldatud) kui ka dematerialiseeritud (s.t vaid elektroonilisel) kujul. Lisaks
védrtpaberite hoidmisele ja haldamisele voib védrtpaberite keskdepositoorium tdita ka kliiring- ja
arveldusfunktsioone.

Aritegevuse kogukasum: tootmistulemi iilejask (voi puudujiik), mis saadakse pérast vahetarbi-
mise kulude, to6tasude ja maksude (miinus tootesubsiidiumid) mahaarvamist, kuid enne finants-
ja mittetoodetud varade iiiri-/rendi- vdi omanditulu véljaminekute ja lackumiste arvessevot-
mist.

Uhtlustatud tarbijahinnaindeks (UTHI): tarbijahindade madtiihik, mille koostab Eurostat ja mis
tihtlustatakse kdigi ELi litkmesriikide jaoks.

Ulemiirase eelarvepuudujisigi menetlus: asutamislepingu artiklis 104 sitestatud ja iilemasrase
eelarvepuudujidgi menetlust kisitlevas protokollis nr 20 tapsustatud sidte nduab ELi liikmesriiki-
delt eelarvedistsipliini sdilitamist, méératleb ilemddrase eelarvepuudujiéigina kdsitletava eelar-
veseisundi kriteeriumid ning reguleerib meetmeid juhuks, kui tédheldatakse, et eelarvetasakaalu
voi valitsemissektori vola ndudeid ei ole tdidetud. Artiklit 104 tdiendab Euroopa Liidu Noukogu
7. juuli 1997. aasta midrus (EU) nr 1467/97 iileméirase eelarvepuudujidigi menetluse rakenda-
mise kiirendamise ja selgitamise kohta (mida on muudetud ndukogu 27. juuni 2005. aasta méaru-
sega (EU) nr 1056/2005), mis on stabiilsuse ja kasvu pakti iiks osa.
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