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EESSONA

Keskkonnas, mida iseloomustab finants- ja
riigivolakriisist tingitud norgenev majandus-
aktiivsus ja muutlik olukord finantsturgudel,
oli 2012 rahapoliitika jaoks taas iiks raske aasta.
Sellegipoolest piisis EKP rahapoliitika usal-
dusvéidrsus kdrge, mille tdestuseks on asjaolu,
et keskpikad kuni pikemaajalised inflat-
siooniootused olid ka 2012. aastal kindlalt
kooskdlas EKP ndukogu eesmérgiga hoida
inflatsioonimédr keskmise aja jooksul alla 2%,
kuid selle ldhedal.

Euroala reaalmajanduse kasv aeglustus peami-
selt vdhese investeerimistegevuse ja eratarbi-
mise tottu. Selle taga oli ndrk kindlustunne, suur
ebakindlus ning finants- ja mittefinantssektoris
jatkuv bilansside korrigeerimine koos suure
toopuuduse, rangema eelarvepoliitika ja tagasi-
hoidliku vilisndudlusega. Kuigi aastainflatsioon
2012. aasta jooksul pisut langes, piisis see vaa-
tamata ebasoodsale makromajanduslikule kesk-
konnale korge. Inflatsioon kajastas valdavalt
energiahindade suurt tdusu ning kaudsete mak-
sude ja reguleeritud hindade tdstmist mitmes
euroala riigis. 2012. aastal oli inflatsioon keskmiselt 2,5% (2011. aastal 2,7%). Aluseks olev raha-
pakkumise kasvutempo jéi kogu 2012. aastal ndrgaks. Arvestades inflatsioonisurve ndrgenemist
poliitika seisukohalt olulise aja jooksul seoses mdnede majanduskasvu ohustavate langusriskide
realiseerumisega, tegi EKP ndukogu 2012. aasta juulis otsuse langetada EKP baasintressimaérasid
25 baaspunkti vorra.

Finantsturgudel valitsesid aasta alguses suured pinged. Hiljem pankadevahelistel rahaturgudel esi-
nenud rahastamisprobleemid pisut leevenesid, milles oli oma tidhtis osa ka pankade elaval osale-
misel EKP kahes kolmeaastases refinantseerimisoperatsioonis, mis kéivitati vastavalt 2011. aasta
detsembris ja 2012. aasta veebruaris. Need, nagu kdik 2012. aasta refinantseerimisoperatsioonid,
viidi 1dbi piiramatu mahuga, mis aitas ennetada reaalmajandusele krediidi pakkumise vdhenemist.
Peale selle vottis eurosiisteem lisameetmeid, et sdilitada ja suurendada vastaspoolte tagatisevoima-
lusi, néiteks aktsepteerides tagatisena teatavaid tdiendavaid krediidindudeid ja laiendades teatavate
varaga tagatud vairtpaberite kolblikkuskriteeriume. Nende meetmete koosmdjul on tagatiste ktte-
saadavus euroalal paranenud.

Euroala riigivolakriisi taassiivenemine 2012. aasta esimesel poolel toi ilmsiks asjaolu, et riikidel on
vaja paremini ja tihedamalt kooskdlastada oma majandus-, finants- ja eelarvepoliitikat, et viltida
osa riikide jatkusuutmatuid arengusuundi, mis ohustavad majandus- ja rahaliidu sujuvat toimimist.
Majandus- ja rahaliidu tugevdamiseks tehti 2012. aastal mitu téhtsat algatust.

Mirtsis kirjutati alla majandus- ja rahaliidu stabiilsuse, koordineerimise ja juhtimise lepingule (mida
tuntakse ka fiskaalkokkuleppe nime all). Hiljem ratifitseeris selle 12 euroala riiki ja leping joustus
1. jaanuaril 2013. Lepingu eesmirk on tugevdada olemasolevat eelarveraamistikku, eelkdige fik-
seerides litkmesriikide diguses struktuurse eelarvetasakaalu reegli. Korvalekalded sellest reeglist
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ja, mis veelgi olulisem, sellega seoses valitsussektori volale tekkiv kumulatiivne mdju parandatakse
automaatselt. Tohusa rakendamise ja joustamise korral aitab uus reegel viia riikide rahanduse tagasi
jatkusuutlikule teele.

2012. aasta mais esitasid euroala riigipead ja valitsusjuhid Euroopa Ulemkogu eesistujale, Euroopa
Komisjoni presidendile, euroriihma esimehele ja EKP presidendile iileskutse teha ettepanekuid selle
kohta, kuidas majandusliitu veelgi tugevdada, et viia see tdielikku kooskodlla rahaliidu vajadustega.
Ulejésinud aasta jooksul langetati nende ettepanekute pdhjal tihtsaid otsuseid, millest iiks olulise-
maid oli otsus luua iihtne jérelevalvemehhanism, mille keskmes on EKP. Tehti téhtsaid algatusi,
millega tuleb veel 2013. aastal t66d teha, nagu néiteks ihtne mehhanism pangakriiside lahendami-
seks ning uued lepingud konkurentsivdime ja kasvu toetamiseks, millega edendatakse struktuurire-
forme, euroalasisest konkurentsivoimet ning seelébi ka euroala vastupidavust.

Olukord rahaturgudel halvenes uuesti 2012. aasta keskpaigas. Selle taga oli osaliselt mdnede inves-
torite alusetu hirm euro kéibelt kadumise pérast. Rahapoliitika iilekandemehhanismi ning {ihtsuse
kaitsmiseks andis EKP ndukogu augustis teada, et on valmis tegema rahapoliitilisi otsetehinguid
(ingl Outright Monetary Transactions), ning avalikustas septembris nende iiksikasjad. Selleks et
kdnealuseid tehinguid saaks teha ja et need oleksid mdjusad, on eeltingimusena vajalik, et valitsu-
sed tdidaksid oma kohustused ning Euroopa Finantsstabiilsuse Fond / Euroopa stabiilsusmehhanism
oma iilesanded. Kui need tingimused on tdidetud, vdib eurosiisteem kaaluda riigivolakirjade ost-
mist jarelturgudelt, kui ta leiab, et rahapoliitika iilekandemehhanism on tdsiselt hdiritud. Seni ei ole
kiill rahapoliitilisi otsetehinguid tehtud, kuid parast nende véljakuulutamist ja valitsuste poolt oma
eelarve tasakaalustamiseks ja jooksevkonto puudujddgi vihendamiseks voetud meetmeid pinged
finantsturgudel tasapisi leevenesid. Tanu finantsturgude killustatuse jérk-jérgulisele vihenemisele
iihtlustus monevorra rahapoliitika mdjude iilekandumine reaalmajandusse, kuid killustatus siiski
pusib ja on poliitikas jatkuvalt probleemiks.

Euroala finantssiisteemi stabiilsust ohustavad riskid suurenesid 2012. aasta esimesel poolel marki-
misvédrselt. Pdrast suhteliselt rahulikku esimest kvartalit tekkisid mone euroala riigi volakirjaturgu-
del taas pinged, mis hakkasid uuesti euroala finantssiisteemi héirima. Olukord paranes méirgatavalt
pérast suve, kui pinged finantsturgudel iildiselt leevenesid. Aasta teisel poolel oli pingetest viahem
mirke, kuid sellegipoolest jdi euroala finantsstabiilsus hapraks. Selle pohipdhjus seisnes eelarve-,
makromajandusliku ja finantsvaldkonna tasakaalustamatusest ja haavatavusest tulenevate siisteem-
sete riskitegurite negatiivse vastastikmoju voimalikus suurenemises.

Uhtse jirelevalvemehhanismi loomises kokkuleppimine 2012. aasta detsembris majandus- ja rahan-
duskiisimuste ndukogu (ECOFINi ndukogu) poolt oli téhtis siindmus Euroopa finantsldimumise
ajaloos, millega vastutus pangandusjirelevalve eest viidi Euroopa tasandile. Aasta 16pus Euroopa
Komisjoni tehtud médruse ettepanekus ndhakse ette, et EKPst saaks koigi mehhanismis osalevate
riikide pankade jarelevalvaja, kellel on otsesed volitused suurte, siisteemse tédhtsusega pankade suh-
tes. Samal ajal toimiksid EKP ja liikmesriikide jarelevalveasutused iihtse siisteemina, mis on koos-
kdlas veendumusega, et rahaliidu iiks tdhtsamaid eeldusi on iihtne pangandusjirelevalve siisteem.

Pangandussektori tugevdatud digusraamistiku korval sisaldab kavandatud pangandusliit peale pan-
gandusjarelevalve veel iihtset kriisilahendusmehhanismi, mis on varuvdimalus olukorras, kus on
vaja ajutist finantsabi. Uheskoos vdimaldavad need kisitleda finantsstabiilsust ohustavaid riske —
eelkdige neid, mis tulenevad pangandussektori seotusest valitsussektoriga — ning kaotada finants-
turgude killustatus.
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2012. aasta oli Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu (ESRN) teine tegutsemisaasta. See on asu-
tus, mis vastutab ELi finantssiisteemi makrotasandi usaldatavusjarelevalve eest. EKP tagab ESRNi
sekretariaadi ning pakub ndukogule tuge analiiiisi, statistika, logistika ja halduse valdkonnas.
Aasta jooksul jitkas ESRN korrapdrast suhtlust ELi finantssiisteemi ohustavate siisteemsete ris-
kide teemal ning hakkas avaldama oma nn riskindidikuid, mis on kvantitatiivsete ja kvalitatiiv-
sete nditajate kogum siisteemsete riskide kindlakstegemiseks ja modtmiseks ELi finantssiisteemis.
2012. aastal vottis ESRN vastu ka kaks soovitust: iihe selle kohta, kuidas maandada pankade rahas-
tamistegevuses esinevaid riske, ja teise ELi rahaturufondide digusraamistiku tugevdamise kohta.
Lisaks tegeles ESRN ,tegutse voi selgita” pohimdttel eelneval aastal tehtud soovituste rakenda-
misega. Iseseisva ELi organina jitkas ESRN oma aruandekohustuste tditmist Euroopa Parlamendi
ees. Selleks esitas ESRN parlamendile oma aastaaruande, tema eesistuja esines korraparaselt parla-
mendi majandus- ja rahanduskomisjoni ees ning tema eesistuja ning nimetatud komisjoni esimehe
vOi aseesimeeste vahel toimusid konfidentsiaalsed suulised arutelud.

Maksesiisteemide ja finantsturgude infrastruktuuri valdkonnas osales EKP ka 2012. aastal peamis-
tes poliitilistes ja diguslikes algatustes, sealhulgas liidu seadusandlikud algatused, mille eesmark
on parandada finantsturu infrastruktuuri stabiilsust. Peale selle osales EKP makse- ja arveldussiis-
teemide komitee ning Rahvusvahelise Véirtpaberijarelevalve Organisatsiooni to0s, eriti seoses
finantsturu infrastruktuuri pdhimdtetega ning selle parandamise ja taastamisega, aga ka borsiviliste
tuletisinstrumentide turu infrastruktuuri puudutavas t60s. Lisaks tdotas eurosiisteem jaemaksesiis-
teemide jarelevaatamise valdkonnas vilja jaemaksesiisteemidevaheliste sidemete jarelevaatamise
nduded ning jaemaksete turvalisuse foorum internetimaksete turvalisust késitlevad nduded.

EKP jitkas osalemist ka Euroopa 16imunud jaemakseturu loomises. Selles osas on suur samm edasi
nn 16pptéhtaja médruse vastuvotmine 14. martsil 2012, milles ndhakse ette, et {ileminek SEPA-le
(iihtne euromaksete piirkond) peab olema ISpetatud 1. veebruariks 2014. Keskpangateenuste
valdkonnas kiitab eurosiisteem suurmaksesiisteemi TARGET2. Uhtse platvormina hdlbustab
TARGET?2 eurotehingute reaalajalist brutoarveldust ning voimaldab ELi 24 keskpangal ja nende
kasutajarithmadel kasutada iithesuguseid ulatuslikke kdrgetasemelisi teenuseid.

Projektis TARGET2-Securities (T2S) jouti 2012. aastal tdhtsa teetéhiseni — 22 Euroopa véartpa-
berite keskdepositooriumi kirjutas alla T2Si raamlepingule ning Taani keskpank védringu lisamise
lepingule. T2Si diguslikud kokkulepped allkirjastanud véartpaberite keskdepositooriumid katavad
pea 100% praegusest eurodes arveldamise kéibest. See nditab, et T2Si kogukond on jétkuvalt viga
huvitatud projekti 16puleviimisest. T2Si rakenduse pohifunktsioonide véljakujundamisel tehti suuri
edusamme ning T2Sile jii keskne roll kauplemisjérgse valdkonna iihtlustamisel. 2012. aasta mais
kinnitas ECOFINi ndukogu oma toetust T2Sile kui tdhtsale elemendile, mis aitab luua iihtset vaart-
paberiteenuste turgu.

2012. aasta 15pus oli EKP-1 sdlmitud tiistooajale taandatuna 1450,5 t66lepingut (2011. aasta 1opus
1440,5 lepingut). Suurenemise taga oli peamiselt finantskriisiga seoses kasvanud to6koormus. EKP
tootajad on parit kdigist Euroopa Liidu 27 litkmesriigist ning virvatakse vabadele ametikohtadele
EKP veebilehel avaldatud avalike konkursside alusel. Kooskdlas EKP toordnde pdhimdttega liikus
2012. aastal 225 tootajat EKP piires iihelt ametikohalt teisele, 14 tdotajat 1dhetati toole teistesse
asutustesse ning 41 todtajale anti palgata puhkust Sppimiseks, todtamiseks teistes asutustes voi isik-
likel eesmérkidel. Personalipoliitika valdkonnas keskendus EKP jétkuvalt kdigi todtajate oskuste ja
teadmiste parandamisele. Tdhtsamate siindmustena voib nimetada katselise mentorlusprogrammi
ning karjadrivahetuse katseprogrammi kéivitamist.
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EKP uue hoonekompleksi ehitus edenes 2012. aastal. Korghoonele paigaldati fassaad,
Grossmarkthalle fassaad renoveeriti ning alustati tehnilise infrastruktuuri paigaldamise ja seadis-
tustoddega. 20. septembril 2012 pidas Euroopa Keskpank oma uue hoonekompleksi nn sarikapidu.
Hoonekompleks peaks valmima 2014. aastal.

EKP 2012. aasta kasum oli 2,16 miljardit eurot (2011. aastal 1,89 miljardit eurot). EKP ndukogu
otsustas 2012. aasta 31. detsembri seisuga kanda valuutakursi-, intressiméaéra-, krediidi- ja kullahin-
nariski katteks tehtud eraldisse 1,17 miljardit eurot, suurendades eraldist seega maksimaalse piir-
méiérani ehk 7,53 miljardi euroni, mis vastab euroala riikide keskpankade sissemaksete kogumahule
EKP kapitalis sama kuupédeva seisuga. Eraldise suurus vaadatakse igal aastal 1dbi. Pirast eraldise
illekandmist jai EKP 2012. aasta puhaskasumiks 998 miljonit eurot. See summa jaotati euroala rii-
kide keskpankade vahel vordeliselt nende EKP kapitali sissemakstud osadega.

Frankfurt Maini déres, mérts 2013
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Frankfurdi endise hulgimiitigituru Grossmarkthalle restaureerimine on EKP uue hoonekompleksi ehitustédde iiks silma-
paistvaid elemente. Sammbhaaval taastatakse fassaadi ja betoonkoorikutest katusekonstruktsiooni endine hiilgus, mis taas-
elustab hoone arhitekti Martin Elsaesseri visiooni.

Grossmarkthalle fassaadi renoveerimisel on tehtud suuri edusamme. 2012. aasta 13puks oli tiibhoonete tellissein puhastatud
ja selle vuugid tdidetud, paigaldatud on uued oluliselt energiasdéstlikumad aknad ning taastatud on turuhalli betoonsdres-
tikfassaad. Kuna tiibhoonete kodikide korruste uued aknad on paigas, alustati tehnilise infrastruktuuri rajamist.



|. PEATUKK
MAJANDUSARENG JA RAHAPOLIITIKA

| RAHAPOLIITILISED OTSUSED

RAHAPOLIITIKA SEISUKOHAST VAGA KEERUKAS KESKKOND

2012. aasta oli eurosiisteemi rahapoliitika jaoks jille vdga raske. Pikale veninud riigivdlakriis mit-
mes euroala riigis ja valitsuste puhul tajutud otsustamatus kriisi tekkepdhjuste korvaldamisel pérssi-
sid jétkuvalt kindlustunnet majanduses, meeleolusid finantsturgudel ja rahastamistingimusi. Pinged
finantsturgudel kdikusid aasta jooksul. Monel riigivolakirjaturul valmistasid raskusi eelkdige kor-
ged riskipreemiad, mis aasta keskpaiku kasvasid iilemdiraseks, kajastades muu hulgas alusetut
hirmu euro kiibelt kadumise pérast. Need pinged suurendasid juba olemasolevaid rahastamisprob-
leeme pangandussektoris, kus oli panku, mis olid pankadevahelistest ja muudest finantsturgudest
dra 10igatud. See sundis panku karmistama oma laenutingimusi ja vdhendama veelgi oma finants-
vdimendust, millega kaasnes oht, et laenuandmine reaalmajandusele muutub piiratuks. Uldiselt
olid finantsturud ka 2012. aastal riigipiire mddda viga killustunud ning rahastamistingimused olid
euroala riikide 16ikes viga ebaiihtlased.

2012. aastal parssisid euroala majandusaktiivsust nérk majanduslik kindlustunne, tdusvad toorme-
hinnad ning finants- ja mittefinantssektoris jatkuv bilansside korrigeerimine koos suure to6puuduse,
rangema eelarvepoliitika ja tagasihoidliku vélisndudlusega. SKP kasv, mis oli kahe varasema aasta
jooksul olnud moddukalt positiivne, aeglustus seetdttu aasta jooksul 0,5%. Seoses eelkdige sise-
ndudluse negatiivse arenguga peatus euroala SKP reaalkasv 2012. aasta esimeses kvartalis ja hak-
kas alates teisest kvartalist vdhenema.

UTHI-inflatsioon oli kogu aasta jooksul iile 2%: aasta alguses 2,7% ning novembris ja
detsembris 2,2%. Kogu aasta keskmine UTHI-inflatsioon oli 2,5%, mis on vaid pisut vdiksem
kui 2011. aasta 2,7%. 2012. aasta piisivalt korge inflatsioon oli peamiselt tingitud kdrgetest ener-
giahindadest ja kaudsete maksude tdusust seoses riikide vajadusega jatkuvalt konsolideerida oma
eelarvet. Keskpika perspektiivi ja pikaajalised inflatsiooniootused olid jatkuvalt kindlalt kooskdlas
EKP ndukogu eesmirgiga hoida inflatsiooniméar keskmise aja jooksul alla 2%, kuid selle 1dhedal.

Laia rahaagregaadi M3 kasv kiirenes 2012. aastal pisut — aasta keskmine kasv oli 3,1% (2011.
aastal ainult 1,5%). Seevastu erasektorile antud laenude aastakasv poordus negatiivseks, mis
oli eelkdige tingitud mittefinantsettevotetele antud laenude netotagasimaksetest. Selline ndrk
laenudiinaamika peegeldas suurel méiral ndrka majanduslikku olukorda ja majandusviljavaateid,
suurenenud riskikartlikkust ning kodumajapidamiste ja ettevotete bilansside jatkuvat korrigeeri-
mist, mis koik pérssisid laenundudlust. Peale selle piirasid mitmes euroala riigis kapitalipiirangud,
tajutud riskid ning finantsturgude killustatus laenude pakkumist.

Arvestades oma seniseid rahapoliitilisi meetmeid, oli EKP ndukogu kogu aasta jooksul seisu-
kohal, et hindade areng kulges ndrga majanduskasvu, stabiilsete keskpikkade inflatsioonioo-
tuste ja rahapakkumise acglase kasvu juures poliitikakujunduse seisukohalt olulise aja jook-
sul kooskodlas hinnastabiilsuse eesmirgiga. Hinnastabiilsuse viljavaadet ohustavaid riske peeti
iildiselt tasakaalustatuks.

EUROALAL NORGA MAJANDUSAKTIIVSUSE TOTTU VAHENENUD INFLATSIOONISURVE AJENDAS EKPd VEEL
KORD OMA BAASINTRESSIMAARASID LANGETAMA

Et leevendada finantsturgudel valitsevate pingete kahjulikku mdju majandusele ja rahapakkumi-
sele, langetas EKP ndukogu juulis oma baasintressimdirasid 25 baaspunkti vorra. Seejuures voeti
arvesse asjaolu, et inflatsioonisurve oli seoses majandusaktiivsuse varem tuvastatud langusriskide
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R e S |oonis | EKP intressimaarad ja iileddturu
sintressimédrad olid kogu 2012. aasta teisel [RUMEEHIUEEL

poolel rekordiliselt madalad: pohiliste refinant-
seerimisoperatsioonide intressimdar 0,75%,

(protsenti aastas; paevased andmed)
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kajastades EKP baasintressimédérade lange-

tamise mdju iilekandumist parast 2011. aasta
novembrit, ei toimunud see euroala riikides
ithetaoliselt nagu varem. Eelkdige takistas rahapoliitika sujuvat {ilekandumist euroalal finantstur-
gude killustatus riigipiire modda. Seetdttu oli baasintressiméiédrade langetamise mdju mdnes riigis
suuresti tunda, samas kui teistes jdid pankade poolt reaalmajandusele antud laenude intressiméaa-
rad samaks voi isegi tousid.

Allikad: EKP ja Thomson Reuters.

EUROSUSTEEMI TAIENDAVAD MITTESTANDARDSED RAHAPOLIITILISED MEETMED 2012. AASTAL

Et soodustada EKP rahapoliitika toetava kursi tulemuslikumat {ilekandumist reaalmajandusele ja
edendada reaalmajanduse rahastamist ning seelébi tagada keskpikas perspektiivis hinnastabiilsuse séi-
limine, vottis EKP ndukogu 2012. aastal tdiendavaid mittestandardseid rahapoliitilisi meetmeid. Et
toetada pankade laenuandmistegevust ja turu likviidsust, voeti refinantseerimisoperatsioonidega seo-
tud meetmeid. Teiste meetmetega piiiiti leevendada héireid finantsturu teatavates segmentides ja eel-
kdige viltida lileméairaseid riskipreemiaid, millega oleks vdinud kaasneda hévitavad stsenaariumid.

REFINANTSEERIMISOPERATSIOONIDEGA SEOTUD MITTESTANDARDSED MEETMED

Et leevendada pankade rahastamisprobleeme ja viltida pangavarade korrapératut vdhenemist,
jitkas EKP rahastamise toetamist erandlike tdhtacgadega pikemaajaliste refinantseerimisope-
ratsioonide abil, korraldades need koik piiramatu mahuga ja fikseeritud intressimiédraga pakku-
mismenetlustena, ning vottis meetmeid tagatiste kéttesaadavuse parandamiseks. Eriti suur moju
oli 2012. aastal kahel 8. detsembril 2011 vilja kuulutatud kolmeaastasel pikemaajalisel refinant-
seerimisoperatsioonil.! Esimene neist toimus 21. detsembril 2011 ja selle kdigus jaotati pankade
vahel 489,2 miljardit eurot. Teine toimus 29. veebruaril 2012 ja sellega jaotati 529,5 miljardit eurot.
Kui votta arvesse ka teisi refinantseerimisoperatsioone, suurendasid kaks kdnealust operatsiooni
netolikviidsust ligikaudu 500 miljardi euro vdrra. Koos mitmes euroala riigis toimunud reformi-
dega ja euroala majanduse juhtimise raamistiku tugevdamisel tehtud edusammudega aitasid need

1 2011. aasta detsembris voetud meetmeid on iiksikasjalikult kirjeldatud EKP kuubiilletddni 2011. aasta detsembri numbri taustinfos ,,EKP
ndukogu poolt 2011. aasta 8. detsembril vastu voetud tdiendavad mittestandardsed rahapoliitilised meetmed”.

EKP
/ Aastaaruanne
2012



operatsioonid 2012. aasa esimestel kuudel parandada finantskeskkonda ning leevendada kogu aasta
jooksul pingeid rahaturul (vt ka taustinfo 2).

Lisaks andis EKP ndukogu teada, et eurosiisteem jétkab pankadele piiramatu mahuga ja fikseeritud
intressimédraga pakkumismenetluste kaudu likviidsuse jagamist vahemalt 2013. aasta keskpaigani.
Peale selle tegi EKP ndukogu 2012. aasta veebruaris, juunis ja septembris mitu muudatust tagatiste
kolblikkusnduetesse ja riskiohjemeetmetesse, et suurendada eurosiisteemi laenuoperatsioonideks
kolblike tagatiste hulka. 2012. aasta detsembris teatas EKP ka teiste keskpankadega sdlmitud vilis-
valuuta vahetustehingute kokkulepete pikendamisest 1. veebruarini 2014.

MEETMED RIIGIVOLAKIRJATURGUDEL VALITSEVATE HAIRETE LEEVENDAMISEKS

Kuigi 2012. aasta esimestel kuudel oli olukord riigivdlakirjaturgudel rahulik, halvenes see taas
aasta keskpaiku. See oli peamiselt tingitud valitsuste puhul tajutud otsusekindlusetusest astuda
kriisi lahendamiseks vajalikke samme ja tdita Euroopa tasandil solmitud kokkuleppeid. Turgude
tdhelepanu oli suunatud eelkdige Kreekas valitseva ebakindluse tagajargedele ning Hispaaniale ja
Itaaliale, sest kardeti nende valitsussektori vola jatkusuutlikkuse parast ning kuna nende juurdepéés
rahastamisturgudele oli piiratud. Nende muredega kaasnesid erakordselt korged riskipreemiad, mis
olid eelkdige seotud investorite alusetu kartusega euro kiibelt kadumise pérast. Riigivdlakirjade
intressiméédrade erinevused suurenesid eriti kuni 2012. aasta juulini (vt joonis 2).

Selle tdsise probleemi lahendamiseks teatavates euroala riikides andis EKP ndukogu teada val-
misolekust teha euroala riigivolakirjadega jarelturgudel rahapoliitilisi otsetehinguid (ingl Outright
Monetary Transactions). Need kuulutati vélja 2012. aasta augustis ning nende tiksikasjad avalikustati
septembris.? Samas teatas EKP 2010. aasta mais alustatud vdértpaberituruprogrammi 15petamisest.

2 2012. aasta septembris otsustatud meetmeid on iiksikasjalikult kirjeldatud EKP kuubiilletdéni 2012. aasta septembri numbri taustinfos
,.EKP ndukogu poolt 6. septembril 2012 vastu vdetud rahapoliitilised meetmed”.

Joonis 2 Valitud euroala riikide kahe- ja kiimneaastaste vélakirjade tulusus

(protsenti aastas)

= Belgia —— Itaalia

----- Prantsusmaa -+ -+ Hispaania

==== Saksamaa  ----- Madalmaad

2aastaste riigivolakirjade tulusus 10aastaste riigivolakirjade tulusus
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Allikas: Thomson Reuters.
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Seni ei ole rahapoliitilisi otsetehinguid veel tehtud, kuid teatavatel tingimustel on eurosiisteem
nendeks valmis (iiksikasju on kirjeldatud 2. peatiiki punktis 2.2). EKP ndukogu kaalub sdltuma-
tult rahapoliitiliste otsetehingute tegemist, kui need on turu killustumise korral rahapoliitilisest
seisukohast vajalikud. Rahapoliitiliste otsetehingute mdte on toetada rahapoliitika tilekandemeh-
hanismi kdigis euroala riikides ning rahapoliitika tihtsust. Tegemist on tdielikult toimiva kaitse-
mehhanismiga, mis aitab dra hoida hivitavaid stsenaariume, millel vdivad euroala hinnastabiilsu-
sele olla tdsised tagajérjed.

Teadaanded rahapoliitiliste otsetehingute kohta aitasid 2012. aasta teisel poolel leevendada finants-
turgudel valitsenud pingeid ning vdhendada n-6 erakordset riski (ingl tail risk) ja ebakindlust.
Nende tottu paranesid iildiselt rahastamistingimused. See véljendus néiteks raskustes riikide vola-
kirjade tulususe vahenemises (vt joonis 2) ning uute volakirjade emiteerimises pankade, ettevitete
jariikide poolt, kes olid mdnda aega olnud turgudelt dra 15igatud.

Kuid seni, kuni praeguse kriisi algpdhjused ei ole tdielikult kdrvaldatud, jaéb olukord hapraks. Seda
saavad teha ainult valitsused, kes peavad tagama oma riikide vdla jatkusuutlikkuse, suurendama
oma majanduse konkurentsivoimet ja oma pankade vastupidavust ning jaitkama majandus- ja raha-
liidu institutsioonilise korralduse parandamisega.

2 RAHA-, FINANTS- JA MAJANDUSARENG

2.1 RAHVUSVAHELINE MAKROMAJANDUSLIK KESKKOND

MAAILMAMAJANDUSE KASVUTEMPO AEGLUSTUMINE 2012. AASTAL

2012. aasta alguses niitasid kiisitlustulemused, et maailmamajanduse kasvu kiirenemine 2011. aasta
viimases kvartalis jatkus ka 2012. aasta esimeses kvartalis ning {ilemaailmset tédstustoodangut
kajastav ostujuhtide indeks oli veebruaris 54,5 (2011. aasta viimase kvartali keskmine 52,1). See
meeleolude paranemine oli siiski lithiajaline ning pérast seda hakkas kindlustunne taas vihenema
nagu 2011. aastal. Arenenud riikides aeglustus majanduskasv, sest teatavates euroala riikides siive-
nes volakriis ja teravnesid pinged finantsturgudel, ning ebakindlus oli piisivalt suur. Majanduskasvu
pidurdas jatkuvalt bilansside korrigeerimine avalikus ja erasektoris ning t60- ja eluasemeturgude
ndrkus. Majanduskasv aeglustus ka mitmes arenevas riigis, kuid jéi arenenud riikide omast siiski
kiiremaks. Osaliselt oli majanduskasvu aeglustumine tingitud kasvanud ebakindlusest ja osaliselt
varasemast eelarvepoliitika karmistamisest mitmes riigis. Kasvu pérssisid ka sotsiaalsed rahutused
ja geopoliitilised pinged mitmes Léhis-Ida ja PGhja-Aafrika riigis.

Aasta keskpaigaks oli ebakindlus teatavates valdkondades Euroopa juhtide otsuste toel (muu hulgas
kiideti heaks pangandussektori iihine jarelevalve) vdhenenud ning iilemaailmsed meeleolud hak-
kasid nditama stabiliseerumise marke, ehkki alguses veel vdga ndrgalt. Teisel poolaastal parssisid
majandusaktiivsust naftatarnete hdirete tottu tdusnud energiahinnad ning euroalal jatkuv mure rii-
givolakriisi ja juhtimiskiisimuste lahendamise pérast ning USAs eelarvepoliitika karmistamisega
seonduv ebakindlus ja riigivola iilempiiri tdus. Uldiselt jii maailmamajanduse kasvutempo ndrgaks
ja taastumine aeglaseks. Aasta 10pus néitasid nii avaldatud andmed kui ka kiisitlustulemused viga
ebakindlaid paranemismérke.
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2010. aastal alanud maailmakaubanduse modn siivenes 2012. aasta jooksul veelgi: Madalmaade
majanduspoliitika analiiiisi biiroo CPB andmetel aeglustus kaubanduse kogumahu kasv 2012.
aastal 2,2%ni (2011. aastal 5,8%). Impordi kasv kogu maailmas pidurdus 2012. aastal {ildise majan-
dusaktiivsuse omast palju kiiremini. Niib, et eriti Euroopas valitsenud suur ebakindlus ja vdhene
kindlustunne pérssisid ndudlust kestvus- ja investeerimiskaupade jarele, mis mojutas rahvusvahe-
lisi kaubavooge. Peale selle voisid iilemaailmsetele kaubandusvoogudele negatiivselt mdjuda teata-
vad struktuursed tegurid (vt ka taustinfo 1). See v3ib viidata ohule, et kaubanduse kasv vdib pikaks
ajaks norgaks jadda. 2012. aasta 10pus viitasid liihiajalised kiisitlusandmed jatkuvalt ndrgale kaup-
lemiskeskkonnale, kusjuures tootleva tdostuse uute eksporditellimuste iileilmne ostujuhtide indeks
plisis aasta viimasel iiheksal kuul allpool kasvu-languse léve.

To6puudus piisis OECD riikides kogu 2012. aasta jooksul kdrge. Uldnéitajad peitsid siiski erinevusi
suurte arenenud majanduspiirkondade arengus — t66puudus vihenes USAs, Kanadas ja Jaapanis,
kuid jitkas kasvu euroalal.

Tarbijahindade inflatsiooni aeglustus 2012. aastal arenenud majanduspiirkondades jark-jargult.
Erandiks oli véike kiirenemine augustist oktoobrini, mis oli peamiselt tingitud energiahindadest
(vt joonis 3). Uldiselt jii inflatsioonisurve kasutamata tootmisvdimsuse rohkuse ja majanduse
taastumise aegluse tdttu arenenud majanduspiirkondades piiratuks. OECD riikide keskmine tar-
bijahindade koguinflatsioon oli 2012. aastal 2,2% (2011. aastal 2,9%). Ilma toiduaine- ja energia-
hindadeta oli see 1,8% (2011. aastal 1,6%). Aastane inflatsiooniméér langes 2012. aastal jarsult
Hiinas ja mdodukamalt teistes arenevates riikides, sest nork iilemaailmne keskkond hoidis inflat-
sioonisurvet vaos.

Joonis 3 Valitud riikide majandusarengu pohisuunad

— curcala —— Uhendkuningriik

----- Ameerika Uhendriigid --+-- Hiina

====Jaapan

Toodangu kasv" Inflatsiooniméir?

(aastamuutus protsentides; kvartaalsed andmed) (aastamuutus protsentides; kuised andmed)

410 4
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Allikad: riikide andmed, BIS, Eurostat ja EKP arvutused.

1) Eurostati andmed euroala ja Uhendkuningriigi kohta. USA, Hiina ja Jaapani puhul nende riikide andmed. SKP niitajad on sesoonselt
korrigeeritud. .

2) Euroala ja Uhendkuningriigi puhul UTHI; USA, Hiina ja Jaapani puhul THI.
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Taustinfo |

MAAILMAKAUBANDUSE KASVU HILJUTISE AEGLUSTUMISE POHJUSED

Viimase kahe aasta jooksul on maailmakaubanduse kasv laiaulatuslikult aeglustunud.
Maailmamajandust on tabanud mitu Sokki: euroala riigivolakriisi tottu vdhenenud tarbijate ja
ettevotete kindlustunne, finantsvdimenduse vihendamine bilanssides ning piirkondlikul tasan-
dil Jaapani maavérina ja araabia kevadega kaasnenud hiired. Impordi aastakasvu aeglustumist
on tdheldatud nii arenenud kui ka arenevates piirkondades (vt joonis A). Maailmakaubanduse
kasv on aeglustunud nii absoluutarvestuses kui ka iilemaailmse majandusaktiivsuse suhtes.
Aastatel 19822007 oli iilemaailmse impordi kasvu ja SKP kasvu suhe keskmiselt 1,8, kuid 2011.
aasta teisel poolel ja 2012. aasta esimesel poolel vahenes see 1,0ni (vt tabel).

Miks on hiljutine aeglustumine olnud kiirem kui vdiks oletada kaubanduse ja SKP kasvu kaua-
aegse suhte pohjal? Esiteks, kaubanduse kasvu aeglustumine SKP kasvu suhtes on olnud eriti
kiire arenenud majanduspiirkondades ning suurel méairal pdhjustatud euroala arengust. Teiseks,
monedes piirkondades pdhjustasid SKP vihenemist ndudluskomponendid, milles on suhteliselt
suur osa impordil, tipsemalt pShivarainvesteeringud ja varud. Lisaks on mérke selle kohta, et
maailmakaubandust vdis parssida kaubanduse rahastamisvoogude vahenemine.

Kaubanduse areng eri piirkondades

Kaubanduse kasvu aeglustumine oli kiill laiaulatuslik, kuid erines piirkonniti mérgatavalt. Kogu
maailma impordi kasvu ja SKP kasvu suhe vdhenes 2012. aasta esimesel poolel 1,0ni (2011.
aasta esimesel poolel 1,7). Kaubanduse suhte-

line kasv aeglustus arenenud riikides rohkem

kui arenevates (vt joonis A). Uks selle tihtis ELIIERSIEET LEW TP

pohjus oli euroala impordi kasvu kiire aeglus-
tumine alates 2011. aasta keskpaigast, aga ka

(aastamuutus protsentides; sesoonselt ja toopdevade arvuga

selle suur osatéhtsus (ligikaudu 50%) arene-  korrigeeritud)
nud riikide impordis. Alates 2011. aasta tei- —— mrilm
sest poolest on euroala SKP kasv aeglustunud " CHEAE Il

. . . . . . ====arenenud riigid
impordi kasvust vihem ning euroala impordi

osatdhtsus arenenud riikide SKPs on vihene-
nud ligikaudu 30%ni. Kui euroala ja Jaapan
vélja arvata (viimase SKPd ja kaubandust
mojutas 2011. aasta loodusdnnetus), oli kau-
banduse suhtelise kasvu aeglustumine arene-
nud riikides palju ndrgem. Paljudes arenevates
piirkondades, eriti Kesk- ja Ida-Euroopas, on
impordi kasv samuti kogutoodangu kasvu suh-
tes palju norgenenud.

30 30

20

20
Viheste investeeringute roll

. . . . . . -30 T T T : -30
Uks pohjus, miks impordi kasvu ja SKP 2008 2009 2010 2011 2012
kasvu suhe 2012. aastal vdahenes, peitub asja-  Allikas: Madalmaade majanduspoliitika analiiisi biiroo (CPB).

@ . . . Mirkused. Tulemused arvutatud kolme kuu libisevate keskmis-
olus, et vihenes suhteliselt suure impordi tena. Viimased andmed 2012. aasta detsembri seisuga.
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Impordi kasvu suhe SKP kasvu

2011. aasta 2011. aasta 2012. aasta

19822007 esimene pool teine pool esimene pool

Maailm 1,8 1,7 1,0 1,0
Arenenud riigid 2,9 4,9 1,2 1,1
Arenenud riigid ilma euroala ja Jaapanita 1,9 2,1 1,7 1,6
Arenevad riigid 1,5 1,5 1,0 1,1

Allikad: Haver Analytics, IMF ja EKP arvutused.

osatihtsusega ndudluskomponentide — varud, pShivarainvesteeringud ja kestvuskaupade tar-
bimine — osatihtsus.! Bussiére’i jt hinnangul oli OECD riikides impordi keskmine osatdhtsus
investeeringutes 2005. aastal 32% ja ekspordi osatdhtsus 28%, millele jargnesid eratarbimine
(25%) ja valitsussektori kulutused (10%). Impordi osatéhtsus ekspordis on eriti suur véikestes
avatud majandusega riikides ja ka sellistes, mis on tihedalt seotud vertikaalsete tootmisvargusti-
kega, nagu niiteks mitmed Ida-Aasia riigid.

Alates 2011. aasta teisest poolest on pdhivarainvesteeringud ja varud euroala kogutoodangu
kasvu pérssinud, mis aitab seletada impordi kasvu ja SKP kasvu suhte olulist vdhenemist.
Kui 2011. aasta esimesel poolel toetas varude tdiendamine kasvu peaaegu poole protsendipunk-
tiga, siis 2011. aasta teisel poolel ja 2012. aasta esimesel poolel varud vahenesid. Samal ajal
véahenesid ka pohivarainvesteeringud (vt joonis B). Vihenes ka kestvuskaupade tarbimine (kest-
vuskaupade puhul on impordi osatdhtsus suurem kui kulukaupade puhul), ehkki acglasemalt.

Areneva majandusega piirkondades tdheldati 2011. aasta teisel poolel varude monetist vihe-
nemist. 2012. aasta esimesel poolel jargnes sellele siiski vdhene taastumine (vt joonis C). See
areng langes enam-vihem kokku impordi kasvu ja SKP kasvu suhte vihenemisega. ELi Kesk- ja
Ida-Euroopa riikides oli varude pérssiv mdju monevorra tugevam kui iilejainud arenevates piir-
kondades ning ulatus 2012. aasta esimesse poolde. Kaubanduse kasvu ja SKP kasvu suhte ndr-
genemist arenevates piirkondades seletab osaliselt ka arenenud majanduspiirkondadesse (nagu
niiteks euroalale) suunatud ekspordi vihenemine, sest eksport on ka suhteliselt suure impordi
osatéhtsusega ndudluskomponent.

Vastakad tdoendid kaubanduse rahastamise ja kaubandusliku protektsionismi méjude
kohta

Maailmakaubanduse kasvu hiljutist aeglustumist on sageli seletatud veel kahe teguriga. Esimene
neist on kaubanduse rahastamise kéattesaadavus. Rahvusvahelise Rahanduse Instituudi? andme-
tel on kaubanduse rahastamisvoogude mahud alates 2011. aasta 16pust mérgatavalt vdhenenud
ning eriti euroala pankade osas. Kaubanduse rahastamise vihenemine langeb kokku maailma-
kaubanduse kasvu aeglustumisega, kuid asjaolu, et suhteliselt suuremas ulatuses on see toimu-
nud euroala pankade osas, vOib osaliselt olla seotud sellega, et euroala pangad vidhendasid oma
finantsvéimendust ja piirasid tegevust piiriiileste laenude andmise valdkonnas.

Vt Alessandria, G., Kaboski, J. ja Midrigan, V., ,,The great trade collapse of 2008-09: An inventory adjustment?”, IMF Economic
Review, 58. kd, nr 2, Ik 254-294, 2010; Alessandria, G., Kaboski, J. ja Midrigan, V., ,,US trade and inventory dynamics”, American
Economic Review, 101. kd, nr 3, 1k 303-307, 2011; Anderton, R. ja Tewolde, T., ,,The global financial crisis: trying to understand the
global trade downturn and recovery”, EKP teadustoimetis nr 1370, august 2011; Bussiére, M., Callegari, G., Ghironi, F., Sestieri, G. ja
Yamano, N., ,,Estimating trade elasticities: Demand composition and the trade collapse of 2008-09”, NBER Working Paper Series, nr

17712, National Bureau of Economic Research, 2011.
2 Capital Markets Monitor, Rahvusvahelise Rahanduse Instituut, september 2012.
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Joonis B Euroala SKP kasvu komponendid

Joonis C Pohivarainvesteeringute ja varude
osatahtsus valitud arenevate riikide kasvus

(kuue kuu muutus protsentides; protsendipunktid)
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kapitali kogumahutus pdhivarasse
valitsussektori kulutused

tarbimine: poolkestvus- ja kulukaubad

tarbimine: kestvuskaubad
SKP

(kuue kuu muutus protsentides; protsendipunktid)
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Allikas: Eurostat. Allikas: Haver Analytics.
Mirkus. EKP arvutused Saksamaa, Hispaania, Prantsusmaa, Mirkus. EKP arvutuste aluseks on Argentina, Brasiilia,

Itaalia, Madalmaade ja Soome andmete pdhjal. Hongkongi, India, Indoneesia, Louna-Korea, Malaisia, Mehhiko,

Poola, Rumeenia, Singapuri, Tai, Taiwani, TSehhi, Tiirgi, Ungari
ja Venemaa andmed.

Toendid selle kohta, mil méaédral on kaubanduse rahastamise vidhenemine seotud kahanenud ndud-
luse voi pakkumisega, on vastakad. Rahvusvahelise Kaubanduskoja ja IMFi viljaandes ,,Market
Snapshot* (jaanuar 2012) prognoositi, et nii pakkumise kui ka ndudluse moju kaubanduse rahas-
tamisele on 2012. aastal negatiivne. Paljud kiisitletud mainisid, et kaubanduse rahastamist moju-
tab nende puhul eeldatavasti vihemalt mingil mééral see, kui vahenevad voimalused saada laenu
voi likviidsust oma pangalt (73%) voi vastaspoole pangalt (89%). Lisaks arvas 78%, et kauban-
duse rahastamine vdheneb muu hulgas ka kahanenud noudluse tSttu. Piirkondade 16ikes tuvastati
kiisitluses, et kaubanduse rahastamiseks olid laenuvoimalused vahesed Sahara-taguses Aafrikas,
Kesk- ja Ida-Euroopas ning Ladina-Ameerikas.

Teisalt ei ole tdendoline, et protektsionism, mis kipub iileilmse majandussurutise ajal suurenema,
mojutas paaril viimasel aastal maailmakaubandust olulisel médral. EKP ekspertide arvutuste
kohaselt> on kaubanduslik protektsionism kriisi ajal suurenenud, kuid protektsionistlike meet-
mete rakendamise tempo peaaegu koigis riikides alates 2009. aastast aeglustunud. Kui 2009.
aasta alguses oli iga uue liberaliseeriva meetme kohta iile 8 uue piirava meetme, siis 2012. aasta
esimeses kvartalis oli suhe juba 1 : 2. EKP ekspertide hinnangul langes G20 riikide rakendatud
ajutiste kaubandustdkete koguarv, mis 2008.—2009. aastal kasvas, 2010.-2011. aastal taas oma
pikaajalise keskmise tasemele.*

3 Global Trade Alert’i andmetel, korrigeeritud aruandlusviivituste suhtes.
4 Maailmapanga ajutiste kaubandustokete andmebaasi (Temporary Trade Barriers Database) andmetel.
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USA

USA majanduses jatkus 2012. aastal taastumine. Kasvutempo oli kiirem kui eelmisel aastal. SKP
reaalkasv oli 2,2% (2011. aastal 1,8%). 2012. aasta esimesel poolel oli majanduskasv aeglane.
Seda parssis mure maailmamajanduse viljavaate pdrast, valitsussektori kulutuste vihendamine
ning sisendudluse enamiku iilejadnud komponentide kasvu aeglustumine. Teisel poolaastal
sai SKP kasv pisut hoogu juurde. Selle taga oli eratarbimiskulutuste kindel kasv, mida toeta-
sid peamiselt aktsiahindade jitkuvast tdusust ning eluasemeturu olukorra paranemisest tulenev
joukuse kasv ning tarbijate suur kindlustunne. Oma osa SKP kasvu kiirenemises oli ka elamu-
ehitusse tehtavate erainvesteeringute joulisel kasvul, mis kajastas eluasemeturu pidevat kasvu.
Vaatamata 2013. aasta alguseks kavandatud eelarvepoliitika karmistamisega seotud poliitilisele
ummikseisule aitasid majanduskasvule kaasa erasektori investeeringud muudes valdkondades ja
varude kogumine. Seevastu pidurdasid 2012. aastal majanduskasvu valitsussektori kulutused,
eriti kaitsekulutuste jarsk vihendamine neljandas kvartalis. Netoeksport majanduskasvu ei mdju-
tanud. Jooksevkonto puudujaik oli 2012. aasta kolmes esimeses kvartalis 3,1% SKPst ehk sama
kui 2011. aastal. To6hoive kasvas veidi diinaamilisemalt kui eelmisel aastal, mistottu toopuudus
vihenes 2012. aastal 8,1%ni (2011. aastal 8,9%).

THI-inflatsioon langes 2012. aastal 2,1%ni (2011. aastal keskmiselt 3,2%). 2012. aasta esimesel
poolel aeglustus inflatsioonitempo mérkimisvéérselt, kajastades energia- ja toidukaupade hindade
langust. 2012. aasta augustis aga energiahindade senine langus pdordus, mille tottu THI-inflatsioon
suurenes oktoobrini, kuid seejérel langesid hinnad taas kuni aasta Idpuni. Ilma toiduainete ja ener-
giahindadeta oli keskmine THI-inflatsioon eluaseme-, tervishoiu- ja rdivakulude piisiva kasvu
toel 2,1% (2011. aastal 1,7%).

Md&dduka majandus- ja todhdive kasvu, suure tdopuuduse ning keskpikas perspektiivis ndrkade inf-
latsiooniviljavaadete juures jattis USA Foderaalreservi Siisteemi rahapoliitika komitee (FOMC)
baasintressimédra kogu 2012. aastal muutumatult vahemikku 0-0,25%. 2012. aasta juunis tegi
FOMC otsuse jatkata 2012. aasta 1dpuni (ja mitte 2012. aasta juuni 10puni) oma védrtpaberiposit-
sioonide keskmise tdhtaja pikendamisega (,,Operation Twist”) ja asutuste laenudelt ja hiipoteegita-
gatisega vadrtpaberitelt lackunud pShiosa tagasimaksete reinvesteerimisega. 2012. aasta septembris
otsustas FOMC majanduse tdiendavaks turgutamiseks kdivitada kolmanda kvantitatiivsete leeven-
damismeetmete laine (nn QE3). Selle raames kavatses FOMC osta uusi asutuste hiipoteegitagati-
sega vadrtpabereid 40 miljardi USA dollari eest kuus. FOMC lootis, et pikaajalised intressimaérad
langevad tdnu nendele meetmetele, ja tahtis nii toetada hiipoteeklaenuturge ja leevendada {iildise-
maid rahastamistingimusi. Lisaks eeldas FOMC, et foderaalreservi siisteemi baasintressiméérasid
on vaja erakordselt madalal hoida tdendoliselt ,,vihemalt 2015. aasta keskpaigani”. Alles 2012.
aasta jaanuaris oli ta arvanud, et seda tuleb teha ,,vdhemalt 2014. aasta 15puni”. 2012. aasta det-
sembris otsustas FOMC pirast ,,Operation Twisti” 10ppu aasta 10pus jétkata pikemaajaliste riigivo-
lakirjade ostmist 45 miljardi dollari eest kuus, millega foderaalreservi bilansimaht kasvas. Komitee
teatas ka tileminekust kalendripShiselt tulemipdhisele baasintressimaéra suunamisele, eeldades, et
baasintressimédirasid on asjakohane hoida erakordselt madalal vdhemalt seni, kuni t66puudus on
ikka iile 6,5%, inflatsioon prognooside kohaselt iihe-kahe aasta parast kuni 2,5% ja pikemaajalised
inflatsiooniootused jétkuvalt stabiilsed.

Eelarvepoliitika puhul véirib mérkimist asjaolu, et USA foderaaleelarve puudujaik viahenes 2012.
aastal 7,0%ni SKPst (2011. aastal 8,7%). USA riigivolg kasvas seetdttu veelgi ja moodustas 2012.
aasta 10pus 73% SKPst (2011. aasta 10pus 68%). 2012. aasta jooksul valitsenud tavatult suurt eba-
kindlust toitis muu hulgas konsensuse puudumine kiisimuses, kuidas véltida 2013. aasta alguses toi-
muma pidanud eelarveolukorra halvenemist (nn eelarvekuristik), mis hdlmas maksude tdstmist ja
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kulude automaatseid karpimisi. Eelarveolukorra markimisvaiarne halvenemine suudeti osaliselt dra
hoida 2013. aasta jaanuari alguses, kui kongressis saavutati maksu- ja kulureformide osas makse
késitleva seaduse (,,American Taxpayer Relief Act®) vastuvotmisega poliitiline kokkulepe. Selle
keskmes olid aga tulud ning otsused kulude reformimise kohta liikati kahe kuu vorra edasi. Selles
kontekstis ei tegeldud aga kiisimusega, kuidas vihendada eelarve tasakaalustamatust pikas perspek-
tiivis, mistottu ka lithiajalisi vdljavaateid jai imbritsema suur ebakindlus.

JAAPAN

Jaapani majanduskasv oli maailmas ja riigi poliitikas toimuva arengu suure ebakindluse
tottu 2012. aastal vdga kdikuv. Esimeses kvartalis oli kasv valdavalt tdnu sisendudluse kiirele
kasvule kindel. Seda toetas avaliku sektori ndudlus, mis oli suurenenud seoses 2011. aasta maavéa-
rinale ja tsunamile jargnenud iilesehitustoddega, aga ka erasektori tarbimisndudluse kasv, mis oli
osaliselt kiirenenud keskkonnasdbralike autode ostmiseks antavate toetuste tottu. Teises kvarta-
lis aga hakkas majanduskasv tilemaailmse ndudluse vdhenemise tulemusel aeglustuma. Osaliselt
jeeni tugevusega seoses muutus jooksevkonto saldo esimest korda pérast acgridade koostamise
algust 1985. aastal negatiivseks. Norga sisendudluse ja vilisndudluse vihenemise tottu pidurdus
majanduskasv kolmandas kvartalis markimisvéirselt. Aasta 1opus oli majanduskasvu tempo ndrk,
kuigi eratarbimine hakkas jeeni odavnedes taas kasvama. Aastainflatsioon oli esimesel poolaastal
positiivne, kuid poordus teisel negatiivseks. Pohiinflatsioon (v.a toiduained, joogid ja energia) oli
kogu 2012. aasta jooksul negatiivne.

Norka majandusarengut ja deflatsiooni silmas pidades jétis Jaapani keskpank oma tagamata {ile-
60laenude intressiméédra vahemikku 0,0-0,1%. Keskpank teatas aasta jooksul oma varaostukava
laiendamisest (kogusummas ligikaudu 46 triljonit jeeni) ning pikendas kava 2013. aasta 1opuni.
Peale selle muutis ta pankade laenuandmistegevuse ergutamise vahendiga (ingl Stimulating Bank
Lending Facility) oma kasvu toetava rahastamise vahendit (ingl Growth-Supporting Funding
Facility). Esimene on mahupiiranguta ning sellest antakse pankadele laenu summas, mis on vordne
nende antud laenude netokasvuga. Lisaks teatas Jaapani keskpank 2013. aasta jaanuaris, et uus inf-
latsioonieesmérk on 2% — sinnani oli 2012. aasta veebruarist peale eesmérgiks olnud 1%. Peale
selle vottis keskpank oma varaostukava raames kasutusele nn téhtajata vara ostmise meetodi, mida
hakatakse kasutama 2014. aasta jaanuarist. Vaatamata asjaolule, et kiideti heaks kédibemaksu jark-
jérguline tdstmine (5%t 10%le) alates 2014. aastast, oli eelarve konsolideerimine Jaapanis véike.
Ummikseis Jaapani parlamendi alam- ja iilemkojas seoses laenuvahenditega finantseerimise sea-
duseelnduga lahenes enne detsembris toimunud uusi valmimisi, mis tdid kaasa muutused valitsuses
ja seaduseelndu heakskiitmise.

ARENEVAD AASIA RIIGID

Arenevate Aasia riikide majanduskasv jatkas 2012. aastal aeglustumist: SKP aastakasv langes
ligikaudu 5,9%ni, mis on tunduvalt alla pikaajalise keskmise. Ekspordi kasv pidurdus mérkimis-
vaarselt, sest majanduskasvu aeglustumine Euroopas ja muudes arenenud majanduspiirkondades
avaldas viliskaubandusele laiaulatuslikku vdhendavat m&ju. Ehkki raha- ja laenupoliitika karmis-
tumine 2011. aastal ja 2012. aasta alguses parssis mdneti sisendudlust, jdi kulutuste kasv joulise
laenukasvu ja eluasemehindade tdusu juures mitmes riigis iildiselt kiireks. Inflatsioonitempo jéi
arenevates Aasia riikides 2012. aastal aeglasemaks. Koguinflatsiooni surus allapoole rahvusvahe-
liste toiduainehindade langus ja ka ndrgenenud majandusaktiivsus leevendas inflatsioonisurvet.
Majandusaktiivsuse ja kaubanduse ndrgenemist ning inflatsioonitempo aeglustumist silmas pida-
des peatasid mone riigi keskpangad oma rahapoliitika karmistamise, mis oli alanud 2010. aasta
teisel poolel, voi hakkasid seda isegi 16dvendama, mille tSttu majanduskasv hakkas aasta 16pus
uuesti kiirenema.
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Hiina SKP reaalkasv langes 2012. aastal 7,8%ni (2011. aastal 9,3%). Aasta alguses oli see aeg-
lane, kuid kiirenes sisendudluse toel tunduvalt teisel poolaastal. Tarbimine ja investeerimine toe-
tasid SKP reaalkasvu peaaegu vordselt, netoekspordi panus oli aga pisut negatiivne. Sisendoudlust
toetasid valitsussektori infrastruktuuriinvesteeringud ning vastutulelikud rahastamistingimused.
Ehitustegevus hoogustus aasta 16pus, kui eluasemeturg taastus aasta esimese poole kergest lan-
gusest. Toiduainehindade languse tottu vdhenes inflatsioon kogu aasta jooksul ning terve aasta
inflatsioon oli 2,6% (2011. aastal 5,4%). Aasta alguse ndrkade viljavaadete tottu langetasid ame-
tiasutused nii veebruaris kui ka mais pankade kohustusliku reservi méira poole protsendipunkti
vorra. Juunis ja juulis langetati aga iiheaastaste laenude ja hoiuste baasintressiméérasid kokku
vastavalt 56 ja 50 baaspunkti vorra. Finantssektori reformimise raames anti pankadele suurem
vabadus vdetavate ja antavate laenude intressimdérade {ile otsustamisel. 2012. aasta teisel poolel,
kui netokapitalivood muutusid negatiivseks ja vilisreservid stabiliseerusid, hakkas Hiina kesk-
pank likviidsuse juhtimiseks palju rohkem tegema avaturuoperatsioone. Rahvusvahelise kesk-
konna ndrkuse tottu aeglustus peamiselt euroalale, kuid ka Jaapanisse suunduva ekspordi kasv
peaaegu kogu 2012. aasta jooksul. Kuna impordi kasv aeglustus ekspordi omast kiiremini, suure-
nes kaubanduse iilejadk 2012. aastal 232,8 miljardi USA dollarini (2011. aastal 157,9 miljardit).
2011. aasta I1dpust 2012. aasta 1dpuni kallines Hiina jiiaani nominaalne efektiivne vahetus-
kurss 1,7% ja reaalne efektiivne vahetuskurss 2,2%, olles kiill suvekuudel ajutiselt odavnenud.
2012. aasta 16puks olid Hiina vélisreservid kasvanud 3,3 triljoni USA dollarini (2011. aasta det-
sembris 3,2 triljonit dollarit).

LADINA-AMEERIKA RIIGID

Ladina-Ameerika riikide majanduskasv 2012. aastal tildiselt aeglustus kahanenud vélisndud-
luse tottu ning, nagu mone margi jérgi otsustada vdis, mitmes riigis ka sisendudluse ndrkuse
tottu. Lisaks surusid maailmamajanduse ndrgenenud véljavaated toormehindu allapoole ning
vihendasid toormeeksportijate kasumit. Viimaste arvele langeb aga ligikaudu kolmveerand
piirkonna kogutoodangust. Kogu piirkonna SKP reaalkasv oli 2012. aasta esimesel poolaas-
tal aasta arvestuses 3,1% (2011. aastal keskmiselt 4,5%). Vaatamata mdnetisele aeglustumi-
sele oli majanduskasvu tdhtsaim mootor endiselt eratarbimine. Vdhemal maiéral toetas kasvu
ka valitsussektori tarbimise kasv. Seevastu netoeksport, mida pérssis maailmamajanduse jah-
tumine, ja ka investeeringud pidurdasid kasvu, kajastades rahapoliitika varasemat karmistu-
mist. Ladina-Ameerika suurima riigi Brasiilia majanduskasv aeglustus markimisvaarselt, kuna
vilisndudlus vihenes oodatust rohkem ja sisendudlus taastus ndorgemalt. Brasiilia SKP reaal-
kasv oli 2012. aasta esimesel poolel aasta arvestuses 0,6% (2011. aastal keskmiselt 2,7%).
Majanduskasvu aeglustumine koos energia ja toiduainete odavnemisega leevendas 2012. aas-
tal pisut inflatsioonisurvet. Aasta keskmine tarbijahindade inflatsioon aeglustus 2012. aastal
6,2%ni (2011. aastal keskmiselt 6,9%).

Aasta viimastel kuudel sai Ladina-Ameerika maade majanduskasv natuke hoogu juurde.
See oli seotud maailmamajanduse véljavaadete jarkjargulise paranemisega ning mones riigis
voetud poliitika 16dvendamise meetmete mojuga. Brasiilias oli keskpank halveneva vilis-
keskkonna ja védhenenud inflatsiooni tdttu sunnitud oma baasintressiméddrasid 2011. aasta
septembrist 2012. aasta oktoobrini tunduvalt langetama ja leevendama seega oma senist kar-
mistamispoliitikat. Kokku langetas Brasiilia keskpank oma baasintressimaarasid 2012. aastal
375 baaspunkti vorra. 2012. aasta esimesel poolel oli olukord t66turgudel olnud iipris hea,
kuid paranes teisel poolaastal veegi. Uute todkohtade arv kasvas mdoddukalt ning td6puudus
oli suhteliselt vdike. Piirkonna finantsturud olid tldiselt vastupidavad ning kdige arenenuma
finantssektoriga riikide (Brasiilia, Mehhiko ja Tsiili) pangandussektorid piisisid tugevad,

kasumlikud ja likviidsed.
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TOORMEHINDADE KOIKUMINE 2012. AASTAL Joonis 4 Toormehindade arengu péhisuunad
Brenti toornafta hind piisis kogu 2012. aasta
arvestuses stabiilne, mis aga peidab endas viga

suurt kdikumist. Mirtsi keskpaigast (kdrgeim ~ (Picvancsagedus)

hind) kuni juuni 18puni (madalaim hind) langes = il i (Uil vl i,
L. L. . L e toore (v.a energia) (USD; indeks 2010 = 100;
toornaftabarreli hind ligi 40 USA dollarit, kuid parem telg)
hakkas siis taas tdusma ja stabiliseerus aasta 180 135
16pus 110 dollari juures (vt joonis 4). Brenti 170 130
toornafta aasta keskmine hind oli juba teist aas- ig 3(5)
tat jarjest tile 110 dollari. 140 115
130 110
Nagu 2011. aastal, nii seletasid naftahindade ﬁg 18(5)
jarsku koikumist ka 2012. aastal nii tarnimis- |, 95
kui ka noudluspoole tegurid. Tarnete poolel 90 90
surus hindu jérsult iilespoole pingete teravne- 80 Iy 85
. . . 70 80
mine suhetes Iraaniga, mis tipnes 2012. aasta 6 e
esimeses kvartalis USA ja Euroopa embargo 50 70
véljakuulutamisega Iraani naftaimpordile, ehkki 40 ’ 65
30 60

embargo hakkas kehtima alles 1. juulil 2012.
Hinnad jdid korgeks isegi vaatamata sellele,
et eelkodige tdnu OPECile paranes iitha turgude
varustatus, eriti seoses Liibiia naftatoodangu
oodatust kiirema taastumisega. Kasvav naftapakkumine koos tilemaailmse ndudluse kahanemisega,
millele hakkas viitama jérjest rohkem mérke, mida vdoimendasid teatavatel euroala riigivdlakirjatur-
gudel siivenenud pinged, tingis naftahindade languse teises kvartalis. Vaatamata sellele, et ndudlus
nafta jarele oli ndrk, teotasid plaanimata tarnekatkestused OPECist véljaspool koos geopoliitiliste
pingetega naftahinna taastumist aasta teisel poolel.

2007 | 2008 2009 2010 @ 2011 @ 2012
Allikad: Bloomberg ja HWWA.

Muu toorme (v.a energia) hinnad tousid 2012. aastal moningase kdikumise saatel kokkuvottes pisut
(vt joonis 4), kuid jédid kogu aasta jooksul siiski 2008. ja 2011. aasta pdevasest tipptasemest palju
madalamaks. Metallihindade arengut modjutas peamiselt ebakindlus maailmamajanduse kasvu
pérast. Teatavate toiduainete, eriti sojaubade ja teravilja hindu mojutasid aga tugevalt ilmast tingitud
tarnekatkestused. Koguarvestuses olid muu toorme (v.a energia) hinnad USA dollarites 2012. aasta
16puks aasta algusega vorreldes tdusnud 1,2%.

EURO EFEKTIIVNE VAHETUSKURSS JAI AASTA JOOKSUL ULDISELT SAMAKS

Euro vahetuskursid arenesid 2012. aastal suurel médral vastavalt sellele, kuidas turud tajusid
euroala majandusvéljavaateid ja euroala riigivdlakriisiga seotud riskipreemiate muutusi. Kuni
aprillini odavnes pisut euro nominaalne efektiivne vahetuskurss ja kahepoolne vahetuskurss
USA dollari suhtes. Aprillis hakkas euro euroala riigivolakriisiga seoses teravnenud pingete tttu
odavnema. Euro nominaalne efektiivne vahetuskurss odavnes aprillist juulini ligikaudu 5% ja
kahepoolne vahetuskurss USA dollari suhtes 8%. See trend peatus ja pddrdus pérast juuli 16ppu,
kui EKP oli taas kinnitanud, et eurost ei loobuta, ja vélja kuulutanud eurosiisteemi rahapoliitili-
sed otsetehingud. Juuli Idpust septembri 16puni kallines euro oluliselt vihenenud kdikumise juu-
res mérgatavalt, kattes suure osa varasemast odavnemisest. 2012. aasta teisel poolel iseloomus-
tas euro kdikumist stabiilne keskkond, kus valuutaturgude kdikumisniitajad olid enam-vihem
finantskriisieelsel tasemel (vt joonis 5).
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Joonis 5 Vahetuskursid ja nende eeldatav volatiilsus

(péevased andmed)

Vahetuskursid Val kursside (3 kuu) eeldatav volatiilsus
= USD/EUR (vasak telg) == USD/EUR
----- GBP/EUR (vasak telg) ««e=« GBP/EUR
==== CHF/EUR (vasak telg) ==== CHF/EUR
—— JPY/EUR (parem telg) —— JPY/EUR
1,7 Y 175
16 FC A 165
LS 155
1,4
13 145
1,2 135
1,1 125
1LY 115
e 105
0,8
95
[ —
056 T T T T T T 85 T T T T T
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Allikad: Bloomberg ja EKP.
Mérkus. Viimased andmed seisuga 1.3.2013.

Euro nominaalne efektiivne vahetuskurss mdddetuna euroala 20 kdige tahtsama kaubanduspartneri
vadringu suhtes piisis aasta jooksul tildiselt muutumatu (vt joonis 6). 2012. aasta 1opuks oli see
0,4% madalam kui 2011. aasta 1opus ja 1% madalam kui alates 1999. aastast arvutatav keskmine.
31. detsembril 2012 maksis euro 1,32 USA dollarit, mis on ligikaudu 2% rohkem kui 2011. aasta
16pus ja 5% rohkem kui 2011. aasta keskmine.

Muudest pohivadringutest kallines euro tunduvalt  [WESSTTREBICR L e
Jaapani jeeni suhtes, eriti 2012. aasta teisel poolel, FANALRELCTHITHEN(IL SR

kui Jaapanis valitsenud ebakindlus tdi kaas jeeni
odavnemise. 31. detsembril 2012 maksis euro

(kvartaalsed andmed; indeks: 1999 I kv = 100)

114 Jaapani jeeni, mis on 13% rohkem kui aasta — nominaglhe
o i L seees reaalne, tarbijahinnaindeksiga kohandatud
alguses Jja 2% rohkem kui 2011. aasta keskmine. ====reaalne, kogumajanduse t66jou ithikukuluga kohandatud

—— reaalne, SKPga kohandatud
120 120

Naelsterlingi suhtes euro aga odavnes pisut: 2012.
aasta 10pus maksis euro 0,82 naelsterlingit, mis
on ligikaudu 2% vdhem kui aasta alguses ja 6%
vahem kui 2011. aasta keskmine.

Austraalia dollari suhtes jéi euro hind 2012. aas-
tal samaks, kuid langes Kanada dollari (1%),
Norra krooni (5%) ja Korea vonni (6%) suhtes.
Samas kallines euro USA dollariga seotud Aasia
véddringute, nagu nditeks Hiina jiiddni (1%) ja

Hongkongi dollari (2%) suhtes. 80 | | | | I 80
2007 2008 2009 2010 2011 2012

Qveitsi ; fisi Allikas: EKP.
Sveitsi frangl suhtes PusIs euro J atkuvalt 1’20 1) EER-20 indeksite iilespoole liikumine nditab euro kallinemist.

Sveitsi frangise miinimumkursi lihedal, mille  Viimased andmed THIga kohandatud nominaal- ja reaalkursside
S e, . . puhul 2012. a IV kvartalist ning SKPga kohandatud reaalkurs-
Sveitsi keskpank kehtestas tithepoolselt 2011. side ja kogumajanduse t68ju thikukuluga kohandatud reaal-

L : Kursside puhul 2012. a Il kvartalist.
aasta septembris ja mille kaitseks see sekkus e PUIE SRS A TLEVATERS
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2012. aasta jooksul valuutaturgudele. 30. detsembril 2012 maksis euro 1,21 Sveitsi franki, st
aasta algusega vorreldes peaaegu sama palju.

Mitmesugustel kulu- ja hinnaindeksitel pdhinevad euro reaalsed efektiivsed vahetuskursid lange-
sid 2012. aasta esimeses kolmes kvartalis. 2012. aasta 10pus olid need madalamad kui 2011. aasta
16pus (vt joonis 6).

2.2 RAHA- JA FINANTSARENG

RAHAPAKKUMISE KASV KIIRENES MOODUKALT

aasta juulis oli selle aastakasv 3,6% (2011. aasta detsembris 1,5%). Sealt edasi kuni septembrini
aeglustus kasv taas. 2012. aasta detsembris aga oli M3 aastakasv 3,4%. Niitaja markimisvadrne
kdikumine kuude 16ikes peegeldab peamiselt olukorda, kus raha hoidev sektor eelistas madalate
intressimédrade ja eelkdige kuni augustini pilisinud suure ebakindluse juures likviidsust. Sellest vaa-
tenurgast mojutas rahaagregaatide arengut jatkuvalt riigivolakriis, mille tottu investeerimisportfel-
lide koosseisus toimus eelkdige institutsiooniliste investorite rahalise vara iimberpaigutusi.

Erasektorile antud laenude aastakasv (kohandatud laenude miiiigi ja véartpaberistamisega) langes
aga pidevalt ning oli 2012. aasta detsembris —0,2% (2011. aasta detsembris 1,2%). Seetdttu kasvas
rahapakkumise ja erasektorile antud laenude aastakasvu 2012. aasta alguses tekkinud vahe aasta
jooksul veelgi suuremaks (vt joonis 7). Samal ajal leevendasid rahaloomeasutuste rahastamissurvet
mdneti EKP ndukogu voetud mittestandardsed meetmed, eriti 2011. aasta detsembris ja 2012. aasta
veebruaris toimunud kolmeaastased refinantsee-
rimisoperatsioonid (ehkki teatava viivitusega)
ning rahapoliitiliste otsetehingute véljakuuluta-
mine. Raha ja laene puudutavate kuuandmete
volatiilsuse kasvus oli oma osa ka pankadevahe-

Joonis 7 M3 ja laenud erasektorile

(aastamuutus protsentides; sesoonselt ja kalendaarselt

listel tehingutel, mis tehti kesksete vastaspoolte
kaudu, kes kuuluvad traditsiooniliselt raha hoid-
vasse sektorisse. Seetottu hakkas EKP augusti
16pus korrigeerima statistilisi andmeid laia raha-
pakkumise ja erasektorile antud laenude kohta
kesksete vastaspooltega tehtavate repotehingute
osas.’> Peale selle mojutasid finantssiisteemi
tervikuna muutused regulatiivses keskkonnas
ja ebakindlus Oigusraamistiku edasise arengu
suhtes. See mdjutas rahaloomeasutuste laenu-
andmistegevust ja ajendas pangandussiisteemi
tegema rohkem jOupingutusi oma hoiusebaasi
tugevdamiseks. Kui lithiajalised koikumised
korvale jatta, siis iildiselt néitab laia rahaagre-
gaadi ja laenude areng, et rahapakkumise kasv
kiill kiirenes 2012. aastal pisut, kuid jéi siiski
tagasihoidlikuks.

korrigeeritud)

=== M3 (aastakasv)

----- M3 (kolme kuu kasv aasta arvestuses)

====Jaenud erasektorile (aastakasv)

—— laenud erasektorile (kolme kuu kasv aasta arvestuses)

2007 | 2008 2009 2010 2011 = 2012

Allikas: EKP.

3Vt taustinfo ,,Rahastatistika kohandamine kesksete vastaspoolte kaudu tehtavate repotehingute osas”, EKP kuubiilletddni 2012. aasta sep-

tembri numbris.
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M3 KOMPONENTIDE ARENGU POHIMOJUTAJAD OLID PORTFELLIDEGA SEOTUD KAALUTLUSED

Mis puutub M3 pdhikomponentidesse, siis finantsturgudel kasvanud ebakindlus ja sellega seoses
(vdga madalate baas- ja rahaturu intressiméérade tSttu) véga likviidsete hoiuste eelistamine avaldus
eelkdige M1 aastakasvu joulises kiirenemises: 2012. aasta detsembris oli see 6,3% (vt joonis 8).
Portfellivahendite iimberpaigutamisega turvalisematesse varadesse kaasnes ka peaaegu koigi M3s
sisalduvate varade intressiméirade vihenemine, mille tdttu langesid ka véga likviidsete instrumen-
tide hoidmise alternatiivkulud (vt joonis 9). Likviidsete hoiuste eelistamine viga madalate baas- ja
rahaturu intressiméirade juures viitab sularahapuhvrite loomisele raha hoidvas sektoris, mis vdis
toimuda portfellivahendite iimberpaigutamise vahel.

Kuna raha hoidvas sektoris jdi repolepinguid (mida investorid kasutasid varem ilmselt likviidsuse aju-
tiseks séilitamiseks) palju vdhemaks, aeglustus ka turukolblike instrumentide aastakasv 2012. aasta
jooksul ning oli detsembris —7,5% (2011. aasta detsembris —1,2%). Kuni kaheaastase algse téhtajaga
vOlavairtpaberite aastakasv oli aga jatkuvalt kahekohaline, kuni see 2012. aasta novembris ja eriti
detsembris mérkimisvadrselt aeglustus. Osaliselt voib see siigiseni kestnud kiire kasv olla seotud
asjaoluga, et rahaloomeasutused hakkasid pikaajaliste volavaartpaberite asemel rohkem emiteerima
lihiajalisi volavédrtpabereid, sest investorite usk euroala pangandussektori suutlikkusse lunastada
alla kaheaastase téhtajaga volakirju vdis olla piisavalt kasvanud, et puhuda pérast kahte kolmeaastast
refinantseerimisoperatsiooni uut elu sisse ka lithiajaliste volavaértpaberite turule. Peale selle liigitati
itha rohkem rahaturufonde pérast seda, kui EKP oli 2011. aasta augustis kasutusele vdtnud rahaturu-
fondide uue, rangema maéiratluse, investeerimisfondideks voi muudeti nende investeerimisstrateegiat
investeerimisfondide omaga sarnasemaks. Et investeerimisfondid kuuluvad erinevalt rahaturufondi-
dest raha hoidvasse sektorisse, kajastatakse rahaturufondide méaératluse muutmise tottu varem raha-
turfondideks liigitatud iiksuste ndudlust rahaloomeasutuste emiteeritud lithiajaliste volavéartpaberite
jérele raha hoidvale sektorile kuuluvate rahaloomeasutuste volavéartpaberite all.

Joonis 8 M3 pohikomponendid Joonis 9 Liihiajaliste hoiuste intressimairad

rahaloomeasutustes ja kolme kuu EURIBOR

(aastamuutus protsentides; sesoonselt ja kalendaarselt (protsenti aastas)
korrigeeritud)

- Ml = iiledohoiused

----- muud lithiajalised hoiused (M2 — M1) «++++ kuni kaheaastase lepingulise téhtajaga hoiused

==== turukdlblikud instrumendid (M3 — M2) ====kuni kolmekuulise etteteatamistédhtajaga l5petatavad

hoiused
—— kolme kuu EURIBOR

25 25 6 6

0
2007 2008 2009 2010 2011 = 2012 2007 2008 2009 2010 2011 2012
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Rahaturufondide aktsiad/osakud kdikusid 2012. aastal iisna palju. Rahaturufondidel on viga mada-
late lithiajaliste intressiméddrade tottu olnud iiha raskem teenida investoritele suurt tulu ning seetdttu
ei saanud nad kasu investeerimisvoogude suundumisest lithema téhtajaga finantsvaradesse.

2012. aasta esimesel poolel kasvanud noudlus repolepingute jarele kajastas seevastu valdavalt asja-
olu, et pangad hakkasid omavahelisi tagatud tehinguid iiha rohkem tegema kesksete vastaspoolte
kaudu, mille eelis pankade jaoks seisneb vdiksemas vastaspoole riskis. Pankadevahelistele tehin-
gutele omast kdikuvust arvestades on asjaolu, et sellised tehingud on finantskriisi ajal ja eelkdige
parast Lehman Brothersi kokkuvarisemist kasvanud, paratamatult pohjustanud nendega seotud
rahalistes aegridades suuremat volatiilsust. Et tagada poliitiliste analiiiiside ja statistilise raamistiku
kooskdla, otsustas EKP kohandada M3 ja selle vastaskirjete arvestust kesksete vastaspooltega sol-
mitud repo- ja pddrdrepolepingute osas alates augusti 16pu rahapakkumise andmete avaldamisest.

M3 VOLATIILSUS OLI SEOTUD PEAMISELT MUUDE FINANTSVAHENDAJATE HOIUSTE ARENGUGA

M3 hoiused (kuhu kuuluvad lithiajalised hoiused ja repolepingud ning mis moodustavad kdige
laiema rahaagregaadi, mille kohta on sektorite tasandil olemas usaldusvéérsed andmed) kasvasid
aasta arvestuses 2012. aasta detsembriks 4,4%ni (2011. aasta detsembris 1,2%).

M3 hoiuste arengus méngisid rolli ka mitterahaloomelised finantsvahendajad, v.a kindlustusseltsid
ja pensionifondid (nn muud finantsvahendajad). Aasta arvestuses oli muude finantsvahendajate M3
hoiuste kasv 2012. aasta oktoobris 3,9% ja detsembris 0,9% (2011. aasta detsembris 1,4%), ehkki
seda saatis suur koikumine. Majanduslikust vaatenurgast mdjutavad muude finantsvahendajate
rahandudlust tugevasti olukord finantsturgudel ning suure hulga finantsvarade suhtelise tulususe
areng. Arvestades nendele teguritele omast volatiilsust, vdivad muude finantsvahendajate rahalised
varad monikord areneda iisna korratult, mistottu tuleb nende lithiajalise diinaamika tdlgendamisel
olla ettevaatlik. Samal ajal annab konealuste investorite nobedus nende rahalistele varadele oma-
duse anda aegsasti mérku portfellivahendite timberpaigutamise voimalikest arengusuundadest, mis
muude, inertsemate sektorite (nt kodumajapidamised) rahalistes varades ilmnevad viivitusega. Ka
valitsussektori (v.a keskvalitsus) hoiused kasvasid diinaamiliselt: 2012. aasta detsembris oli nende
kasv 9,0% (2011. aasta detsembris 4,8%).

Kodumajapidamiste M3 hoiuste aastakasv kiirenes ka 2012. aastal. Detsembris oli see 4,4% (2011.
aasta detsembris 1,4%) ja oli osaliselt seotud sellega, et pangad piitidsid muu hulgas diguslikel pdh-
justel suurendada hoiustega rahastamist. Kodumajapidamiste arvele langeb suurem osa M3 hoius-
test. Ka mittefinantsettevtete M3 hoiuste aastakasv kiirenes: 2012. aasta detsembris oli see 4,7%
(2011. aasta detsembris —0,9%). See voib kajastada likviidsuspuhvrite suurendamist, mille eesmérk
on valmistuda ette tulevikus tekkida vGivaks olukorraks, kus on vajadus siserahastamise jérele.

ERASEKTORILE ANTUD LAENUDE AEGLUSTUV KASY

M3 vastaskirjete poolel aeglustus rahaloomeasutuste poolt euroala residentidele antud laenude
aastakasv 2012. aasta detsembris 0,5%ni (2011. aasta detsembris 0,9%; vt joonis 10). Selle iildnditaja
taga on kaks vastassuunalist arengut — valitsussektorile antud laenude aastakasv kiirenes, erasekto-
rile antud laenude oma aga aeglustus. Valitsussektorile antud laenude aastakasvu kiirenemine (2012.
aasta detsembris 5,8%) oli seotud nii valitsussektorile antud laenude aastakasvu kiirenemisega 2012.
aasta teisel poolel kui ka suure noudlusega valitsussektori volavaartpaberite jérele eriti 2012. aasta
esimesel poolel, mille tdttu selle nditaja aastakasv oli 2012. aasta jaanuarist novembrini kahekoha-
line. 2012. aasta esimestel kuudel valitsenud tugevat ndudlust vdib seostada kiillaldase likviidsuse
pakkumisega kolmeaastastes refinantseerimisoperatsioonides. Rahaloomeasutused on aga alates
suve 18pust tdnu euroala riigivolakirjaturgude stabiliseerumisele pérast rahapoliitiliste otsetehingute
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véljakuulutamist hakanud taas rohkem valitsus- Joonis 10 M3 vastaskirjed
sektori volavéartpabereid omandama.

(aastased vood; mld EUR; sesoonselt ja kalendaarselt
korrigeeritud)

Erasektorile antud laenude kasvuprofiil on iildi-

selt sarnane laenude omaga, mis on selle agre- — krcdiit crasckorile (1)

gaadi pdhikomponent. Nii nagu laenude kasv wu krediit valitsussektorile (2)

muutus ka erasektorile antud krediidi kasv o gi:vmﬁ;;:ff;%(ér)lamskohusmse ’

negatiivseks: 2012. aasta detsembris —0,8%. (v-a kapital ja reservid) (4) '

Ka rahaloomeasutuste poolt erasektorile antud - ﬁ‘;“d R R )

laenude aastakasv (kohandatud miiiigi ja vadrt- | 4, 1600

paberistamisega) aeglustus 2012. aasta jooksul 440 1400

ning oli detsembri 16pus —0,2% (2011. aasta ;00| 1200

detsembris 1,2%). See on kooskdlas majandus- 1000 “ I 1000

aktiivsuse ja finantsturu arenguga 2012. aastal. 800 | | 800

Erasektorile antud laenude areng kulges koos- 600 |

kdlas oma pdhikomponentidega. Nii mittefinant- 400 !

settevotetele kui ka kodumajapidamistele antud 200 ||

laenude aastakasv (kohandatud miitigi ja véért- 0 T i T

paberistamisega) aeglustus peaaegu kogu 2012. 200 ) -200

aasta jooksul. Acglustus ka muudele finantsva- %} 400

hendajatele antud laenude aastakasv, ehkki {isna 600 600
~ . -800 | | , , , : 1 -800

suure kdikumise saatel. 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Allikas: EKP.
Mis puudutab mittefinantserasektorile antud Mirkused. M3 on esitatud ainult vordluseks M3 =1+2+3 -4

.. L. . + 5). Pikemaajalised finantskohustused (v.a kapital ja reservid)
laene, S11S koduma_]apldamlstele antud laenude on esitatud poordmargiga, sest tegu on rahaloomeasutuste sektori
aastakasv (kohandatud miiligi ja véértpabe- kohustustega.
ristamisega), mis oli 2011. aasta detsembris
olnud 2,0%, aeglustus jark-jargult (2012. aasta detsembris 0,7%) sedamodda, kuidas ndrgenes
majandusaktiivsus, kasvasid ebakindlus ja investorite riskikartlikkus, véhenes tarbijate kindlus-
tunne, halvenesid eluasemeturu viljavaated ning kasvas vajadus vihendada varasemate perioodide
iileméadrast finantsvdimendust. (Kodumajapidamistele antud laenude kohta ldhemalt vt kéesoleva
peatiiki punkt kodumajapidamiste laenuvdtu kohta.) Mittefinantsettevotetele antud laenude aasta-
kasv (kohandatud miiiigi ja véartpaberistamisega) oli seevastu 2012. aasta detsembris —1,3%. Selle
taga olid peamiselt majanduskeskkonna ndrgenemine, ettevitete ootuste langemine, pankade ja
ettevotete riskikartlikkuse suurenemine ning finantsvoimenduse vdhendamise vajadus. Laiemast,
aegridade perspektiivist vaadates néib, et mittefinantsettevotetele antud laenude kasv kulgeb modda
tillipilist protsiiklilist ja viivitustega rada. Kokkuvdttes jdi kodumajapidamistele antud laenude
aastakasv 2012. aasta 16pus nulltasemest pisut kiiremaks, samas kui mittefinantsettevotetele antud
laenude aastakasv oli negatiivne.

Samal ajal ndib, et ettevotete laenuvottu suunas nii ndudlus- kui ka pakkumispoole lisategurite
koosmdju, ehkki selles oli riikide 16ikes mdnetist ebaiihtlust. Ndudluspoolel on mitme riigi ettevd-
tetel lisna soodsaid sise- ja alternatiivseid, mittepangapdhise vélisrahastamise voimalusi, mis pérsib
ndudlust rahaloomeasutuste laenude jérele. Teistes riikides jallegi on ettevotted sunnitud vdlakoor-
muse kergendamiseks oma finantsvdimendust vihendama.

Pakkumispoolel pérssisid rahaloomeasutuste poolt majandusele antud laenude kasvu mit-
mes euroala riigis endiselt kapitali- ja turupdhise rahastamise piirangud, ehkki need aasta 10pus
véhenesid. Laenukasvu piiras veelgi finantsturgude killustatus, ehkki alates septembrist oli méirke
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selle vihenemisest. Toepoolest on {ipris tdendoline, et EKP ndukogu voetud mittestandardsed raha-
poliitilised meetmed, eriti kaks kolmeaastast refinantseerimisoperatsiooni ning augustis rahapolii-
tiliste otsetehingute ja septembris nende tehniliste iiksikasjade véljakuulutamine, aitasid euroala
krediidiasutuste rahastamissurvet leevendades dra hoida finantsvdimenduse korratut vdhendamist
pangandussektoris.

M3 teistest vastaskirjetest aeglustus aasta jooksul rahaloomeasutuste poolt raha hoidva sektori
ees voetud pikemaajaliste finantskohustuste (v.a kapital ja reservid) aastakasv, mis oli detsembris
—5,1% (2011. aasta detsembris 1,4%), ning toetas seega M3 kasvu. Selle arengu taga oli pikema
tdhtajaga hoiuste kasvu ja pikema téhtajaga volavéirtpaberite emiteerimise viahenemine. Viimast
mdjutasid rahaloomeasutuste tagasiostukavad, millega asutused piiiidsid parandada oma kapitali-
positsiooni, ning teiste rahaloomeasutuste puhul turupdhise rahastamise asemel kolmeaastaste refi-
nantseerimisoperatsioonide kasutamine. Pikemaajalistelt hoiustelt vélja suunduvad vood olid suurel
madral seotud varasema vaartpaberistamistegevuse podrdumisega.

Euroala rahaloomeasutuste netovalisvarade positsioon, mis viljendab rahaloomeasutuste kaudu lii-
kuvaid raha hoidva sektori kapitalivooge ning raha hoidva sektori emiteeritud varade iilekandeid,
suurenes 2012. detsembrile eelneva 12 kuu jooksul 101 miljardi euro vorra. 2012. aasta alguses
suundusid need vood peamiselt vélja, teisel poolaastal aga sisse.

RAHATURUTINGIMUSI MOJUTAS JATKUVALT RIIGIVOLAKRIIS

Olukorda euroala rahaturgudel mojutas ka 2012. aastal riigivolakriis. EKP poliitilistest otsustest
mdjutasid euroala rahaturgusid kdige rohkem kaks kolmeaastast refinantseerimisoperatsiooni (mil-
lest esimene toimus 21. detsembril 2011 ja teine 29. veebruaril 2012) ning hoiustamise piisivdima-
luse intressimédéra alandamine nullini 2012. aasta juulis (vt ka taustinfo 2).

Vastaspoolte tugeva ndudlusega mdlemas |[FESTITRARL LIRS iR
kolmeaastases refinantseerimisoperatsioo-
nis kaasnes mirkimisvaarne ilelikviidsus,
mille korgeim tase, 773,9 miljardit eurot,

(mld EUR; paevased andmed)

registreeriti 2012. aasta kuuendal arvestuspe- % @
rioodil. Osaliselt {ilelikviidsuse kasvu tottu

. L 40 40
vihenes kauplemisaktiivsus euroala rahaturgu-
del veelgi (vt joonis 11, mis kujutab EONIA ;5 35
tehingute turukdibe vdhenemist aasta jooksul).
Kauplemisaktiivsuse jatkuva vdhenemise poh- 30 30
jus peitus aga endiselt turu suures killustatuses
seoses riigivolakriisiga. Rahapoliitiliste otsete- » »
hingute véljakuulutamisega 2012. aasta augustis .
olukord rahaturgudel {ildiselt paranes ja vihenes
iilelikviidsus, mis moodustas 2012. aasta viima- 15 15
sel arvestusperioodil keskmiselt 622,7 miljardit
eurot. Kogu 2012. aasta jooksul esinenud suure 10 e
iilelikviidsuse tottu piisisid liihiajalised rahaturu S s
intressimidrad hoiustamise piisivdimaluse int-
ressimééra ldhedal ning koikusid vaid pisut. 0 0

-
jaan aprill juuli okt jaan
2012 2013

Joonisel 12 on kujutatud tagamata intres- ‘ ‘
simidrade (kolme kuu EURIBOR) ja taga- Allikad: EKP ja Thomson Reuters.
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tud intressimdédrade (kolme kuu EUREPO ja
iiledd intressimédra vahetustehingu kolme kuu
maér) areng. K&ik need rahaturu intressiméa-
rad alanesid 2012. aasta jooksul. EURIBORi
ja  iledd intressimddra  vahetustehingute
médrasid mojutasid eelkdige iilelikviidsuse kasv
ja eeldused, et see jaab parast kaht kolmeaastast
refinantseerimisoperatsiooni kauemaks piisima.
Mblemad intressimddrad langesid esimesel
poolaastal jérsult. 2012. aasta teisel poolel
oli iiledd intressimddra vahetustehingute maér
iildiselt stabiilne, kolme kuu EURIBOR aga lan-
ges edasi.

2012. aasta juulis langetas EKP ndukogu EKP
baasintressimddrasid 25 baaspunkti vdrra.
Hoiustamise piisivdimaluse intressimaéra alan-
damine nullini oli seotud asjaoluga, et rahaturu
lithiajalised intressimddrad piisisid nulli ldhe-
dal, kusjuures teatavad tehingud, eriti tagatud
segmendis, toimusid negatiivse intressiméaa-
raga. EONIA intressiméérad olid jatkuvalt iile
nulli. Kui hoiustamise piisiviimaluse intressi-
méér nullini langetati, vdhenes ka selle kasuta-
mine, sest paljud vastaspooled eelistasid hoida
oma kohustusliku reservi ndudeid iiletavaid

Joonis 12 Kolme kuu EUREPO, EURIBOR ja
ile6o intressimaara vahetustehingud

(protsenti aastas; vahe baaspunktides; paevased andmed)

=== 3 kuu EUREPO (vasak telg)

----- 3 kuu EURIBOR (vasak telg)

==== 3 kuu iile6o intressimédra vahetustehing (vasak telg)
—— 3 kuu EURIBORI ja 3 kuu EUREPO vahe (parem telg)
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Allikad: EKP ja Thomson Reuters.

vahendeid oma arvelduskontodel. Niiteks 2012. aasta viimasel arvestusperioodil paigutati hoius-
tamise pisivoimalusse keskmiselt 239,1 miljardit eurot, iilereservid aga moodustasid keskmiselt

383,6 miljardit eurot.

Taustinfo 2

8. DETSEMBRIL 2011 VASTU VOETUD MITTESTANDARDSETE MEETMETE MOJU

8. detsembril 2011 tegi EKP ndukogu otsuse votta tdiendavalt jargmisi mittestandardseid raha-

poliitilisi meetmeid!:

— sooritada kaks pikemaajalist refinantseerimisoperatsiooni téhtajaga kolm aastat ning enne-
tahtaegse tagasimaksevoimalusega lihe aasta moddudes;

— ldpetada ajutiselt (alates 14. detsembril 2011 algavast arvestusperioodist) peenhéélestusope-
ratsioonide tegemine iga arvestusperioodi viimasel paeval,

— vahendada kohustusliku reservi miéra alates 18. jaanuaril 2012 algavast arvestusperioodist

2%lt 1%ni;

1 VtEKP 2011. aasta 8. detsembri pressiteade pealkirjaga ,,ECB announces measures to support bank lending and money market activity”.
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— suurendada laenutagatiste kittesaadavust, a) alandades teatavate varaga tagatud vadrtpabe-
rite reitingukiinnist ning b) lubades litkkmesriikide keskpankadel ajutise lahendusena aktsep-
teerida tagatisena tdiendavaid krediidindudeid (st pangalaene), mis vastavad konkreetsetele
kolblikkuskriteeriumidele.

Kaéesolevas taustinfos analiilisitakse muutusi eurosiisteemi bilansis pérast konealuste tdiendavate
mittestandardsete meetmete votmist ning rahaturu intressiméaérade arengut. Késitletakse ka euro-
stisteemi riskipositsiooniga seotud kiisimusi ning seda, kas need meetmed kétkevad ohtu euroala
hinnastabiilsusele.

Muutused eurosiisteemi bilansis

Keskpanga bilanss annab tiksikasjalikku teavet selle kohta, kuidas keskpank oma rahapo-
liitilisi instrumente kasutab. Seega aitab bilanss mdista, kuidas toimub rahapoliitika raken-
damine nii tavapérastes oludes kui ka kriisi ajal. Eurosiisteem on seoses héiretega rahaturu
eri segmentides oma bilanssi markimisvaarselt laiendanud (vt joonised A ja B). 2011. aasta
16. detsembrist kuni 2012. aasta detsembri 1dpuni suurenes eurosiisteemi bilanss ligikaudu
25% ja ulatus peaaegu 2500 miljardi euroni. Kasv tuli peamiselt pikema téhtajaga refinantsee-
rimisoperatsioonide arvelt (eurosiisteemi lihtsustatud bilansi varade pool?). Nii nditeks jaotati
molemas kolmeaastases refinantseerimisoperatsioonis (21. detsembril 2011 ja 29. veebruaril
2012) kokku 1018,7 miljardit eurot. Kui vGtta arvesse operatsioone, mille tdhtaeg saabus 2011.
aasta detsembri keskel, ja refinantseerimisoperatsioonide vahel enne molemat kolmeaastast

2Vt ka taustinfo ,,Simplified balance sheets: methodology” EKP kuubiilletdéni 2009. aasta oktoobri numbri artiklis ,,Recent develop-
ments in the balance sheets of the Eurosystem, the Federal Reserve System and the Bank of Japan”.

Joonis A Eurosiisteemi lihtsustatud bilanss: varad

(mld EUR)
=== netovilisvarad s sisevarad
wn - teine tagatud volakirjade ostukava wesws  pikaajalised refinantseerimisoperatsioonid
pohilised refinantseerimisoperatsioonid laenamise piisivdimalus ja peenhéilestusoperatsioonid
wasms  USD repo- ja vahetustehingud vaartpaberituruprogramm
=meose  esimene tagatud volakirjade ostukava
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Joonis B Eurosiisteemi lihtsustatud bilanss: kohustused

(mld EUR)
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operatsiooni kdikunud nodudlust, suurenes likviidsus molema kolmeaastase refinantseeri-
misoperatsiooniga netoarvestuses ligikaudu 500 miljardi euro vorra. Sellega seoses vdhenes
iganidalaste (ithenddalase tdhtajaga) pdOhiliste refinantseerimisoperatsioonide kaudu kesk-
pankadele pakutava refinantseerimise maht tunduvalt ja langes 2012. aasta detsembri 16puks
90 miljardi euroni (2011. aasta detsembri keskel 170 miljardit). Rahapoliitilistest varaostuka-
vadest andsid vdlakirjade esimene ja teine ostukava (esimene kestis 2009. aasta juulist kuni
2010. aasta juunini ning teine 2011. aasta novembrist kuni 2012. aasta oktoobrini) ning véért-
paberituruprogramm iiheskoos tulemuseks kogulikviidsuse, mis ulatus vaatlusalusel perioo-
dil (s.0 2011. aasta detsembri keskpaigast kuni 2012. aasta detsembri 16puni) keskmiselt
279,8 miljardi euroni. Lisaks oli eurosiisteemil jatkuvalt viga palju netovalisvarasid (vilisva-
luutas nomineeritud varad, mida hoitakse konkreetselt valuutaturule sekkumiseks voi inves-
teerimiseks), aga ka sisevarasid, mis on riikide keskpankade vahetus valduses ja rahapoliitika
jaoks ebaolulised.

Eurosiisteemi lihtsustatud bilansi kohustuste poolel kaasnes kahe kolmeaastase refinantseeri-
misoperatsiooniga hoiustamise piisivdoimaluse kasutamise jarsk kasv: 5. martsil 2012 saavutas
piisivdimaluse kaudu hoiustamine koigi aegade rekordi — 827,5 miljardit eurot. Alates 2012.
aasta juulist on pangad siiski eelistanud hoida suurt osa oma likviidsusest keskpankade arvel-
duskontodel. Selle taga on eelkdige asjaolu, et hoiustamise piisivoimaluse intressiméir lan-
getati 2012. aasta juulis nullini, mille tottu pankadel oli tikskoik, kas kanda oma iilelikviidsus
(st likviidsus, mis iiletab pangandussektori likviidsusvajadust, mille tingivad autonoomsed
tegurid ja kohustusliku reservi ndue) iiled6 hoiustamise piisivoimalusse voi jétta see tulu teeni-
mata iilereservidena oma arvelduskontodele. Vaatlusalusel perioodil jatkas eurosiisteem véért-
paberituruprogrammi likviidsusm&ju neutraliseerimisega. Ringluses olevate pangatihtede arv
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jai lisna stabiilseks, kuid valitsuste hoiused (st vahendid keskpankades riigikassadele avatud
arvelduskontodel) peaaegu kolmekordistusid. Uhe pdhjusena vdib vilja tuua asjaolu, et riigi-
kassadel on niiteks oma erindudmiste tottu raske oma vahendeid pangandussiisteemi paigutada
(nt erindudmised varadele, mida neis tehingutes tagatisena aktsepteeritakse). Ulejdsinud auto-
noomsed tegurid on markimisvaérselt suurenenud.

Rahaturu areng

Pidrast kahte kolmeaastast refinantseerimisoperatsiooni ulatus tlelikviidsus ligikaudu 810 mil-
jardi euroni. 2012. aasta detsembri 16pus aga oli see ligikaudu 615 miljardit. Niivord suure lik-
viidsuse juures jai EONIA véga sarnaseks hoiustamise piisivoimaluse intressimédraga. 2012.
aasta detsembri 10pus oli see pohiliste refinantseerimisoperatsioonide intressiméédrast ligikaudu
62 baaspunkti madalam. Arvestusperioodide 16pus toimuvate peenhéélestusoperatsioonide 16pe-
tamisega 2012. aasta jaanuaris kadusid ka harilikult arvestusperioodi viimasel paeval esinenud
EONIA tdusud ning vihenes veelgi selle kdikumine.

Madju eurosiisteemi riskipositsioonile

Rahapoliitiliste operatsioonide laiendamise tulemusel kasvas 2012. aastal ka eurosiisteemi riski-
positsioon. Keskpangad vitavad oma rahapoliitiliste otsuste rakendamiseks vajalikes turuoperat-
sioonides alati teatavaid finantsriske. Nende tulemuslikuks maandamiseks kasutavad nad siiski
teatavaid mehhanisme.

Nagu eespool mainitud, voeti koos 8. detsembril 2011 teatavaks tehtud otsusega sooritada
kaks kolmeaastast refinantseerimisoperatsiooni ka jargmised meetmed tagatiste kéttesaadavuse
parandamiseks: a) langetati teatavate varaga tagatud véairtpaberite reitingukiinnist ja b) lubati
keskpankadel tagatisena ajutiselt aktsepteerida tdiendavaid krediidindudeid (st pangalaene), mis
vastavad konkreetsetele kolblikkuskriteeriumidele. Niisugust aktsepteeritud tagatiste nimekirja
laiendamist oli vaja selleks, et tegelda mdjuga, mida reitingute alandamine voib avaldada taga-
tistele vaiksema kolblikkuse ja suuremate vaartuskarbete kaudu.

Keskpankade voetud riskide puhul tuleb silmas pidada seonduvate meetmete oodatavat kasulik-
kust ehk seda, mil miéral need aitavad kaasa keskpankade eesmérkide saavutamisele. Euroala
keskpangad saavad eurosiisteemi hoolikalt kujundatud riskijuhtimisraamistikus tulemuslikult
majandust toetada, optimeerides oma poliitika tohususe ja voetud riskide vahelisi seoseid. Riske
jélgitakse pidevalt ja vorreldakse eurosiisteemi tasandil olemasolevate finantspuhvritega. Ka ris-
kijuhtimisraamistiku tdhusust hinnatakse jooksvalt.

Eurosiisteemi bilansi piisava kaitse tagamise esimene tingimus on, et aktsepteeritakse liksnes
rahanduslikult usaldusviirseid vastaspooli. Lisaks nduab eurosiisteem oma vastaspooltelt pii-
savat tagatist. Tagatiste viédrtus madratakse iga paev uuesti, kasutades kas tédheldatud turuhinda-
sid voi asjakohaseid teoreetilisi meetodeid, kui usaldusvéérsed andmed igapéevaste turuhindade
kohta puuduvad. Et kaitsta eurosiisteemi varahindade jérsust langusest tingitud rahalise kahju
eest, mis tekib siis, kui vastaspool jitab oma kohustused tditmata, kérbitakse tagatiste vaértust
(teoreetilise hindamise korral lisandub tidiendav véartuskarbe). See raamistik tagab, et kui vastas-
pool jatab oma kohustused tditmata, jadvad kahjud voimalikult véikeseks. Sedasi juhib eurosiis-
teem oma riske, et tagada oma peamise, hinnastabiilsuse sdilitamise iilesande tditmine.
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EKP noukogu on seni kiitnud tdiendavate krediidinduete jaoks heaks kaheksa raamistikku?.
Asjakohased véartuskdrped on riskide aktsepteeritaval tasemel hoidmiseks EKPSi pohikirja
artikli 18.1 (kus on 6eldud, et eurosiisteemi laenuoperatsioonide aluseks peavad olema piisavad
tagatised) kohaselt kalibreeritud. Konealuste tdiendavate krediidinduetega tekib tagatiste kogu-
mitesse rohkem eri majandussektoritesse kuuluvaid aluspositsiooni vdlgnikke ja seega paraneb
tagatisportfellide diversifitseerimine. Kokkuvottes on tdiendavate krediidinduete puhul kasuta-
tava madalama kolblikkuslédvega seostatavad kasvavad riskid (mdddetuna oodatava puudujéagiga
ithe aasta jooksul, kui kindlustunne on 99%) kaetud asjakohaste vaértuskérbetega, pidades sil-
mas muu hulgas ka eespool kirjeldatud diversifitseerimise maju.

MGoju hinnastabiilsusele

Nagu eespool kirjeldatud, oli eurosiisteemi bilansi kasv 2011. aasta detsembrist 2012. aasta det-
sembrini suures osas tingitud pankade suurest noudlusest mdlemas kolmeaastases refinantsee-
rimisoperatsioonis. Sellise ndudlusega kasvas ka iilelikviidsus. Pangad suunavad iilelikviidsust
arvelduskontodele, hoiustamise piisivdoimalusse voi eurosiisteemi iganiddalastesse likviidsust
viahendavatesse operatsioonidesse.

Voib tekkida kiisimus, kas nii suur tilelikviidsus v3ib hinnastabiilsust ohustada. Praegu see nii ei
ole. Euroala pankade suur ndudlus keskpankade kaudu toimuva refinantseerimise jérele on tin-
gitud héiretest pankadevahelistel turgudel. Euroala pankade suure iilelikviidsuse kuhjumine on
keskpankade poliitilise tegevuse tulemus, millega on piilitud parandada rahastamisolukorda pan-
kadevahelistel rahaturgudel ja seega viltida finantsvoimenduse korratut véhendamist, mis oleks
voinud piirata laenude andmist reaalmajandusele. Viimasega aga oleks hinnastabiilsuse jaoks
voinud kaasneda méarkimisvédrsed langusriskid.

Keskpikas kuni pikas perspektiivis seostub inflatsioonirisk rahalise likviidsuse kiire kasvuga,
mida néitab eelkdige laia rahaagregaadi M3 kasv. Selline rahapakkumise kasv ei ole siiski
euroala pangandussektori iilelikviidsusega eriti seotud. Euroala pankade reservide ning eelkdige
iillelikviidsuse ja rahalise likviidsuse vahel ei ole tingimata stabiilset seost, nagu néitab ka raha-
ja laenupakkumise kasv, mis on alates 2010. aasta 16pust olnud tagasihoidlik. Niisuguse seose
puudumine on tingitud keskpanga reservide laadist, kuivord nende téhtsaim ja peamine vaér-
tus seisneb selles, et need on ainus vahend, millega saab tédita kohustusliku reservi noudeid ja
refinantseerida autonoomseid tegureid.* Sellest tulenevalt ei mdéra pangas hoitavate keskpanga
reservide hulk seda, kuivord suuteline on pank andma uusi laene. Pankade laenpakkumist moju-
tavad muu hulgas kapitalipositsioon, seiremeetodid ja kulustruktuur.

Pangandussektori suur iilelikviidsus vdib praktikas mdjutada hoopis varahindu ja rahaturu int-
ressimédrasid, mis mdjutavad pankade refinantseerimiskulusid, alternatiivsete investeerimisvoi-
maluste suhtelisi hindasid ning nende kaudu ka pangalaenude pakkumist. Nagu eespool 1dhemalt
kirjeldatud, jii kahe kolmeaastase refinantseerimisoperatsiooni kaudu pankade tdiendava refi-
nantseerimise otsene moju rahaturu liihiajalistele intressimééradele suhteliselt tagasihoidlikuks,
kuid rahaturu pikemaajalised intressimédrad kippusid operatsioonide pika tdhtaja tottu rohkem
védhenema.

3 Iirimaa, Kreeka, Hispaania, Prantsusmaa, Itaalia, Kiiprose, Austria ja Portugali keskpanga poolt ettepandud raamistikud.
4Vt lahemalt taustinfo ,,The relationship between base money, broad money and risks to price stability” EKP kuubiilletdani 2012. aasta
mai numbris.
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EKP rahapoliitilise strateegia iihe samba ehk monetaaranaliiiisi poole pealt vaadates ei ole korge-
mate varahindade ja rahaturu madalamate intressiméiradega kaasnenud tdiendav rahapoliitiline
stiimul rahaagregaatide kasvu kiirendanud ning seega ei seostata seda keskpikas kuni pikemas

perspektiivis hinnastabiilsust ohustavate riskidega.

Veel tuleb rohutada, et EKP vaib ka suure iilelikviidsuse juures intressiméaédrasid tdsta, kui hin-
nastabiilsust ohustavate riskide pdhjalik analiiiis viitab sellele, et rahapoliitiline kurss vajab kar-

mistamist.

PINGED EUROALA RIIGIVOLAKIRJATURGUDEL LEEVENESID 2012. AASTA TEISEL POOLEL MARGATAVALT
Euroala AAA-reitinguga pikaajaliste riigivlakirjade tulusus vdhenes 2012. aasta detsembri
16puks 1,7%ni (jaanuaris 2,6%; vt joonis 13). Samal ajal vihenes USAs pikaajaliste riigivlakirjade
tulusus ainult pisut: ligikaudu 1,9%]t ligikaudu 1,8%ni.

Nende kahe majanduspiirkonna volakirjaturgude areng lahknes kdige rohkem 2012. aasta esimeses
kvartalis. Kui euroala AAA-reitinguga kiimneaastaste riigivolakirjade tulusus jai tildiselt samaks,
siis USA kiimneaastaste riigivolakirjade tulusus kasvas enam kui 30 baaspunkti vorra. 2012. aasta
teises kvartalis viahenes euroala ja USA riigivolakirjade tulusus iildiselt sarnaselt, ehkki USA
kiimneaastaste riigivolakirjade tulusus oli euroala riigivdlakirjade tulususega vdrreldes iildiselt
ligikaudu 30 baaspunkti madalam. Teisel poolaastal hakkas mdlema piirkonna riigivolakirjade tulu-

sus Uhtlustuma.

Riigivolakirjade tulususe arengus vaib 2012.
aastal eristada kolme etappi. Esimeses, jaanua-
rist mértsi keskpaigani kestnud etapis valitsesid
mdlemal pool Atlandit riigivolakirjaturgudel
iisna positiivsed meeleolud. Euroalal viljendus
see lhelt poolt finantsraskustes riikide ja teiselt
poolt AAA-reitinguga emitentide emiteeritud
riigivolakirjade tulususe vahe vidhenemises.
Selles oli oma osa mitmel riigivolakriisi lahen-
damiseks astutud positiivsel sammul. Esiteks
said euroala pangad eelkdige eurosiisteemi kahe
kolmeaastase refinantseerimisoperatsiooni néol
tugeva rahapoliitilise stiimuli; teiseks solmisid
euroala riigid nn fiskaalkokkuleppe* ja kolman-
daks onnestus Kreekas erasektori osalusel edu-
kas vdlavahetustehing, mis suurendas lootust,
et Kreeka riigivola korratu restruktureerimine
jadb dra. Vastakad majandus- ja rahandusuudi-
sed, sealhulgas mitme euroala riigi krediidirei-
tingu alandamine, ei rikkunud eriti meeleolusid
euroala vdlakirjaturgudel USAs piisisid posi-
tiivsed meeleolud turgudel peamiselt tdnu ooda-

Joonis 13 Pikaajaliste riigivolakirjade tulu-
sused

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

Mirkused. Euroala kiimneaastaste volakirjade tulususe puhul on
esitatud kiimne aasta nominaaltulusus, mis on tuletatud euroala
AAA-reitinguga riigivolakirjade tulukdverast (EKP hinnang).
USA puhul on esitatud kiimneaastaste volakirjade tulusused.

4 Fiskaalkokkulepe — valitsustevaheline leping, millele on ELi 27st liikmesriigist alla kirjutanud 25.
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tust paremateks osutunud makromajandusandmetele, toetades USA kiimneaastaste riigivolakirjade
tulususe suurenemist.

Teine etapp kestis martsi keskpaigast juuli 16puni. Sellel ajavahemikul langes euroala AAA-
reitinguga pikaajaliste riigivGlakirjade ja USA pikaajaliste riigivolakirjade tulusus mérkimisvéarselt.
Selle taga on kaks pdhjust. Esiteks maailmamajanduse kasvuvéljavaate halvenemine seoses peamiste
majanduspiirkondade kokkulangevate ja ettevaatavate aktiivsusnditajate langusega, kodumajapida-
miste ja ettevotete kindlustunde vihenemisega ning kehvade to6turu nditajatega. Teiseks tekkis taas
mure euroala poliitilise ja finantsstabiilsuse parast, mis sundis investoreid jélle eelistama turvalise-
maid instrumente ja laiendas mdne euroala riigi vOlakirjade tulususevahesid. See mure oli eelkodige
tingitud mais toimunud Kreeka valimiste tulemustest, Hispaania ja Itaalia pankade reitingu mitmest
alandamisest ning Hispaania reitingu alandamisest juunis reitinguagentuuri Moody’s poolt.

Kolmas etapp algas juuli 16pus, kui EKP kinnitas taas, et euro jadb kédibele, ning rShutas, et euro
kéibelt kadumise kartusega seotud riskipreemiate kiisimus lahendatakse. Selle kinnituseks kuu-
lutati augusti alguses vélja rahapoliitilised otsetehingud, mille iiksikasjad avalikustati septemb-
ris. Tulemuseks oli meeleolude margatav paranemine euroala volakirjaturgudel. Eelkdige peatus
AAA-reitinguga riigivdlakirjade tulususe vihenemine. Augusti algusest kuni aasta [dpuni piisis see
nditaja suhteliselt stabiilne. Peale selle vihenes tunduvalt investorite ebakindlus euroala vdlakir-
jaturgude ldhituleviku pérast, mida moddetakse optsioonide pdhjal eeldatava volatiilsusega: suvel
oli see 9,5%, aasta 10pus aga ligikaudu 5,6%. Ka finantsraskustes euroala riikide volakirjade tulu-
sus véhenes sel ajavahemikul mérkimisvéérselt. Seda positiivset arengut toetasid veel edusammud
iihtse jarelevalvemehhanismi loomisel ja Hispaania pangandussiisteemi iimberkorraldamisel, samuti
detsembris toimunud Kreeka vdlakirjade tagasiostmise onnestumine, parast mida kiideti heaks
Kreekale jarjekordse abisumma véljamaksmine. Kdigi nende tegurite toel paranes 2012. aasta 16pus
maérgatavalt euroala finantsturgude kindlustunne ning véhenes nende killustatus. Valitsused peavad
aga seda rahulikumat aega turgudel dra kasutama selleks, et votta kiiresti meetmeid kriisi algpoh-
justega tegelemiseks. USAs siivenes parast novembris toimunud presidendivalimisi mure dhvardava
eelarvekuristiku pdrast. Seetdttu tousis USA kiimneaastaste riigivolakirjade tulusus 2012. juuli 16pu
rekordiliselt madalalt tasemelt (ligikaudu 1,4%) aasta 16puks ligikaudu 1,8%ni.

Euroala riigivdlakirjaturgudele oli 2012. aastal iseloomulik see, et enamiku euroala riikide volakir-
jade tulusus kippus ténu eespool kirjeldatud ja euroala riigivolakriisi lahendamiseks vdetud sam-
mudele tihtlustuma. Kdige tugevam oli see tendents 2012. aasta alguses ja aasta viimasel viiel kuul.
Teatavate riikide (Hispaania ja Itaalia) nditajad kaldusid aga sellest trendist mértsi keskpaigast
juuli 15puni kdrvale. Uldiselt viihenes kiimneaastaste riigivdlakirjade ja Saksamaa riigivolakirjade
tulususe vahe 2012. aasta jaanuarist detsembrini kdigis peamistes euroala riikides peale Hispaania,
kus see kasvas ligikaudu 70 baaspunkti (vt joonis 14). Turgudel euroala suhtes valitsenud posi-
tiivsest meeleolust oli kdige rohkem kasu finantsabiprogrammides osalevatele riikidele. Kreeka ja
Saksamaa riigivolakirjade tulususe vahe vdhenes rohkem kui 2000 baaspunkti vorra, Portugali ja
Iirimaa puhul oli vdhenemine vastavalt ligikaudu 600 ja 350 baaspunkti. Ka Itaalia ja Belgia riigi-
volakirjade puhul vihenes vahe méarkimisvaérselt — vastavalt ligikaudu 190 ja 160 baaspunkti.

Selle arenguga kaasnes krediidiriski vahetustehingute preemiate mérgatav vihenemine koigi
euroala riikide puhul. Kuid 2012. aasta lopuks ei olnud pinged kaugeltki veel loppenud. Eelkdige
jaid finantsraskustes euroala riikide vdlakirjade tulususevahed ja krediidiriski vahetustehingute
preemiad ka 2012. aasta 16pus palju korgemaks kui enne riigivolakriisi algust.
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Halvenevate majandusviljavaadete juures kip-  [JTSSTRERE T L R IR LI e
pus AAA-reitinguga riigivolakirjade reaaltulu- RAUTHTHAZELLL

sus euroalal ka 2012. aastal vihenema ja seda
juba niigi madalalt tasemelt 2012. alguses, mil

(baaspunktides; pdevased andmed)

viieaastaste volakirjade reaaltulusus oli 0,0% — BB e LA lkpEET
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ja kiimneaastaste vdlakirjade oma 0,7%. AAA- ame= Itaalia —-= Portugal

reitinguga viieaastaste riigivolakirjade reaaltu- Kreeka (parem telg)

lusus muutus 2012. aasta alguses negatiivseks 1500 I S
~ . . “ee . )

ndrga majandusaktiivsuse jitkumise kartuse H

tottu ja jéi selliseks aasta 10puni. Negatiivseks 1200 ! 4000

muutus ka AAA-reitinguga kiimneaastaste rii-
givolakirjade reaaltulusus, kuid siiski alles

aasta keskel. 2012. aasta detsembri 1opus oli 900
viieaastaste riigivOlakirjade reaalne hetketu-
lusus ligikaudu —0,8% ja kiimneaastaste oma
~0,2%. Uldiselt langes reaaltulusus aasta jook-
sul lisna stabiilsete inflatsiooniootuste juures (vt
taustinfo 3). 2012. aasta I16pus oli viicaastaste 300
forvardite pdhine inflatsiooniootus viieks aas-

taks keskmiselt 2,5% ehk peaaegu sama mis

aasta alguses. Sama téhtajaga inflatsiooniindek-

siga seotud vahetustehingute méér oli aga 2,2% .

lahedal ehk ligikaudu 20 baaspunkti madalam ﬁ/{ﬁiﬁ: Ilgﬁ(r’r:nn:g:sgset?;riséivélakiljadeja Saksamaa kiimneaastaste
kui aasta varem. volakirjade tulususe vahe.
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Taustinfo 3

EUROALA PIKAAJALISTE INFLATSIOONIOOTUSTE ARENGUSUUNAD

EKP rahapoliitika on suunatud euroalal hinnastabiilsuse séilitamisele keskpikas perspektiivis.
Sellega seoses jadb ka edaspidi tdhtsaks pikaajaliste inflatsiooniootuste tahelepanelik jdlgimine.
Kiesolev taustinfo annab iilevaate euroala pikaajaliste inflatsiooniootuste kohta olemas olevate
niitajate arengust 2012. aastal ning néitab, et nii kiisitluspohised kui ka finantsniitajad viitavad
sellele, et inflatsiooniootused piisivad kindlalt hinnastabiilsusele vastaval tasemel.!

Inflatsiooniootuste kiisitluspohised niitajad

Kiisitluste pohjal piisisid pikaajalised inflatsiooniootused 2012. aastal oma varasemate perioo-
dide keskmise ldhedal (vt joonis A). EKP korraldatud kutseliste prognoosijate kiisitluse koha-
selt kasvasid pikaajalised inflatsiooniootused 2012. aastal vaid 1,99%ni (2011. aastal 1,98%).
Euroala baromeetri kohaselt olid pikaajalised inflatsiooniootused keskmiselt 2,10% (2011. aastal
2,03%), Consensus Economicsi andmetel aga 2,00% (2011. aastal 2,05%).

1 Vtka artikkel ,,Assessing the anchoring of long-term inflation expectations” EKP kuubiilletdéni 2012. aasta juuli numbris.
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Joonis A Kiisitluspohised pikaajalised inflat-

siooniootused

(kvartaliandmed; aastamuutus protsentides)

= EKP korraldatud kutseliste prognoosijate kiisitlus
«++e+ euroala baromeeter
==== Consensus Economics
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Allikad: EKP, euroala baromeeter ja Consensus Economics.
Miérkused. Pikaajalisi inflatsiooniootusi uuritakse EKP korral-
datavas kutseliste prognoosijate kiisitluses ja euroala baromeet-
ris kord kvartalis ning Consensus Economicsi uuringutes kaks
korda aastas. Prognoosihorisont on kiisitlustes erinev: kutseliste
prognoosijate kiisitluse puhul 5 aastat, euroala baromeetri puhul
4 aastat ja Consensus Economicsi ettevaate puhul 6-10 aastat.

Inflatsiooniootusi kajastavad
finantsnéitajad

Inflatsiooniootusi  kajastavad  finantsniitajad
kipuvad kdisitluspohistest rohkem kdikuma
(vt joonised B ja C). Kuna volakirjaturupdhised
inflatsiooniootused (BEIR) — ehk fikseeritud
pOhisummaga volakirjade ja inflatsiooniindek-
siga seotud pohisummaga volakirjade tulususe
vahe — ja teised finantsnéitajad ei sisalda ainult
inflatsiooniootusi, vaid ka oodatava inflatsiooni-
tasemega seotud riskipreemiaid, on nende suu-
rem kdikuvus sageli seotud riskipreemiate muu-
tustega. Sellega seoses on 2008. aasta siigisel
alanud inflatsiooniootusi kajastavate finantsnéi-
tajate (ajutine) kdikumine suurenenud ka finants-
vara hindade iildise suurema muutlikkuse ja eriti
volakirjade tulususe suurema kdikumise pérast.?

Viieaastaste forvardite pohised inflatsioo-
niootused viieks aastaks, mis on pikaajaliste

2 2011. aasta 1dpus muutis EKP oma volakirjaturupdhiste inflatsiooniootuste hindamise meetodit, et vihendada Saksa ja Prantsuse vola-
kirjade tulususevahe suurenemisest tingitud moonutusi (vt ka taustinfo ,,Reaaltulususe ja volakirjaturupdhiste inflatsiooniootuste hin-
damine riikide volakriisi siivenemise tingimustes” EKP kuubiilletdani 2011. aasta detsembri numbris).

Joonis B Pikaajalised volakirjaturupohised
inflatsiooniootused euroalal

Joonis C Pikaajaliste forvardite pohised
inflatsiooniootused ja inflatsiooniindeksiga

seotud vahetustehingute mairad euroalal

(péevased andmed; protsenti aastas)

= hetkevolakirjadepdhised inflatsiooniootused 5 aastaks
«««+« hetkevdlakirjadepdhised inflatsiooniootused 10 aastaks
==== Saastaste forvardite pohised inflatsiooniootused 5 aastaks
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Allikad: Thomson Reuters ja EKP arvutused.

Mirkus. Nullkupongiga vdlakirjadel pShinevad inflatsiooniootu-
sed, sesoonselt korrigeeritud; alus: euroala inflatsiooniga indek-
seeritud AAA-reitinguga volakirjad.

(pdevased andmed; protsenti aastas)

= Saastaste forvardite pohised inflatsiooniootused
5 aastaks

-++++ inflatsiooniindeksiga seotud Saastaste forvardite
pohised vahetustehingute méérad 5 aasta parast
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Allikad: Thomson Reuters, ICAP ja EKP arvutused.

Mirkus. Nullkupongiga vdlakirjadel pdhinevad inflatsiooniootused,
sesoonselt korrigeeritud; alus: euroala inflatsiooniga indekseeritud
AAA-reitinguga volakirjad.
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inflatsiooniootuste (ja nendega seotud riskipreemiate) iiks pShinditajaid, olid 2012. aastal kesk-
miselt 2,4% ehk peaaegu samad mis 2011. aastal ja ainult pisut kdrgemad kui alates 2004. aas-
tast arvutatav keskmine 2,3%. Pikaajaliste forvardite pohised inflatsiooniootused koikusid 2012.
aastal aga tavapérasest rohkem ja jéid vahemikku 2,1-2,7%.

Tundub, et see oli rohkem seotud ajutiste turundhtustega, mitte nii viga inflatsiooniootuste (ja
nendega seotud riskipreemiate) muutumisega. Nii nditeks vGivad investorid pikaajaliste for-
vardite pohiste inflatsiooniootuste iiles-alla kdikumise ajal hakata rohkem eelistama turvalisi
instrumente. Selle moju AAA-reitinguga tavaliste (fikseeritud pShisummaga) ja inflatsiooniin-
deksist sdltuva pohisummaga volakirjade tulususele on erinev. Turvaliste instrumentide eelis-
tamise aegadel kipub AAA-reitinguga tavaliste volakirjade tulusus inflatsiooniindeksist sdltuva
pohisummaga volakirjade omast rohkem langema, mille tottu vahenevad ka arvutatavad vdla-
kirjaturupohised inflatsiooniootused. Viimased kasvavad aga ilma inflatsiooniootuste muutuseta
siis, kui investorid julgevad taas rohkem riske votta.

Selles kontekstis kippusid volakirjaturupdhised inflatsiooniootused olema aasta esimesel poolel,
kui investorid hakkasid turgudel taaspuhkenud pingete parast eelistama AAA-reitinguga vola-
kirju, oma aasta keskmisest madalamal. Aasta teisel poolel, kui pinged turgudel seoses EKP
tédiendavate mittestandardsete rahapoliitiliste meetmete vdljakuulutamisega taas leevenesid, hak-
kasid investorid aga tasapisi kasutama ka riskantsemaid finantsinstrumente, mille tottu kasvasid
ka arvutatavad volakirjaturupohised inflatsiooniootused. Seda kinnitab niiteks asjaolu, et Saksa
ja Prantsuse valitsuse toetusel emiteeritud riigiasutuste volakirjade likviidsuspreemiad olid mada-
lamad kui kummagi riigi enda volakirjadel. Peale selle jéeti péarast seda, kui Moody’s oli juulis
Itaalia vdlakirjade reitingu langetanud A3-It Baa2-le, Itaalia inflatsiooniindeksist sdltuva pohi-
summaga volakirjad monest tdhtsamast inflatsiooniindeksist soltuva pdhisummaga vdlakirjade
indeksist vélja, millega kaasnes volakirjaportfellide iimberjaotamine AAA-reitinguga inflatsioo-
niindeksist sdltuva pohisummaga vodlakirjade kasuks ja konealuste Itaalia volakirjade tulususe
vahenemine. Tavaliste (fikseeritud pdhisummaga) vdlakirjade turul vdhenenud riskikartlikkus
koos investeerimisportfellide iimberkorraldamisega AAA-reitinguga inflatsiooniindeksist sol-
tuva pShisummaga volakirjade kasuks surus volakirjaturupdhiseid inflatsiooniootusi aasta teisel
poolel pisut iilespoole.

Turundhtuste  tdhtsust  volakirjaturupohiste inflatsiooniootuste ~ hiljutise ~ koiku-
mise selgitamisel kinnitavad veel kaks tdhtsat tdhelepanekut. Esiteks, inflat-
siooniindeksiga  seotud  vahetustehingutel = pohinevad  pikaajalised  ettevaatavad
nditajad, mida investorite riskikartlikkus peaks vdhem mojutama, olid volakirjaturupo-
histest inflatsiooniootustest stabiilsemad ja madalamad — keskmiselt 2,3% — ja kd&ikusid
vahemikus 2,1-2,6%.

Teiseks, kui liigendada pikaajaliste forvardite pohiseid inflatsiooniootusi tdhtaegade kaupa
(vt joonis D) inflatsiooniootusteks, inflatsiooniriski preemiateks ja modtmisvigadeks (mis
voivad olla seotud turulikviidsuse moonutustega), siis selgub, et pikaajaliste forvardite
pohiste inflatsiooniootuste arvutamist mojutavad turumoonutused on finantskriisi algu-
sest peale maérgatavalt suurenenud. Seetdttu on kasvanud ka pika tdhtajaga forvarditel
pohineva tegeliku ja modelleeritud inflatsiooniootuse erinevus. Samas olid pikaajalised inflat-
siooniootused finantsturgudel 2012. aastal pisut alla 2%, mis on jitkuvalt kooskdlas hinnasta-
biilsusega ja kiisitlusandmetega. Lisaks piisisid inflatsiooniga seotud riskipreemiad varasema
ajaga vorreldes suhteliselt madalal, mis on arvatavasti seotud euroala makromajandusliku
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olukorraga. Moistagi tuleb kriisperioodide
puhul Okonomeetrilistesse mudelitesse suh-
tuda suure ettevaatusega. Mitmed uuri-
mused kinnitavad, et volakirjade tdhtaja-
struktuuri mudelis tuvastatud nominaal- ja
reaaltulususe moonutused on tdepoolest
seotud vastavalt investorite riskikartlikkuse
suurenemisega ning varaspetsiifiliste likviid-
suspreemiate kasvuga.’

Vaatamata tdenditele, mis kinnitavad, et pika-
ajalised inflatsiooniootused piisivad kindlal
tasemel, on pracgu ka mérke selle kohta, et
inflatsioonivéljavaadetes on vdga palju eba-
kindlust. See on viimastel aastatel korraldatud
kisitluste andmetel piisinud suhteliselt suur
ning investorid kaitsevad end suhteliselt dér-
muslike (korgete ja madalate) inflatsioonitu-
lemite eest lilem- ja alampiiride seadmisega.
Ka neid inflatsiooniootuste tdiendavaid nii-
tajad tuleb edaspidi tdhelepanelikult jélgida.
Sellegipoolest voib kokkuvotteks todeda, et nii
kiisitluspdhised kui ka finantsturgude naitajad
viitavad sellele, et euroala pikaajalised inflat-
siooniootused piisivad jatkuvalt kindlalt hin-
nastabiilsusele vastaval tasemel.

Joonis D Euroala pikaajaliste forvardite
inflatsiooniootused koostisosade kaupa

(kuised andmed; protsenti aastas)

b Saastaste forvardite pohised tegelikud

inflatsiooniootused 5 aastaks

Saastaste forvardite pohised modelleeritud

inflatsiooniootused 5 aastaks

mudelipohised inflatsiooniootused (5-10 a)

&  Consensus Economicsi pikaajalised
inflatsiooniootused (6-10 a)
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Allikad: Thomson Reuters ja EKP arvutused.
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Mirkus. Mudeli kohta ldhemalt vt Garcia, J. A. ja Werner, T.,
,Inflation risks and inflation risk premia”, EKP teadustoimetis

nr 1162, Frankfurt am Main, mérts 2010.

3Vt Garcia, J. A. ja Werner, T., ,Inflation compensation and inflation risk premia in the euro area term structure of interest rates” —
Chadha, J., Durré, A. ja Joyce, M. (toim.), Modern Macroeconomic Policy Making, Cambridge University Press, 2013.

EUROALA AKTSIAHINNAD TOUSID 2012. AASTAL JARSULT
Euroalal tdusid aktsiahinnad 2012. aastal ligikaudu 16% ja USAs 13% (vt joonis 15). Jaapanis
tousid aktsiahinnad ligikaudu 23%. Euroala ja USA laiad aktsiaindeksid liikusid kogu aasta jooksul
iildiselt késikdes. Euroala aktsiaturgude iildiselt head tulemused ei jagunenud aga riikide vahel iiht-

laselt, vaid peitsid endas suuri erinevusi.

2012. aasta esimeses kvartalis kogusid euroala ja USA aktsiaturud end tublisti: Dow Jonesi EURO
STOXX tousis jaanuari algusest martsi keskpaigani ligikaudu 14% ja S&P 500 indeks 12%. Lisaks
vahenes mdlemal pool Atlandit aktsiaturgudel ebakindlus, mida m&ddetakse eeldatava volatiilsu-
sega. Tous langes molemas piirkonnas finantssektori arvele: vastavad aktsiahinnad tdusid euro-
alal ligikaudu 17% ja USAs 18%. Euroalal kallinesid finantssektori aktsiad peamiselt tdnu kahele

kolmeaastasele refinantseerimisoperatsioonile, mis leevendasid pankade rahastamissurvet mér-

kimisvairselt. Peale selle toetas euroala finantssektori aktsiate hinnatousu viljavaade, et riikidest
tuleneva negatiivse mdju iilekandumine finantssektorile jadb ténu poliitikameetmetele, milles

euroala riigipead ja valitsusjuhid leppisid kokku jaanuari 16pus toimunud kohtumisel, piiratumaks.

Seevastu teatavate euroala pankade krediidireitingu alandamine ja iildiselt norgad tuluandmed ei

avaldanud turumeeleoludele eriti mdju.
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Joonis 15 Suuremate aktsiaturgude indeksid Aktsiahindade tous poordus 2012. aasta mértsi
teisel poolel languseks, kusjuures euroalal oli
see tugevam kui USAs. Kui euroalal langesid

gt:lzgi;ieldrauutmine 1. jaanuaril 2012, uus indeks = 100; paevased aktsiahinnad (DOW Jonesi EURO STOXXi pf)h-

— eurodla jal) miértsi keskpaigast juuni keskpaigani pea-

----- Ameerika Uhendriigid aegu 15%, siis USAs (S&P 500 indeksi pdhjal)

777 Jaapan vaid ligikaudu 4%. Lisaks suurenes aktsiatur-
240 20 oude ebakindlus, mida mdddetakse eeldatava
220 220 yolatiilsusega, euroalal mirgatavalt (14 protsen-
200 V i 200 dipunkti), USAs aga vaid mdddukalt (5 protsen-
180 : 180 dipunkti). Euroala aktsiahindade jérsk langus
160 160 tulenes peamiselt finantssektoris tekkinud kahju-
140 d 140 mist, arvestades, et asjaomane osaindeks langes

iile 20%. Peale selle niis, et turuosalised muutu-
sid Itaalia ja Hispaania pankade reitingu korduva
langetamise ning Kreekas valitseva poliitilise
ebakindluse tottu taas riskikartlikumaks. Euroala

120
100
80

60
20 I aktsiahindu surusid alla ka majandusaktiivsuse
T T T T T T
2007 2008 2009 2010 2011 2012 iildine ndrgenemine ja Euroopa ettevotete mak-
Allikas: Thomson Reuters. seviivituse riski suurenemine.

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

Jaapani puhul Nikkei 225 indeksit. Erinevalt teisest kvartalist, mil areng oli nega-

tiivne, paranesid kolmandas kvartalis meele-
olud aktsiaturgudel méarkimisvéarselt. Eelkdige kogusid euroala aktsiaturud end ténu finantssektori
aktsiate olulisele kallinemisele, mille taga oli asjaolu, et turgude mured finantsstabiilsuse parast
kahanesid pérast poliitikakujundajate kinnitusi selle kohta, et vajalikud sammud kriisi lahendami-
seks astutakse. EKP kinnitas juuli 18pus taas, et euro jaab kéibele, ning kuulutas seejirel augusti
alguses vilja rahapoliitilised otsetehingud ja septembris nende liksikasjad, et lahendada riskipree-
miate kiisimus, mis oli seotud riiklike véadringute uuesti kasutusele votmise kartusega. Aktsiaturud
said lisatuge poliitilistest algatustest, millega piiiiti tugevdada euroala finantsstabiilsust pangandus-
liidu kaudu (alustades iihtse jirelevalvemehhanismi loomisest), ja Saksamaa konstitutsioonikohtu
otsusest Euroopa stabiilsusmehhanismi kohta. Aktsiaturge toetas ka USA tdiendav rahapoliitiline
stiimul. Seetdttu tousis Dow Jonesi EURO STOXX juuni keskpaigast septembri 16puni 12%,
S&P 500 aga ligikaudu 7%. Peale selle vihenes mdlema majanduspiirkonna aktsiaturgudel tundu-
valt ebakindlus, mida mdddetakse eeldatava volatiilsusega.

Euroalal tousid aktsiahinnad ka aasta viimases kvartalis, ehkki aeglasemalt kui eelviimases.
Meeleolusid aktsiaturgudel tostsid ka konkreetsed otsused iihtse jérelevalvemehhanismi kohta,
samas kui halvenevad majandusviljavaated surusid neid jillegi alla. Uldiselt tdusid aktsiahinnad
(Dow Jonesi EURO STOXXi pohjal) aasta viimases kvartalis ligikaudu 7%. Finantssektori aktsiate
hinnatdus oli jatkuvalt muudest suurem — esimeste puhul 10% ja teiste puhul 6%. USAs jii S&P
500 indeks samal perioodil iildiselt samaks: kuigi seal oli mérke olukorra paranemise kohta elu-
aseme- ja tooturgudel, varjutas neid mure dhvardava eelarvekuristiku péarast.

KODUMAJAPIDAMISTE LAENUVOTT AEGLUSTUS JATKUVALT

Kodumajapidamistele antud laenude aastakasv aeglustus jatkuvalt ja oli 2012. aasta detsembris
0,5% (2011. aasta detsembris 1,6%). Sarnane areng toimus ka rahaloomeasutuste poolt koduma-
japidamistele antud laenudega (kohandatud laenude miiiigi ja vadrtpaberistamisega). Sarnasus on
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seletatav sellega, et rahaloomeasutused on ikka NS ERER AT L L Lt
téhtsaimad kodumajapidamistele laenude and- [ILELIEEIGETIL I VT NELL UL CRLTENE
jad. Lisaks peegeldab mitterahaloomeasutuste D LEE

poolt kodumajapidamistele antud laecnude areng

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

suures osas laenude miiiiki _] a Véiéirtpaberistamist = mittefinantsettevotete liihiajaliste laenude intressiméarad
. - . . mittefinantsettevotete pikaajaliste laenude intressimaérad
rahaloomeasutuste pOOlt, mlllega — sOltuvalt ==== kodumajapidamiste eluasemelaenude intressiméérad
riikide arvestustavadest — kaasneb laenude pai— —— kodumajapidamiste tarbimislaenude intressiméaarad
gutamine rahaloomeasutuste sektorist muude 10 e
finantsvahendajate omasse. 9 9
8 8

Rahaloomeasutuste poolt kodumajapidamistele
antud laenude kasv tuli peamiselt eluasemelae- 7 7
nude arvelt. Eluasemelaenude aastakasv, mis
oli 2011. aasta 16pus olnud 2,3%, jatkas aeglus-
tumist ja oli 2012. aasta septembris 0,7%, kuid
kiirenes detsembris 1,3%ni. Kogu euroala kas-
vutempo peidab endas suuri riikidevahelisi eri-
nevusi, mille ka 2012. aastal tingisid vdlakoor-
muste erinevused, millega seoses olid erinevad
ka finantsvdimenduse vihendamise vajadused,
aga ka pankade vdime ja valmidus laenu anda.  Allikas: EKP.

Lisaks kajastas kodumajapidamiste eluaseme-

laenude kasvuprofiil ilmselt majandusaktiivsuse ndrgenemist ning eluasemeturu viljavaadete ja
tarbijate kindlustunde halvenemist. Ka euroala pankade laenutegevuse uuringu kohaselt pohjusta-
sid eluasemelaenude netondudluse vihenemist 2012. aasta esimesel poolel peamiselt need tegurid.
Pakkumise poolelt vaadates oli laenutingimuste karmistumine 2012. aasta teisel poolel netoarvestu-
ses upris piiratud, kuivord EKP mittestandardsed rahapoliitilised meetmed (eriti 2011. aasta 16pus
ja 2012. aasta alguses tehtud kaks kolmeaastast refinantseerimisoperatsiooni) tegid pankadele véi-
keste kuludega kattesaadavaks keskpika tdhtajaga rahastamisvéimalused, mis voimaldas pankadel
kodumajapidamistele kergemini laenu anda. Nagu turuintressimédrad, nii langesid ka pankade anta-
vate eluasemelaenude intressimdérad euroalal tervikuna kogu 2012. aasta jooksul.

2007 | 2008 2009 2010 2011 = 2012

Tarbimislaenude aastakasv stabiliseerus kiill moneti 2012. aasta esimeses kvartalis, kuid jatkas parast
seda langust ja jii negatiivseks ning oli 2012. aasta detsembris —2,8% (2011. detsembris —1,8%).
Tarbimislaenude ndrk areng oli valdavalt tingitud ndudlusega seotud teguritest (mis mdjutavad eel-
kdige seda laenuliiki) ja oli samal ajal kooskdlas tarbijakiisitluste tulemustega. Tarbimislaenude
ndudluse kasvu pérssisid endiselt kodumajapidamiste reaalse kasutatava tulu aeglane kasv ja asja-
olu, et kodumajapidamiste vdlgnevus oli mitmes euroala riigis jatkuvalt viga korge. Sellega koos-
kolas néditas pankade laenutegevuse uuring, et ndudlus seda liiki laenude jérele kahaneb ja nende
tingimused pisut karmistuvad. Pankade poolt tarbimislaenudele kehtestatud intressimdérad aasta
teisel poolel langesid (vt joonis 16). Sellele vaatamata esines kogu euroala rahaloomeasutuste lae-
nuintressimdérades palju ebaiihtlust.

KODUMAJAPIDAMISTE VOLGNEVUS JAl ULDJOONTES SAMAKS, KUID PUSIS SUUR

2012. aastal kasvas kodumajapidamiste vdla ja nominaalse kasutatava brutotulu suhtarv pisut ja
joudis 2010. aasta keskel registreeritud taseme ldhedale. Selle taga on iihelt poolt kodumajapida-
miste koguvdlgnevuse kasv ning teiselt poolt nende kasutatava tulu kasvu peatumine (vt joonis 17).
Kodumajapidamiste intressimaksete protsentuaalne osatdhtsus kasutatavas brutotulus jai 2012.
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Joonis 17 Kodumajapidamiste volg ja

intressimaksed

Joonis 18 Mittefinantsettevotete valis-
rahastamise ildkulu

(protsentides)
=== intressimaksed protsendina kasutatavast brutotulust
(parem telg)
----- kodumajapidamiste vola ja kasutatava brutotulu suhtarv
(vasak telg)
====kodumajapidamiste vola ja SKP suhtarv (vasak telg)
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Allikad: EKP ja Eurostat.

Mirkused. Kodumajapidamiste volg hdlmab koikide institut-
siooniliste sektorite, sealhulgas muu maailma viljastatud laene
kodumajapidamistele. Intressimaksed ei holma kodumajapida-
miste tasutavaid taielikke finantseerimiskulusid, kuna need ei
sisalda finantsteenuste eest makstavaid tasusid. Viimase kvartali
andmed on osaliselt hinnangulised.

(protsenti aastas)

== rahastamise tildkulu

----- rahaloomeasutuste laenude lithiajalised intressimaérad
==== poteeritud aktsiate kulu (parem telg)

—— turupdhiste laenuvahendite kulu

‘‘‘‘‘ rahaloomeasutuste laenude pikaajalised intressimaérad

12

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Allikad: EKP, Thomson Reuters ja Merrill Lynch.

Mirkused. Mittefinantsettevotete vilisrahastamise kogukulu
moddetakse pangalaenude kulu, volavéartpaberite kulu ja oman-
divaartpaberite kulu jadkide pohjal kaalutud keskmisena (vt taus-
tinfo ,,Euroala kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ette-
votete vilisfinantseerimise reaalkulu” EKP kuubiilletdani 2005.
aasta mértsi numbris).

aasta jooksul enam-vdhem samaks, mis oli peamiselt seotud eluasemelaenude intressimédrade
vaikse langusega. Kodumajapidamiste vSla suhe SKPsse aga vdhenes hinnangute kohaselt pisut ja
oli 2012. aasta neljandas kvartalis 66,0%.

MITTEFINANTSETTEVOTETE VALISRAHASTAMISKULUDE LANGUS

Mittefinantsettevotete vélisrahastamise kogukulud langesid 2011. aasta 16pust 2012. aasta 16puni
ligikaudu 80 baaspunkti vorra. Langus toimus koigi allikate 1oikes (vt joonis 18). Kuid kuigi kogu
euroala arvestuses mittefinantsettevotete keskmised rahastamiskulud véhenesid, jdid suured piir-
kondlikud erinevused alles.

Aasta esimesel poolel toetasid konealuste kulude véihenemist 2011. aasta 16pus langetatud baasint-
ressiméddrad ning samal ajal turgudel parast 2011. aasta detsembris ja 2012. aasta veebruaris kor-
raldatud kolmeaastaseid refinantseerimisoperatsioone paranenud meeleolud. Langus peatus umbes
aasta keskel, kui pinged turgudel siivenesid. Juulis aga langetasid keskpangad taas oma baasintres-
simédrasid ning EKP kuulutas vélja rahapoliitilised otsetehingud, mistottu vélisrahastamise kulud
hakkasid taas ja kiiremini langema.

Pangapohise rahastamise kulude valdkonnas langesid rahaloomeasutuste lithiajaliste laenude nomi-
naalintressimdérad 2012. aasta 10puks 2,9%ni (2011. aasta 16pus 3,7%). Turu lithiajaliste intres-
siméddrade langus oli samal ajavahemikul aga suurem, kolme kuu EURIBORI puhul ligikaudu
120 baaspunkti. Seega suurenes rahaloomeasutuste lithiajaliste intressimdérade ja rahaturu kolme
kuu intressimédédrade vahe kogu 2012. aasta jooksul. Rahaloomeasutuste pikaajalised nominaalint-
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ressimddrad langesid liihiajalistest nominaalintressimdiradest vihem ehk umbes 60 baaspunkti.
Suurenes ka rahaloomeasutuste pikaajaliste nominaalintressiméérade ja kiimneaastaste {ile6d int-
ressimédra vahetustehingute médrade vahe.

Kuigi 2011. aasta 16pus langetatud baasintressimiddrade moju kandus 2012. aasta 16puks arvata-
vasti suures osas laenuintressimééradele iile, ei ole 2012. aasta juulis langetatud baasintressim&a-
rade mdju veel tédielikult avaldunud, mis selgitab osaliselt pankade laenuintressimairade vahe suu-
renemist. Lisaks olid rahaloomeasutuste laenuintressiméérad ka 2012. aastal euroala riikides véiga
erinevad. Selles v3ib — eriti mone euroala riigi puhul — oma osa olla mitmel teguril, millest moned
viitavad torgetele rahapoliitika tilekandemehhanismis. Ettevotete krediidivoimelisuse vihenemine
mdnes riigis, kus majandusaktiivsus oli pikemat aega olnud ndrk ja kus oli valitsenud suur ebakind-
lus majanduskasvu véljavaadete suhtes, vdis olla tiks pohjus, miks pangad tdstsid oma riskitasusid
ja seega ka oma laenude intressimédérasid. Teisalt vdis pankade laenuintressimdirade vahe suure-
nemine olla seotud riigivolakirjaturgudel valitsenud pingete moju iilekandumisega pangalaecnude
tingimustele, aga voimalik, et ka pankade strateegiaga oma finantsvdimenduse vdhendamiseks, et
kohaneda rangemate kapitalinGuetega.

Turupdhiste laenuvahenditega rahastamise kulu vahenes 2011. aasta 15pust 2012. aasta 15puni ligi-
kaudu 180 baaspunkti vorra, joudes aasta 10puks rekordiliselt madalale tasemele. Langus toimus
kahes etapis. Aasta alguses oli selle taga osaliselt 2011. aasta 13pus langetatud baasintressimédrade
ning EKP mittestandardsete meetmete, eriti kahe kolmeaastase refinantseerimisoperatsiooni soodne
moju. Aasta keskel, kui pinged turgudel teravnesid, langus peatus, kuid jatkus uuesti pérast seda,
kui 2012. aasta juulis langetati taas baasintressiméérasid ning EKP kuulutas vélja oma rahapoliitili-
sed otsetehingud ning kindlustunne taastus ja meeleolud turgudel paranesid oluliselt.

Noteeritud aktsiate emiteerimise kulu langes 2012. aastal samuti ja oli detsembris ligikaudu
60 baaspunkti vdiksem kui 12 kuud varem. Pingete teravnemine enne 2012. aasta keskpaika moju-
tas aktsiate emiteerimise kulu arengut turupdhiste laenuvahenditega rahastamise kulu omast roh-
kem. 2012. aasta teises kvartalis toimunud tSus pd6rdus aga kiiresti, kui pérast 2012. aasta teisel
poolel rakendatud voi vilja kuulutatud rahapoliitilisi meetmeid paranes kindlustunne.

VALISRAHASTAMISE VAHENE KASUTAMINE

Euroala mittefinantsettevotete vilisrahastamise kasv oli 2012. aastal tagasihoidlik ning langes
rekordiliselt madalale: kogu aasta kohta kumulatiivses arvestuses vihem kui 100 miljardit eurot.
Komponentide 16ikes tasakaalustas rahaloomeasutuste poolt mittefinantsettevotetele antud uute lae-
nude mahu langust osaliselt turupohiste laenuvahendite emiteerimise kasv, samas kui noteeritud
aktsiate emiteerimine ji norgaks.

Kui vaadata olukorda ldahemalt, siis tuleb maérkida, et kuigi 2011. aastal toimus véike tdus, lan-
ges mittefinantsettevotetele antud laenude maht 2012. aastal kokku ligi 50 miljardi euro vorra.
Turupdhistest laenuvahenditest radkides tuleb mainida, et volavairtpaberite emiteerimise aastakasv
kiirenes 2012. aasta 1dpus 12%ni (2011. aasta 1dpus 5%), kuid jii sellegipoolest vdiksemaks vii-
masest, 2010. aasta alguses registreeritud rekordist (16%) (vt joonis 19). Samal ajal olid noteeritud
aktsiate emiteerimise kasvunditajad jétkuvalt ndrgad.

Ettevotete noudlus vélisrahastamise jirele langes osaliselt majandusolukorra halvenemise ning
investeeringute ndrga arengu tottu. Euroala pankade laenutegevuse uuringu andmetel ndudlus
ettevotete laenude jarele vdheneski euroalal netoarvestuses kogu aasta jooksul. See oli seotud
viahenenud vajadusega rahastada investeeringuid ja varusid. Vélisrahastamise tagasihoidlikku
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arengut voib seletada ka sisevahendite olemas- NS TRERAT T LRl T
olu, eriti kui vaadata suurte borsil noteeritud REUHELESEUITERELELHLNGTEH

mittefinantsettevotete finantsaruandeid. Euroala
viikeste ja keskmise suurusega ettevotete

(aastamuutus protsentides)

(VKEd) puhul maalis rahastamise kéttesaada- — vilisrahastamine kokku
. . T cco© rahaloomeasutuste laenud
Vuse uuring sungema plldl. ====vydlavéirtpaberid
—— noteeritud aktsiad
20 20

Kui vaadata laenupakkumist, siis niditas euroala
pankade laenutegevuse uuring, et euroala pan-
kade poolt ettevdtetele antud laenude tingimused
olid ka 2012. aastal karmid, kusjuures laenutin-
gimused muutusid aasta jooksul monevdrra ran-
gemaks. Aasta jooksul toimunud edasist arengut
vaadates tundub, et laenutingimuste karmistumist
mdjutasid tajutud riskid rohkem, pankade endi
bilansi- v4i rahastamispiirangud aga véhem, eriti
pérast EKP mittestandardseid rahapoliitilisi meet-
meid (eelkdige kaht kolmeaastast pikemaajalist
refinantseerimisoperatsiooni). 2007 12008 2009 2010 2011 2012

Allikas: EKP.
Mirkus. Noteeritud aktsiad on eurodes nomineeritud.

2012. aasta vélisrahastamisvoogude litkumised
viitavad sellele, et osal ettevGtetest Onnestus
pankade laenutingimuste karmistudes oma rahastamisallikaid mitmekesistada. Pangalaenude ase-
mel muid rahastamisallikaid kasutasid ainult suuremad ettevotted eelkdige riikides, kus ettevotete
volakirjaturud on rohkem vilja arenenud. Samal ajal jdid ettevotted, kes sdltuvad pangalaenudest
koige enam, nende hulgas VKEd, ja raskustega

riikide ettevotted, piiratud laenupakkumise suh-  [EERTIERINI LG G

tes tundlikuks. Tapsemalt rohutasid 2012. aastal RAUSEREF-EHTELEL

korraldatud VKEde rahastamisuuringu mélemad

i o : tsendid
osad seda, et VKEde rahastamistingimused olid "'
euroala riikides erinevad, kusjuures rahastamine === netointressimaksete ja tegevuse brutoiilejésgi suhtarv
. 2 . e . (parem telg)
on VKEde jaoks raskemini kittesaadav riikides, - vola ja SKP suhtarv (vasak telg)
mida kriis on rohkem mdjutanud. 80 -

ETTEVOTETE VOLGNEVUSE STABIILSUS
2012. aastandrk majandusaktiivsus piiras euroala

.....
.......

mittefinantsettevotete teenimisvoimalusi, nii et 70 y ) 8
ettevOtete kasumlikkus jdi kogu aasta jooksul i
suhteliselt madalaks. Teenimisvoimaluste vihe-
suse tottu on pérsitud olnud ka ettevotlussektori
katsed finantsvdimendust vihendada. 60 4
Ettevotete suuruste 1dikes aga oli kasumlikkus
2012. aastal viga erinev. Uhelt poolt on tekki-
nud mirgid selle kohta, et borsil noteeritud (ja s
iildjuhul suuremate) ettevdtete kasumlikkus on 20072008 20095 20107 201152012
hakanud tasapisi paranema. VKEde rahastamis-  Allikas: EKP. ) ) .

o . . . Miérkused. Andmed Euroopa majandussektorite kvartalikontodest.
voimaluste uuringu kohaselt viheneb kasumlik- Volg hdlmab laene, emiteeritud volvéirtpabereid ja pensionifon-

dide reserve. Andmed kuni 2012. aasta kolmanda kvartalini.

kus aga juba 2011. aasta 1opust saadik.
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Euroala mittefinantsettevotete volakoormus jdi 2012. aastal enam-vdahem samaks ning on selli-
sena piisinud alates 2008. aastast (vt joonis 20). Volakoormus oli suur, eriti majandustsiikli prae-
guses etapis ja eriti mdnes sektoris, nagu niiteks chitus. Kuigi ettevotetel oli oma vdla teeninda-
misel kasu madalatest intressimédradest ja ettevotete volakirjade madalast tulususest, on nende
sissetulekud ikka veel suhteliselt vdikesed, mistdttu nende intressimaksete koormus on vorreldes
sissetulekutega jatkuvalt korge.

2.3 HINDADE JA KULUDE ARENG

Euroala keskmine UTHI-koguinflatsioon oli 2012. aastal 2,5% (2011. aastal 2,7% ja 2010. aas-
tal 1,6%). Aastanditaja on alates 2010. aasta 1pust olnud veidi kdrgem. See on peamiselt olnud
tingitud energiahindade kiirest aastasest tdusust ning mones euroala riigis ka kaudsete mak-
sude ja reguleeritud hindade suurest tdusust. 2012. aasta teises kvartalis UTHI-inflatsiooni
tempo aeglustus, kasvas suvekuudel ning hakkas oktoobris taas acglustuma, kajastades eelkdige
energiahindade muutusi.

Nagu niitasid ka tootjahindade areng ning kiisitlusandmed, vihenes surve tarneahelas peamiselt
nafta- ja toormehindade languse tottu 2012. aasta esimesel poolel veelgi. To0stuse (v.a ehitus)
tootjahindade indeks, mis oli 2012. aasta juulis ajutiselt madalal tasemel, hakkas aga seejarel taas
tousma, kuid oktoobris langes jille. Selle taga oli naftahinna kdikumine ning rahvusvaheliste toidu-
ainehindade kiire tdus suvel.

Kogu aasta jooksul jdi toojoukuludega seotud sisemine kulusurve tagasihoidlikuks.
Palgad, sh tdo6taja kohta makstavad hiivitised, néitasid nodrgeneva majandusaktiiv-
suse ning tdoturgudel kasvava loiduse juures 2011. aastaga vorreldes langusmaérke.
Tooviljakuse aastakasv oli 2012. aastal vdga aeglane, kuid positiivne. Téotaja kohta maks-
tavate hiivitiste kasv oli eelmise aastaga vOrreldes aeglasem. See neutraliseeris osaliselt
aeglasema tooviljakuse kasvu kiirendava moju t66jou iihikukulude kasvule, mis piisis aasta
kolmes esimese kvartalis 1,5% kandis.

Tarbijate inflatsioonitunnetus ja lithiajalised inflatsiooniootused piisisid 2012. aastal enam-vihem
stabiilsed. Pikaajalised inflatsiooniootused olid kiisitluste kohaselt viga stabiilsed ja piisisid kind-
lalt kooskdlas EKP ndukogu eesmérgiga hoida inflatsiooniméér keskmise aja jooksul 2% tasemest
allpool, ent selle 1dhedal.

UTHI-INFLATSIOON OLI 2012. AASTAL KORGE

Kaudsete maksude muutused mojutasid inflatsiooni nii riikide kui ka euroala tasandil vaga palju.
2011. ja 2012. aastal tosteti kdibemaksu- ja aktsiisimadrasid rohkemates riikides kui varem ja sellel
oli euroala UTHI-inflatsioonile 2012. aastal suurem mdju kui eclmistel aastatel. Taustinfos 4 kisit-
letakse kaudsete maksude mdju nii kogu euroala kui ka iiksikute euroala riikide UTHI-inflatsioonile
pohjalikumalt. Nagu varasematel aastatel, nii mdjutas 2012. aasta UTHI-koguinflatsiooni ka ener-
gia- ja toormehindade kdikumine (vt tabel 1 ja joonis 21).

Energiakomponent, mille osatihtsus kogu UTHIs moodustas 11,0%, kasvas kogu 2012. aasta jook-
sul tempos, mis jéi alla 10%, ning selle 12 kuu keskmine oli 7,6% (2011. aastal 11,9%). See oli pea-
miselt tingitud baasefektidest. Kdige rohkem avaldus see modju naftahinnaga otseselt seotud artik-
lite — néiteks vedelkiitus, isiklike sdidukite kiitus ja médrded — hindade arengus, kuigi puutumata ei

jéanud ka elektri-, gaasi- ja kiittedli hinnad.
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Tabel | Hindade areng

(aastamuutus protsentides, kui ei ole nédidatud teisiti)

2010 2011 2012 2011 2012 2012 2012 2012 2012 2012

IV kv I kv II kv III kv IV kv nov dets
UTHI ja selle komponendid
Uldindeks 1,6 2,7 2,5 2,9 2,7 2,5 2,5 2,3 2,2 2,2
Energia 7.4 11,9 7,6 11,5 9,1 7,2 8,0 6,3 5,7 52
Tootlemata toiduained 1,3 1,8 3,0 1,8 2,0 23 3.4 43 4,1 4.4
Toodeldud toiduained 0,9 33 3,1 42 4,0 3,5 2,7 2.4 2.4 2,4
Toostuskaubad, v.a energia 0,5 0,8 1,2 1,2 1,1 1,3 1,3 1,1 1,1 1,0
Teenused 1.4 1,8 1,8 1,9 1,8 1,8 1,8 1,7 1,6 1,8
Muud hinna ja kulu niitajad
Toostustoodangu tootjahinnad 2,9 5,9 2,6 5,1 3,7 2,2 2,4 2,3 2,1 2,1
Naftahind (EUR/barrel) 60,7 79,7 86,6 80,7 90,1 84,6 87,3 84,4 84,8 82,8
Toormehind (v.a energia) 44,6 12,2 0,5 -2,5 -5,8 -1,1 5,3 4.4 52 2,5

Allikad: Eurostat, EKP ja EKP arvutused Thomson Reutersi andmete pdhjal.

Tingituna rahvusvahelistest toidutoormehindadest ja kohalikest tarneoludest piisis toiduainehindade
aastane tous 2012. aastal kiire ja oli ligikaudu 3%. Siiski ei olnud konkreetseid mérke selle kohta,
et suve jooksul toimunud toormehindade jérsul tdusul oleks olnud pikemaajalisem mdju. Kuigi toi-
duainete inflatsioon piisis enam-vihem samal tasemel, arenesid selle kaks allkomponenti vastas-
suunaliselt. To6tlemata toiduainete inflatsioon kiirenes 2012. aastal ja oli aasta arvestuses keskmi-
selt 3,0%. See niitaja on markimisvédrselt suurem kui 2011. aastal (1,8%) ja 2010. aastal (1,3%).
Toodeldud toiduainete inflatsioon aga aeglustus 2012. aastal pidevalt ja oli keskmiselt 3,1% (2011.
aastal 3,3% ja 2010. aastal 0,9%).

Ilmaenergiajatoiduainete hindadetaoli keskmine UTHI-inflatsioon2012. aastal vaatamatandrgene-
nudndudlusele japalgakasvu aeglustumisele kdrgem kui kahel eelneval aastal. Selle alusinflatsiooni

Joonis 21 UTHI-inflatsiooni pohikomponendid

()
m

(aastamuutus protsentides; kuised andmed)

= UTHI kokku (vasak telg) == UTHI kokku, v.a energia ja totlemata
----- tootlemata toiduained (vasak telg) toiduained (vasak telg)
==== energia (paremtelg) ~  eeees to6deldud toiduained (parem telg)
==== td0stuskaubad, v.a energia (vasak telg)
—— teenused (vasak telg)
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2
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Allikas: Eurostat.
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néitaja kaks pohikomponenti on tdostuskaubad (v.a energia) ja teenused. Viimase poolteise aasta
jooksul on molema aastast kasvutempot kiirendanud mitmes euroala riigis kasvanud kdibemak-
sumédrad. Toostuskaupade (v.a energia) hindade aastakasv jatkas 2010. aasta teises kvartalis ala-
nud kiirenemistrendi, mis t6i endaga kaasa kumuleeruvad baasefektid ja inflatsiooni tdusu mitmel
jarjestikusel kuul. Viimane oli seotud varasema vahetuskursside odavnemise ning toormehin-
dade ja maksude tGusu mdjude mdningase iilekandumisega. Teenuste sektoris, kus inflatsioon
oli 2011. aasta 1dpus olnud ligikaudu 2%, hakkas inflatsioon 2012. aasta esimesel poolel tasapisi
langema. Ulejddnud aasta piisis see suhteliselt stabiilselt 1,7% kandis, kiirenedes ndudluse iildise
viahenemise ja vihemal mééral ka to6joukulude languse juures ajutiselt seoses kaudsete maksude
tdusuga mitmes riigis.

Taustinfo 4

KAUDSETE MAKSUDE MOJU UTHI-INFLATSIOONILE AASTAL 2012

Kaudsetel maksudel on inflatsioonidiinaamikale nii riikide kui ka euroala tasandil iha suurem
moju. 2011. ja 2012. aastal tdsteti kdibemaksu- ja aktsiisimadrasid rohkemates riikides kui varem
ning sellel oli euroala UTHI-inflatsioonile 2012. aastal suurem mdju kui eelmistel aastatel.
Viimase kiimnendi jooksul kaudsete maksude poolt inflatsioonile avaldatud positiivne netomdju
on seotud iildise trendiga kehtestada kdrgemaid tarbimismakse ja alandada tootasude makse.!
Selle arengu taga on peamiselt seisukoht, et kaudseid makse on kergem koguda, neist on raskem
kdorvale hoiduda ning nad toetavad majanduskasvu paremini. Kaudseid makse on viimastel aas-
tatel sagedamini tostetud seoses eelarvete konsolideerimisega paljudes euroala riikides, kes on
pliidnud oma tulusid suurendada, kahjustamata samal ajal oma konkurentsivoimet. Kiesolevas
taustinfos kasitletaksegi kaudsete maksude moju inflatsioonile ning inflatsiooni arengut nii kogu
euroalal kui ka iiksikutes euroala riikides, jattes need ajutised mojud kdrvale.

Kaudsete maksude arengu moju euroala kui terviku ja iiksikute euroala riikide
inflatsioonile?

Kaudsete maksude ,,mehaanilise” mdju euroala UTHI-le saab leida konstantse maksuméiraga
UTHI pohjal, mida avaldab Eurostat. Mehaaniline on see mdju selles mdttes, et selle puhul
eeldatakse, et maksumuutused kanduvad tarbijahindadele iile kohe ja tdielikult. Seepirast voib
seda késitada tilemise piirina tegelikule otsemdjule, mis on harilikult vdiksem ja ajas hajutatud,
soltuvalt mitmest tegurist, mis on seotud tsiiklilise olukorraga ning hindu kujundavate ettevo-
tete konkurentsiolukorraga.’ Asjaolu, et tarbijate ndudlus on paljudes riikides, kus on kaudseid
makse tostetud, jatkuvalt vaga ndrk, viitab sellele, et maksutdusude mdju iilekandumine ei olnud
arvatavasti siiski tdielik.

1 Vt, Taxation trends in the European Union Data for the EU Member States, Iceland and Norway”, Eurostati statistikaraamat, Euroopa
Komisjon, 2012.

2 Konstantse maksumédraga UTHIt ei avaldata Iirimaa kohta. Kéesolevas taustinfos esitatud andmed seepirast Tirimaad ei hdlma.
lirimaal tusis kdibemaksu standardmaéér 2 protsendipunkti, millel oli riigi inflatsioonile 2012. aastal suur mgju.

3 Okonomeetrilised tdendid maksumuutuste mdju iilekandumise kohta on vastakad. Niteks Saksamaa keskpanga iihes uurimuses, mis
késitles Saksamaa kdibemaksu tousu 2007. aastal, jareldati, et kuigi maksumuutuse mdju avaldus tarbijahindades alles mdne kuu
pérast, oli tilekandumine tdielik. Hispaania keskpanga uurimuses jallegi jareldati, et 2010. aasta keskel Hispaanias tdstetud kaibemaksu
moju kandus iile ainult 40-60% ulatuses. Vt Saksamaa keskpanga 2008. aasta aprillis avaldatud kuuaruanne ja Hispaania keskpanga
2010. aasta oktoobris ilmunud majandusbiilletdén.
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Konstantse maksuméiraga UTHI pdhjal oli
kaudsete maksude tdusu poolt inflatsioonile
avaldatav mehaaniline tdusumdju 2012. aastal
euroala tasandil keskmiselt 0,4 protsendipunkti
(2011. aastal 0,3 ja 2010. aastal 0,1 protsen-
dipunkti; vt joonis A). Alates 2004. aastast
on see nditaja olnud keskmiselt 0,2 protsen-
dipunkti. Kuigi tiksikud maksumuutused on
laadilt ajutised ja nende moju — eeldades selle
kohest tilekandumist — kaob aastainflatsioonist
12 kuu pérast, on seda euroala tasandil monel
madral leevendanud suur hulk eri riikide poolt
eri aegadel voetud meetmeid.

2012. aastal surusid kaudsete maksude tousud
UTHI-inflatsiooni 0,25 vdi enama protsen-
dipunkti ulatuses iilespoole kiimnes euroala
riigis (vt joonis B). See toimus rohkemates
ritkides kui kunagi varem alates konstantse
maksuméiiraga UTHI esmakordsest koostami-
sest 2004. aastal. Maksutdusude moju ulatus
oli aga 2012. aastal riigiti vdga erinev. Suurim

Joonis A Kaudsete maksude mehaaniline

moju euroala UTHI-inflatsioonile

(aastamuutus protsentides; protsentipunktid)
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Allikas: Eurostat.

oli see Portugalis (1,9 protsendipunkti) ning Kreekas ja Soomes (0,9 protsendipunkti). Kreekas
oli see 2012. aastal palju vdiksem kui 2011. ja 2010. aastal (vastavalt 2,0 ja 3,3 protsendipunkti).
Riikides, kes olid oma makse muutnud aasta teisel poolel, peitis nende muutuse keskmine aasta-
mdju hoopis suuremaid mojusid. Niiteks Hispaanias septembris toimunud kdibemaksu tdstmise
mehaaniline mdju oli aasta neljal viimasel kuul 2,1 protsendipunkti, kuid kogu aasta arvestuses

Joonis B Kaudsete maksude maoju inflatsioonile 2011-2012

(protsendipunktid)
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Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
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ainult 0,7 protsendipunkti. See maksumuutus surub inflatsiooni iilespoole ka veel 2013. aasta
kaheksal esimesel kuul, mille t3ttu selle mehaaniline mdju moodustab kogu aasta arvestuses
1,4 protsendipunkti.

Alusinflatsioon

Kaudsete maksude muutustel kipub hindadele olema sarnane ajutine moju kui monikord toor-
mehinna Sokkidel. Kui sellele teisest moju ei jargne, jadb nende moju aastainflatsioonile ajuti-
seks. Seega on inflatsiooni arengu m&otmiseks seda mojutavatest komponentidest kasulik vélja
jatta peale palju kdikuvate energia- ja toiduainehindade ka kaudsete maksude muutuste moju*
(vt joonis C). Sellisel juhul oli alusinflatsioon 2012. aastal negatiivne Kreekas ja Portugalis ning
alla 1% Hispaanias, Kiiprosel ja Sloveenias. Itaalias oli koguinflatsioon iile 3%, kuid alusinflat-
sioon 1,7%. Euroala kui terviku alusinflatsioon oli 2012. aastal 1,2% ja koguinflatsioon 2,5%.

Kokkuvote

Kaudsete maksude muutused surusid euroala UTHI-inflatsiooni 2012. aastal kdvasti iilespoole.
Seetdttu olid inflatsiooniméérad euroala riikides iihtlasemad kui need muidu oleksid olnud,
arvestades et inflatsioon oli eriti kiire riikides, mille alusinflatsioon oli makromajandusliku
kohandumise tottu aeglasem. Kaudsete maksude muutustel on inflatsioonile suur moju ka 2013.
aastal, kuna osa meetmeid on veel Iopule viimata ja mitmes riigis on kavas rakendada lisameet-
meid. Kuigi iga meetme inflatsiooni kiirendav moju on ainult ajutine, on oluline, et korduv kii-
rendav moju ei tooks kaasa teiseseid mojusid kdrgemate inflatsiooniootuste ja palganduete kujul.
Arvestades, et EKP eesmirk on hoida euroala inflatsiooni keskmise aja jooksul alla 2%, kuid
selle ldhedal, jataks korduv kiirendav moju vihem ruumi palkade ja kasumite arenguga seotud
hinnatdusuks, mis oleks jitkusuutlik, kui tdidetaks hinnastabiilsuse eesmérki.’

4 Esitatud andmed on arvutatud Eurostati konstantse maksumiiraga UTHI pdhjal ja liigendatud pdhikomponentide kaupa, et viltida
maksumuutuste mdju topeltarvestamist energia- ja toiduainehindade puhul.
5Vt taustinfo ,,Factors limiting the scope available for increases in domestic prices” EKP kuubiilletddni 2012. aasta jaanuari numbris.

Joonis C Kogu euroala ja euroala riikide inflatsioon 2012

(aastamuutus protsentides)
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Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
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TOOTJAHINNAD LANGESID KA 2012. AASTAL Joonis 22 Téostustoodangu tootjahinnad
Tootjahinnad, mis olid 2010. aasta 1dpus ja
2011. aasta esimesel poolel tousnud, lange-
sid 2012. aastal peamiselt toormehindade lan-

(aastamuutus protsentides; kuised andmed)

guse tottu. TOususurve tarneahelas ndrgenes — G ek i)
R X . eeeee kogu todstus, v.a ehitus (parem telg)
aasta esimesel poolel veelgi. Seoses energia- ==== vahekaubad (parem telg)

—— kapitalikaubad (parem telg)

hindade tdusuga, mis oli tingitud naftahinna = (arbekaubad (parem telg)

tousust, kasvasid ka tootjahinnad suvel aju-

tiselt, kuid langesid neljandas kvartalis taas. 0
Rahvusvaheliste toidutoormehindade tdus, mis 8
toimus suvel ja mis siigisel taas suuresti poor- 6
dus, jétkas viivitusega tootjahindade mdjuta- .
mist toiduainete tootmisahela kaudu.

2
To0stuses (v.a. ehitus) tdusid tootjahinnad euroalal 0
2012. aastal keskmiselt 2,6% (2011. aastal 5,9% ja 5
2010. aastal 2,9%). Ilma ehituse ja energiata oli
tootjahindade 2012. aasta inflatsioon toGstuses -
1,3% ehk madalam kui varasematel aastatel (2011. 6
aastal 3,8% ja 2010. aastal 1,6%). Hinnasurve lee- g
venemine oli ndhtavam pigem hinnakujundusahela
varasemates (vahekaupade tootjahinnad) kui hili-  -25 ; ; ; ; T -10

o . 2007 2008 2009 2010 2011 2012
semates (tarbekaupade tootjahinnad, v.a toidukau-

ba d) e tappl des (V thOl’liS 22) Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
SISEMINE HINNASURVE OLI 2012. AASTAL TAGASIHOIDLIK

Palgad, sh too6taja kohta makstavad hiivitised, niditasid 2012. aastal ndrgeneva majandusaktiivsuse
ning tooturgudel kasvava loiduse juures 2011. aastaga vorreldes langusmérke. Seda arengut ana-
liiisides tuleb silmas pidada suurt palgasurvet, mis ilmnes 201 1. aasta esimesel poolel, kui olukord
tooturgudel tsiiklilisest tdusust tingituna paranes.

Tootaja kohta makstavad hiivitised kasvasid 2012. aasta kolmandas kvartalis aasta arvestuses 1,8%,
mis on mérgatavalt madalam tulemus kui 2011. aasta keskmine 2,2% (vt tabel 2). Teised palga-
niitajad, nagu néiteks todjoukulu tunnis, langesid 2012. aastal pisut, olles enne seda 2011. aastal
maérgatavalt tdusnud. Mittepalgalised t66joukulud euroalal jitkasid kasvu {ildiselt kiiremas tempos
kui tunniste t66joukulude palgakomponent.

Tabel 2 Toojoukulude naitajad

(aastamuutus protsentides, kui ei ole ndidatud teisiti)

2010 2011 2012 2011 2012 2012 2012 2012
IV kv I kv II kv III kv IV kv
Kollektiivlepinguga méaratud 1,7 2,0 2,1 2,0 2,0 2,2 2,2 2,2
palgad
Tunniste t66joukulude indeks 1,5 2,2 . 22 1,6 1,9 2,0
Tootaja kohta makstav hiivitis 1,7 2,2 . 2,2 2,0 1,6 1,8
Memokirjed:
To6viljakus 2,5 1,2 . 0,7 0,4 0,3 0,1
T66j0u tihikukulud -0,9 1,0 . 1,6 1,6 1,3 1,7

Allikad: Eurostat, riikide andmed ja EKP arvutused.
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Kollektiivlepinguga méératud palgad kasvasid Joonis 23 Euroala eluasemehindade areng
euroalal 2012. aastal veidi kiiremini kui 2011.
aastal: aasta kasvutempo oli keskmiselt 2,1%

(2011. aastal keskmiselt 2,0%). Asjaolu, et tege- ~ (astamuutus protsentides; kvartaalsed andmed)
likud palgad moddetuna tootaja kohta maksta- = ecluaseme nominaalhinnad
vate hiivitistega kasvasid kollektiivlepinguga 10 10
médratud palkadest aeglasemalt, viitab sellele, 3 g
et palgalanguse kaudu toimub euroala tasandil 7 7
palgakulude kohandumine. 6 6
5 5
Seoses SKP kasvu aeglustumisega alates 2011. : :
aasta teisest kvartalist aeglustus 2012. aasta 2 2
kolmes esimeses kvartalis aasta arvestuses ka (1) {\ (1)
todviljakuse kasv tootaja kohta umbes 0,3%ni 1 1
(2011. aastal 1,2%). Kuna see niitaja kasvas -2 \ 2
tootaja kohta makstavatest hiivitistest palju acg- i i
lasemalt, kasvasid t66jou ihikukulud markimis- 5 5

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T -
védrselt kiiremini kui varasematel aastatel. 2012. L O 2 0 N 008 2 012
aasta kolmandas kvartalis oli nende kasvutempo  Allikas: EKP arvutused riikide Gihtlustamata andmete pohjal.
o o Mirkus. 2012. aasta andmed kuni III kvartalini (k.a).
aasta arvestuses 1,7% (2011. aastal 1,0%).

Seoses toojou tihikukulude kasvuga ja raske majandusolukorraga kasvas 2012. aasta esimeses kol-
mes kvartalis aecglasemalt ka kasum {iihiku kohta, mis muutus kolmandas kvartalis isegi negatiiv-
seks. Kasum oli alates 2009. aasta keskpaigast tousnud, kuid piisis 2011. ja 2012. aastal iildjoontes
muutumatuna. 2012. aastal kasvasid eelmise aastaga vorreldes aga pisut ihikumaksud. SKP deflaa-
tori aastakasv on viimasel kahel aastal piisinud enam-vidhem stabiilselt 1,2% juures.

EUROALA ELUASEMEHINNAD LANGESID

Euroala eluasemehinnad, mida UTHI ei hdlma, langesid 2012. aasta kolmandas kvartalis aasta
arvestuses 2,6% (vt joonis 23). Mitmel euroala finantsturul valitsevate pingete tottu aeglustus selle
nditaja aastakasv jark-jargult alates 2010. aasta 15pust, kui see oli ligikaudu 2%, ja muutus 2011.
aasta viimases kvartalis negatiivseks. Euroala riikide eluasemehindade aastakasvus vois 2012. aas-
tal taheldada suurt ebaiihtlust. Konealune kasv oli paljudes riikides negatiivne ja langes edasi, kuid
Belgias, Saksamaal, Austrias, Luksemburgis, Eestis ja Soomes oli see positiivne.

INFLATSIOONIOOTUSTE ARENG

Prognoosijatelt (Consensus Economics, euroala baromeeter, EKP korraldatav kutseliste prognoo-
sijate kiisitlus) saadud andmed néitavad, et kiisitluspohised pikaajalised (vdhemalt viiele aastale
suunatud) inflatsiooniootused olid 2012. aastal ligikaudu 2,0% tasemel. Turupdhised niitajad, nagu
inflatsiooniindeksiga seotud pdhisummaga volakirjade ja inflatsiooniindeksiga seotud vahetustehin-
gute pohised inflatsiooniootused, olid samuti tiielikult kooskdlas EKP ndukogu hinnastabiilsuse
médratlusega (vt ka taustinfo 3).

2.4 TOODANGU, NOUDLUSE JA TOOTURU ARENG
KASV MUUTUS 2012. AASTAL NEGATIIVSEKS

2009. aastal toimus euroalal toodangu kasvu jarsk aeglustumine, kuid seejérel oli SKP reaalkasv
kaks aastat jérjest positiivne. 2012. aastal aga kasv aeglustus taas ning SKP véhenes hinnangute
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Tabel 3 SKP reaalkasvu komponendid

(muutus protsentides, sesoonselt korrigeeritud, kui ei ole margitud teisiti)

Aastakasv " Kvartalikasv?

2010 2011 2012 2011 2012 2012 2012 2012 2011 2012 2012 2012 2012
IVkv Tkv IIkv IIkv IVkv| IVkyv Tkv IIkv IIkv IVkv

Reaalne SKP 2,0 4  -05 06 -01 -05 -06 -09 -03 00 -02 -01 -06

millest:

Sisengudlus? 13 05 .07 -1,6 23 23 .09 -04 06 03
Eratarbimine 0,9 0,1 . -0,8  -1,1 -1,1 -1,4 . -0,5 -0,3 -0,5 -0,1
Valitsussektori tarbimine 0,7 -0,1 . -04 -0,1 -0,2 -0,1 . 0,0 0,1 -0,1 -0,1
Kapitali kogumahutus 01 15 .08 25 39 42 .05 14 17 06
pohivarasse
Varude muutused?, 0,6 0,2 . 03 -0,5 -08 -0,6 . =05 0,0 0,0 -0,1

Netoeksport?® 07 09 .13 15 18 L6 .06 03 05 03
Eksport? 112 63 .36 24 35 30 .00 05 16 09
Import® 96 42 .05 -1 06 07 . 14 03 06 03

Reaalne kogulisandvairtus 2,1 1,6 . 0,9 0,0 -03 -05 . =03 0,0 -0,1 -0,1

millest:

Toostus, v.a ehitus 9,1 34 . 0,1 -1,1 -4 -17 . -6 0,1 -0,1 -0,2
Ehitus 54 -0,8 . 07 -28 2,6 27 . 01 -10 -09 -08
Teenused 1,2 1,3 . 1,1 0,6 0,2 0,0 . 0,1 0,0 0,0 0,0
Memokirje:

Uksnes turuteenused © 1,2 1,5 . 1,1 0,5 0,0 -0,1 . 0,0 0,0 -0,2 0,1

Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.

Mirkused. Aastased tulemused on arvutatud sesoonselt korrigeerimata andmete pdhjal. Eurostati 2012. aasta IV kvartali rahvamajanduse
arvepidamise andmete (koos kulude liigendusega) teine avaldamine toimus parast andmekogumise 16ppkuupieva.

1) Muutus protsentides eelmise aasta sama perioodi suhtes.

2) Muutus protsentides eelmise kvartali suhtes.

3) Osakaal SKP reaalkasvus; protsendipunktides.

4) K.a soetatud miinus realiseeritud véartasjad.

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

6) Kaubandus, remont, hotellid ja restoranid, transport ja side, finantsvahendus, kinnisvara, rent ja driteenused.

jargi 0,5% (vt tabel 3). Nagu 2009. aasta majanduslanguse ajal, parssisid SKP kasvu 2012. aastal
nii sisendudlus kui ka varude muutused. SKP kasvu mdjutasid suures osas ndrgad investeeringud
ja tagasihoidlik eratarbimine, mida omakorda parssisid ettevotete ja tarbijate madal kindlustunne,
korge naftahind, rasked pangalaenutingimused ja riigivolakirjaturgudel valitsevad pinged, mis olid
tingitud peamiselt murest mitme euroala riigi rahanduse jétkusuutlikkuse pérast. Erinevalt 2009.
aastast avaldas netokaubandus ekspordi ndrgast kasvust hoolimata SKP 2012. aasta kasvule seoses
impordi kasvu aeglustumisega positiivset moju. See areng on kooskdlas seisukohaga, et euroala
vidhene majandusaktiivsus 2012. aastal ldhtus peamiselt siseturgudelt, mitte ei olnud globaalne
fenomen nagu 2009. aastal.

2011. aasta viimases kvartalis aeglustus euroala SKP reaalkasv kvartalite arvestuses 0,3% — see oli
seotud finantskriisi siivenemisega ning vélisndudluse samaaegse ajutise ndrgenemisega. 2012. aasta
esimeses kvartalis oli SKP reaalkasv aga stabiilne. Teises ja kolmandas kvartalis, mil sisendudluse
ja varude kasv vihese kindlustunde ja suure ebakindluse keskkonnas jatkuvalt aeglustusid, aeg-
lustus ka toodangu kasv vastavalt 0,2% ja 0,1%. Eurostati esimese hinnangu jargi oli SKP reaal-
kasvu kvartaalne muutus neljandas kvartalis —0,6%. Tadpsemaid selgitusi praegu veel neljanda
kvartali kohta anda ei saa, kuid viimased andmed viitavad sisendudluse jitkuvale negatiivsele
mdjule ja ekspordi vihenemisele.
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SISENOUDLUS VAHENES ESIMEST KORDA PARAST Joonis 24 Kindlustunde niitajad
2009. AASTAT

Eratarbimine oli 2012. aastal védiksem kui
2011. aastal, mil see kasvas koigest 0,1%.

(protsentuaalne erinevus; sesoonselt korrigeeritud)

Langus 2012. aastal niib olevat seotud asja- - :Z‘:’S‘tll‘l‘s

oluga, et tarbimiskulutused jaeckaupadele kas- -=-= teenused

vasid aeglasemalt ning autosid osteti vdhem. — chitus

Teenuste tarbimine niib olevat kasvanud, kuigi 2> %

vaid véga vihe. Tarbimise areng oli kooskdlas
reaalsete sissetulekute kahanemisega korge inf-
latsiooni ja suureneva tddpuuduse tottu. Samal
ajal hakkasid kodumajapidamised selleks, et
leevendada viiksema kasutatava tulu moju oma
tarbimisharjumustele, kasutama oma sédste.
Seetdttu langes nende sddstumddr 2012. aastal
paljude aastate arvestuses rekordiliselt mada-
lale. Tarbijate kindlustunde niitaja, mis annab
killaltki hésti aimu tarbimise suundumustest,
paranes 2012. aasta esimesel poolel pérast 2011.
aasta alguses alanud langusperioodi pisut, kuid
jéi sellegipoolest negatiivseks. 2012. aasta tei- ol
sel poolel aga langes kindlustunne jarsult kaua- Allikad: Euroopa Komisjoni ettevdtlus- ja tarbijauuringud.
aegsest keskmisest tasemest palju madalamale ggﬁﬁseefa Q?nﬁeguﬁi’ff %gii ::lll\iﬁtserllgégi?;ﬁitiiﬁéiﬁgﬁfled
(V thOl’liS 2 4) perioodi keskmisest.

" 2008 2009 2010 2011 2012

Pohivarainvesteeringute kasv, mis oli 2011. aastal parast kolm aastat kestnud aeglustumist pd6rdu-
nud positiivseks, muutus 2012. aastal taas negatiivseks. Aeglustumine oli laiapohjaline ning toimus
nii ehituses kui ka muudes sektorites. Selle pohjuseks olid peamiselt suur ebakindlus ja meeleolude
halvenemine ning mdne riigi ja euroala kui terviku puhul ka rasked pankadepoolsed laenutingimu-
sed. Kasvu pirssis kogu aasta jooksul ka jatkuv bilansside korrigeerimine ja raske finantsolukord.
Mbnes riigis parssis eluasemeturul toimuv suur kohandumine ka eluasemeinvesteeringuid.

Valitsussektori tarbimise aastakasv oli 2012. aastal kdige tdendolisemalt nullilihedane voi pisut
negatiivne, jétkates iildjoontes 2011. aastal tdheldatud viikest aeglustumist. Pohjuseks olid mitme
euroala riigi tdiendavad joupingutused oma eelarve konsolideerimisel. Selle raames keskenduti eel-
kdige valitsussektori tootajate hiivitiste kdrpimisele, mis moodustavad kogu euroala valitsussektori
tarbimisest ligi poole. Piirati ka vahetarbimist. Mitterahalised sotsiaaltoetused kasvasid samal ajal
aga iildjoontes kooskdlas varasematel aastatel tdheldatud trendiga.

Kahaneva toodangu, halvenevate majandusviljavaadete ning mone riigi puhul ka rahastamistin-
gimuste markimisvddrse karmistumise juures pérssis kasvu ka varude vdhendamine. Seetdttu oli
varudel 2012. aasta kasvus negatiivne osa — ligikaudu —0,6 protsendipunkti SKPst (2012. aasta
kolme esimese kvartali andmete pdhjal). 2011. aastal oli sama néitaja olnud 0,2 protsendipunkti ja
2010. aastal 0,6 protsendipunkti.
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NETOEKSPORT PUSIS POSITIIVNE, SUURESTI TANU Joonis 25 Euroala ekspordimahud valitud

NORGALE IMPORDILE partnerite ldikes
Viliskaubandus oli ainus komponent, millel oli
curoala 2012. aasta SKP reaalkasvus netoar- S;‘gil;;jn‘)i‘gg(})kvzlo‘); sesoonselt korrigeerifud; 3 kam libise-
Ve'stuses'po'sm'lvne maju. qugl ekspordi {<asv —— curoalavilised partnerid?
oli tagasihoidlik, aeglustus esimest korda pdrast ... euroalavilised ELi likmesriigid
. . . . ====  Aasia
2009. aastat impordi kasv. Seepérast oli neto- — Ameerika Uhendriigid
kaubanduse osatéhtsus euroala 2012. aasta SKP -+ OPEC

. ~ o g a e Ladina-Ameerika
reaalkasvus iiks korgemaid iildse. Impordi kasvu

aeglustumises oli peamiselt siilidi majandus-
aktiivsuse norkus euroalal, mille tottu vdhenes
ndudlus imporditud tarbekaupade, investeerin-
gute ja vahetoodete jérele. Ekspordi kasvu pérssis
samal ajal aga vilisndudluse ndrgenemine seoses
majanduskasvu aeglustumisega kogu maailmas,
mistOttu see jdi margatavalt aeglasemaks kui
2010. ja 2011. aastal. Vaatamata sellele toetas
modnes euroala riigis ekspordi kasvu hindade kon-
kurentsivdime paranemine seoses jitkuva tasa-
kaalustumisega (vt taustinfo 5). Geograafilises 60 | | | | | | 60
plaanis aeglustus pisut euroala kaubaeksport 2006 20072008 2009 2010 2011 2012
USASSG, kuid Jal SellegiPOOIeSt suhteliselt tuge_ ﬁ/[lélii'll((?lss:eg.l(\l;iimased andmed 2012. aasta detsembrist, v.a euro-
vaks (vt joonis 25). Euroalasisene kaubavahetus ?llgielﬁ; rpggffiite ja euroalaviliste ELi liikmesriikide puhul
aga aeglustus tunduvalt, nagu ka eksport euroala- 1) Euroalavilised partnerid — euroala kui terviku andmed vérreldes
vilistesse ELi liikmesriikidesse ja Aasiasse. R

Taustinfo 5

TASAKAALUSTUMISPROTSESS EUROALAL'

Enne viimast kriisi kasvasid mones riigis palgad ja inflatsioon pidevalt euroala keskmisest kiire-
mini. See koos soodsate rahastamistingimustega vihendas nende riikide konkurentsivdimet ning
poOhjustas sisemist ja vilist makromajanduslikku tasakaalustamatust. Taustinfos antakse iilevaade
euroala riikides toimuvast tasakaalustumisest, mis algas kriisiga.

Makromajandusliku tasakaalustamatuse kujunemine enne 2008. aastat

Rahastamise madalad reaalkulud ning kodumajapidamiste, ettevitete ja avaliku sektori liigopti-
mistlikud ootused majanduse tulevase arengu suhtes on moned pShiteguritest, millel oli tasakaa-
lustamatuse tekkes oma osa. Eelkdige seostub nendega olukorras, kus palgad kasvasid pidevalt
tootlusest kiiremini ja inflatsioon oli iile euroala keskmise, konkurentsivoime suur kumulatiivne

1 Kéesoleva taustinfo teema on majanduse tasakaalustumine euroalaga enne 2001. aastat tihinenud 12 ELi liikmesriigis, st Belgias,
Saksamaal, Iirimaal, Kreekas, Hispaanias, Prantsusmaal, Itaalias, Luksemburgis, Madalmaades, Austrias, Portugalis ja Soomes.
Euroalaga hiljem iihinenud riigid on vilja jaetud, kuna nende inflatsiooni erinevuste selgitamisel méngivad suuremat rolli reaalse ja
nominaalse ldhenemise aspektid.
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halvenemine.? Mitmes riigis mindi jatkusuutmatut teed ja rahastati sisendudluse kasvu laenu-
dega. Lisaks tekkisid kinnisvaramullid. Mones euroala riigis suurenes ndrgenenud konkurentsi-
voime ja impordi kiire kasvu tottu seoses elava sisendudlusega markimisvairselt jooksevkonto
puudujidk. Tugev ndudlus oli peamiselt seotud tarbimiskulutuste kasvuga era- ja avalikus sek-
toris ning investeeringutega suletud sektoris (eriti ehitustoostuses, mille tdttu mones riigis tekkis
kinnisvaramull), mistottu iiha suureneva vélisvdla teenindamise voime ei kasvanud vordeliselt.
Eelarve poolel kaasnes tulude kiire kasvuga, mis oli tingitud sisendudluse jatkusuutmatult kiirest
kasvust, avaliku sektori kulude struktuurne kasv isegi riikides, kelle eelarve puudujiék ja vola-
koormus olid juba niigi suhteliselt suured. Edasine kriisist tulenev sisendudluse norgenemine
paljastas eelarve suure tundlikkuse sisendudluse suhtes, arvestades et puudujadgid ja volakoor-
mus suurenesid mérkimisvéarselt.

Tasakaalustumine alates Kriisi algusest

2008. aastal alanud tasakaalustumine seisneb suhtelise konkurentsivdime kohandamises ning
sisemise ja vilise makromajandusliku tasakaalustamatuse korrigeerimises. T66jou tihikukulude
keskmine kasv on alates 2008. aastast aeglustunud enamikus kohandumisvajadusega euroala
riikides, aidates taastada konkurentsivdimet (vt joonis A). Tookohtade ulatusliku kaotamisega
kaasnes tooviljakuse kasvu kaudu ka kulude konkurentsivoime paranemine. Kuigi palkade
kohandamine oli alguses iisna piiratud, on see hiljuti hoogustunud, mis on monel juhul seotud
avaliku sektori palkade kdrpimisega eelarve konsolideerimise raames. Mones riigis, sealhulgas

2 Majandus- ja rahaliidu algusaastatel vdis suhteliste kulude ja hindade véga kiiret kasvu osaliselt seostada reaalse ja nominaalse ldhe-
nemise tavapirase protsessiga. Uheseid tdendeid jirelejoudmisest tuleneva mdju kohta (nn Balassa-Samuelsoni efektide kujul) pérast
liidu kolmanda etapi algust aga empiirilised uurimused ei anna. Varasemad Balassa-Samuelsoni efekte euroalal kisitlevad uurimused
(nt Hofmann, B. ja Remsperger, H., ,,Inflation Differentials among the Euro Area Countries: Potential Causes and Consequences”,
Sotsiaalteaduste Uhingute Liidu (Allied Social Science Associations) 2005. aasta konverentsi ettekanne, ja Katsimi, M., ,,Inflation
divergence in the euro area: the Balassa-Samuelson effect”, Applied Economics Letters, kd 11, nr 5, 1k 329-332, 2004) ei suutnud toen-
dada, et riikide inflatsioonis oli majandus- ja rahaliidu kolmandas etapis oluline osa hindade ldhenemisel. Mdnda Balassa-Samuelsoni
efekti teatavates euroala riikides aastatel 1992-2001 on kasitletud Viini Kdrgemate Uuringute Instituudi (Institut fiir Hohere Studien)
majandustoimetises nr 180: Wagner, M., ,,The Balassa-Samuelson-Effect in ‘East and West’: Differences and Similarities”.

Joonis A Too6jou iihikukulude keskmine aastane muutus vorreldes euroala keskmisega

aastatel 1999-2007 ja 1999-2012
(protsendipunktid)
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Allikad: Euroopa Komisjon ja EKP arvutused.
Mirkused. Andmed euroalaga enne 2001. aastat iithinenud 12 liikmesriigi kohta. Ajavahemiku 1999-2007 puhul on riigid jarjestatud
kahanevas jarjekorras. Kreeka andmed ainult aastate 2001-2007 ja 2001-2012 kohta.
EKP
Aastaaruanne m
2012



Joonis B Euroala riikide keskmine aastane UTHI-inflatsioon vorreldes euroala keskmisega

aastatel 1999-2007 ja 1999-2012
(protsendipunktid)
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Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
Mirkused. Andmed euroalaga enne 2001. aastat iihinenud 12 liikmesriigid kohta. Ajavahemiku 19992007 puhul on riigid jarjestatud
kahanevas jérjekorras. Kreeka puhul ainult aastate 2001-2007 ja 2001-2012 andmed.

ELi ja IMFi kohandamisprogrammidega holmatud riikides, on siigavale juurdunud struktuurse
jdikuse korvaldamiseks algatatud struktuurireformid hakanud hoogu koguma. Eelkdige voisid
suhtelise konkurentsivoime paranemist hakata toetama tooturu paindlikkuse suurendamiseks
algatatud reformid.

Hindade konkurentsiviime paranemiseks peab suhteliste to6joukulude vihenemisega kaasnema
suhteliste hindade vastav langus. Need aga paraku t66jou suhteliste kuludega kooskolas ei are-
nenud (vt joonis B). Osaliselt v3ib seda seostada riikide joupingutustega oma eelarve konsoli-
deerimisel, milleks muu hulgas tdsteti kaudseid makse ja reguleeritud hindu, mis avaldas hin-
dadele toususurvet. Lisaks voib hindade piiratud kohandumine olla seotud kasumimarginaalide
samaaegse tousuga, mis vois olla tingitud mitmest tegurist. Kasumimarginaalide suurenemise
puhul voib tegemist olla tavapirase tsiiklilise taastumisega parast varasematel aastatel jatkuvalt
kiire palgakasvu toel toimunud vdhenemist. Peale selle vdivad kasumimarginaalide tdusu taga
koondarvestuses osaliselt olla koosseisulised m&jud; niiteks ettevStted, mis kasumit ei teeni,
Iopetavad tegevuse. Kasumimarginaalide suurenemine voib aga samuti olla seotud konkurentsi
puudumisega teatavates majandussektorites, kus tegutsevad ettevotted ei pea todjoukulude opti-
meerimisega saavutatud kokkuhoidu edasi andma 16pphindadele ja saavad niimoodi teenida
suurt kasumit. Arvestades seda ja asjaolu, et tooteturgudel on reformid seni olnud iildiselt piira-
tud, on téhtis teha rohkem joupingutusi konkurentsi elavdamiseks, et tagada hindade kohandu-
mine kooskdlas t6djoukuludega.

Koige suurem osa nende euroala riikide jooksevkonto olukorra paranemises, mille jooksev-
kontod olid enne kriisi puudujaédgis, on olnud sisendudluse vidhenemisel alates 2008. aastast ja
sellega kaasnenud impordi (v.a energia) kasvu aeglustumisel (vt joonis C). Nende riikide mak-
sebilansi praegune paranemine voib osaliselt podrduda, kui nende majandusaktiivsus taastub.
Samas ei ole siiski oodata, et ndudlus jouab kriisieelsele viga korgele tasemele tagasi. Ka rii-
kide tootmispotentsiaal on kriisis kannatada saanud. Lisaks peaks mone riigi jooksevkonto olu-
kord paranema sedamdodda, kuidas arenevad suhtelised kulud ja paraneb hindade konkurentsi-
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Joonis C Jooksevkontode saldod

(protsendina SKPst)
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Allikad: Euroopa Komisjon ja EKP arvutused.
Mirkused. Andmed euroalaga enne 2001. aastat ithinenud 12 litkmesriigi kohta. Riigid on jérjestatud jooksevkonto 2008. aasta saldo jérgi
kasvavas jérjekorras.

vdime ning mdnel juhul kasvab ka eksportivate ettevdtete arv. Uha sagenev impordi asendamine
(omamaise toodanguga) ja ekspordituruosade suurenemine peaks toetama vilist kohandumist.?
Kuid vaatamata jooksevkontode olukorra paranemisele jadvad problemaatiliseks varud, kuna
viimasel kiimnendil piisinud puudujddkidega on kaasnenud netokohustuste kuhjumine teiste rii-
kide ees. Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon on viimastel aastatel pidevalt halvenenud
enamikus riikides, kelle jooksevkontod olid enne kriisi puudujaégis, ja seda vaatamata puudu-
jaakide margatavale vihenemisele. Oma vélisvola vihendamiseks ning investorite kindlustunde
taastamiseks peavad riigid oma jooksevkontosid mdnda aega hoidma iilejaégis.

Majanduse tasakaalustamiseks on vaja jitkuvaid joupingutusi

Vaatamata seni toimunud kohandumisele on vaja majanduse tasakaalustamisega jatkata jouli-
selt, et taastada konkurentsivoime ja korvaldada allesjadnud tasakaalustamatus, nagu niitavad
piisivad kuluerinevused ning jooksevkonto puudujadgid (vt joonised A ja C). Selle protsessi jat-
kamiseks tuleb riikidel votta uusi ambitsioonikaid meetmeid, et parandada oma hindade ja muud
konkurentsivoimet. See, milliseid meetmeid on vaja votta ja kui kiiresti, erineb riigiti. Toeliselt
ja kdvasti on vaja vihendada t66j6u ithikukulusid ning kasumimarginaale (olukorras, kus konku-
rentsi puudumine on ilmne) eelkdige riikides, kus on oht, et korge to6puudus muutub struktuur-
seks, ning kus konkurents on nork.

Kestva tasakaalustumise toetamisel on eriti suur roll mitmel poliitikavaldkonnal. Need on seotud
reformidega, millega suurendatakse tdoturgude paindlikkust ja konkurentsi tooteturgudel ning hol-
bustatakse seeldbi hindade konkurentsivdime vajalikku kohandumist. To6turul tuleb mitmel euroala
riigil muuta palkade kujunemise protsess paindlikumaks, niiteks 16dvendades tootajate kaitset kasit-
levaid digusakte, 1opetades palkade indekseerimine, alandades miinimumpalka ning lubades palgala-
birddkimisi ettevotte tasandil. Konkurentsivoime kohandumist toetab ka to6viljakuse piisiv tous, kuna

3 Keskpikas perspektiivis vdib impordi asendamisel olla tootluse ja seega ekspordi kasvule negatiivne mdju, kuna kasutatakse vihem

paremaid, mitmekesisemaid ja odavamaid sisendeid.
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selle raames langevad t66jou iihikukulud ja kiireneb potentsiaalse kogutoodangu kasv. To6viljakuse
parandamiseks (protsesside ja toodete uuendamise ning td3jou oskuste voi tegevuskeskkonnaga seotud
tegurite parandamise teel) on aga tavaliselt vaja struktuurireforme, mille mdju avaldumine v3ib votta
palju aega (néiteks liberaliseerida nn suletud elukutseid ja t66jou sisserdnnet, suunata kulutusi timber
haridusele ning teadus- ja arendustegevusele ning muuta ettevottesobralikumaks tiahtsamaid raamtingi-
musi, nditeks kohtu- ja digusraamistikku). Suured kasumimarginaalid on siiski eriti levinud riigisisesele
turule suunatud sektorites (kdige rohkem teenuste sektoris). Seega saab kdnealust olukorda struktuuri-
reformidega mojutada nii, et kaotatakse tokked (rahvusvahelisele) konkurentsile, eriti kaitstud eriala-
del, naiteks korvaldades tokked uutele ettevotetele ning vahendades liigset biirokraatiat. See omakorda
aitab vdhendada hindade langusega seotud jéikust ning riikidel saada kohandumisest kasu.

Eelarvepoliitikas tuleb tegeleda avaliku sektori tasakaalustamatuse ja eelarve jatkusuutlikkusega
seotud probleemidega. Prioriteet on taastada riigi rahanduse jatkusuutlikkus, milleks tuleb aga
vidhendada vdlakoormust. Oluline on paika panna tépsed ja usutavad keskpikad konsolideeri-
miskavad, mis aitavad taastada finantsturgude kindlustunnet ning vihendada vdla teenindamise
kulusid.

Hindade ja kulude konkurentsivdime tasakaalustamine tdhendab, et euroala riikides, kus palgad
ja hinnad varem iilemééraselt kasvasid, peab nende kasv olema tileminekuperioodil euroala kesk-
misest tunduvalt aeglasem. Mitmes euroala riigis, kelle konkurentsivdime enne kriisi suurenes,
kasvab majandus aga ilmselt kiiremini ning sealsed palgad ja hinnad tGusevad ajutiselt euroala
keskmistest hoogsamalt. Samas peaksid parema konkurentsivoimega riigid palkade tilemaérast
kasvu ja suurt hinnatdusu véltima ka sellel iileminekuperioodil, sest need parsiksid reaalkasvu ja
suurendaksid t66puudust.

MAIAN_DUSKASVU AEGLUSTUMINE OLI Joonis 26 Toostustoodangu kasv ja selle
LAIAPOHJALINE JA TOIMUS ERI SEKTORITES komponendid

Kui vaadata sektoreid, siis tuleb delda, et majan-
duskasvu aeglustumine 2012. aastal oli laiapdh-
jaline. Aasta esimeses kolmes kvartalis langes — kapitalikaubad
lisandvairtus toostuses (v.a ehitus) aasta arves- wens tarbekaubad
tuses keskmiselt 1,4%. 2011. aastal oli see ndi- - Zﬁ:f;‘;“bad
taja 3,4% kasvanud. Kasvudiinaamika ndorgenes - kokku (v.a ehitus)
kogu aasta jooksul kooskdlas SKP kasvu aeglus-
tumisega. Seda kinnitas toostustoodangu areng
(v.a ehitus), mis oli 2012. aasta detsembris 2,3%
viiksem kui aasta varem. Todstustoodangu
(v.a ehitus) komponentidest vdhenes 2012.
aastal koige rohkem vahekaupade tootmine
(vt joonis 26).

(kasvumaar ja osakaal protsendipunktides; kuised andmed;
sesoonselt korrigeeritud)

Ehitustoodang on juba pikemat aega olnud ndrk
ning kahanes 2012. aastal veelgi. Ehitussektori
lisandvairtus, mis oli 2011. aastal kahanenud
0,8%, viahenes 2012. aasta esimeses kolmes
kvartalis aasta arvestuses keskmiselt 3,5%
. . oy - Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
(sesoonselt korr1geer1mata andmete pOhjal) Mirkus. Esitatud andmed on arvutatud kolme kuu libisevate
.. e keskmistena varasema kolme kuu vastava keskmise suhtes.
Teenuste sektori lisandvddrtuse aastakasvuks
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kujunes samal ajavahemikul tagasihoidlik 0,2%,
mis on nérgem tulemus kui 2011. aastal, mil see
kasvas 1,3%.

Joonis 27 Tooturu areng

(kasvutempo vorreldes eelneva kvartaliga; protsenti to6joust;
sesoonselt korrigeeritud)

OLUKORD TOOTURUL HALVENES JATKUVALT
Tookohtade arv, mis oli 2011. aasta teisel poolel

m  tO0hGive (vasak telg)

to6tus (parem telg)

hakanud vdhenema, langes 2012. aasta jooksul 1,0 12,0
edasi (vt joonis 27). Seetdttu oli euroala t66- g 115
hoive 2012. aasta kolmandas kvartalis ligikaudu 0 o
0,7% madalam kui aasta varem. Kiisitlusandmed '
viitavad selle nditaja langusele ka 2012. aasta 04 . -
neljandas kvartalis. Kokku vihenes toohdive 02 II T -I 10D
2012. aastal arvatavasti ligikaudu 0,7% (2011. 00 FEESE -l ~ II¢II ---I— 9,5
aastal kasvas see nditaja 0,3%). Sektorite 1dikes .2 I I 9.0
oli tookohtade arvu kahanemine laiapohjaline. 04 : ‘I 8.5
Tootundide koguarv langes 2012. aastal to6- "y 50
kohtade arvust kiiremini. Majanduskasvu taas- ’ ’

aeglustumise taustal eelistasid paljud ettevotted 8| 7
oma to60jousisendi piiramiseks kdrpida todtajate  -1.0 7.0

arvu asemel todtundide arvu, et véltida toGtajate

2007

Allikas: Eurostat.

T T
2008

2009 2010

2011

T T
2012

vallandamisega seotud kulusid.

Kuna to6turud kipuvad reageerima iildistele tsiiklilistele muutustele viitajaga, siis aeglustus t66-
hdive kasv toodangu kasvust vihem. See tdhendab, et iihe to6taja todviljakuse aastakasv véhenes
2012. aasta kolmandas kvartalis 0,1%ni (2011. aasta viimases kvartalis 0,7%). Keskmine aastakasv
aasta kolmes esimeses kvartalis oli 0,3% (eelnenud aastal 1,2%). Tooviljakuse kasvu aeglustumine
oli sektorite 10ikes laiapdhjaline, kuigi kiireim oli see t6dstuses (v.a ehitus). Kuna todtundide arv
langes tookohtade arvust rohkem, oli iildise tooviljakuse aastakasv moddetuna todtundidega 2012.
aasta esimeses kolmes kvartalis keskmiselt pisut {ile 1%, mis on 2011. aasta tulemusega vorreldes
vaid veidi aeglasem.

Pérast 2011. aasta esimese poole madalseisu jitkas todpuudus 2012. aastal kasvamist ning joudis
tasemele, mida ei ole ndhtud alates euroala aegridade algusest 1995. aastal (vt joonis 27). 2012. aasta
detsembris oli todtuse maér 11,8%, mis on peaaegu 2 protsendipunkti kdorgem kui 2011. aasta april-
lis registreeritud tipptase. Toopuuduse aastakasv hakkas aga 2012. aasta keskel aeglustuma. Kogu
2012. aasta arvestuses oli toopuudus keskmiselt 11,4% (2011. aastal 10,2%).

2.5 EELARVEPOLIITIKA ARENG

Euroala valitsussektori eelarve puudujiddk 2012. aastal ilmselt vihenes mérkimisvaérselt teist
aastat jarjest seoses enamikus riikides toimunud ulatusliku konsolideerimisega. Viimaste aastate
kriis on kinnitanud, et {ildise makromajandusliku ja finantsstabiilsuse, aga ka rahaliidu sujuva
toimimise eeltingimusena on vaja tagada riikide rahanduse usaldusvéirsus voi todtada vélja
usutavad konsolideerimisstrateegiad vola jatkusuutlikkuse taastamiseks juhul, kui see on ohus-
tatud. Euroala riigid, nende seas ka need, kellel olid kdige suuremad raskused, on riigivdlakriisi
jatkumisele ja selle negatiivsete mdjude iilekandumisele reageerinud jouliselt oma eelarve kon-
solideerimise, struktuurireformide elluviimise ning oma riiklike eelarveraamistike tugevdami-
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Tabel 4 Euroala ja euroala riikide eelarvepositsioonid

(protsendina SKPst)

Valitsussektori eelarve iilejaik (+) / puudujiik (-) Valitsussektori koguvélg
Euroopa Komisjoni prognoos | Stabiilsusprogramm | Euroopa Komisjoni prognoos | Stabiilsusprogramm
2010 2011 2012 2012 2010 2011 2012 2012
Belgia -3,8 -3,7 -3,0 -2,8 95,5 97,8 99,8 99,4
Saksamaa -4,1 -0,8 0,1 -1,0 82,5 80,5 81,6 82,0
Eesti 0,2 1,1 -0,5 -2,6 6,7 6,1 10,5 8,8
Iirimaa -30,9 -13,4 -1,7 -8,3 92,2 106,4 117,2 117,5
Kreeka" -10,7 -9.4 -6,6 -6,6 148,3 170,6 161,6 -
Hispaania" -9,7 -9.4 -10,2 -6,3 61,5 69,3 88,4 -
Prantsusmaa -7,1 -5,2 -4,6 -4.4 82,3 86,0 90,3 89,0
Itaalia -4,5 -39 -2,9 -1,7 119,2 120,7 127,1 1234
Kiipros =53 -6,3 -5,5 -2,6 61,3 71,1 86,5 -
Luksemburg -0,8 -0,3 -1,5 -1,5 19,2 18,3 20,5 20,9
Malta -3,6 -2,7 -2,6 2,2 67,4 70,4 73,1 70,3
Madalmaad -5,1 -4,5 -4,1 -4,2 63,1 65,5 70,8 70,2
Austria -4,5 -2,5 -3,0 -3,0 72,0 72,4 74,3 74,7
PortugalV -9,8 -4,4 -5,0 -5,0 93,5 108,0 120,6 -
Sloveenia -5,7 -6,4 -4.4 -3,5 38,6 46,9 53,7 51,9
Slovakkia -1,7 -4,9 -4.8 -4,6 41,0 433 52,4 50,2
Soome -2,5 -0,8 -1,7 -1,1 48,6 49,0 53,4 50,7
Euroala -6,2 -4,2 -3,5 -3,2 85,6 88,1 93,1 -

Allikad: Euroopa Komisjoni 2013. aasta talveprognoos, 2012. aasta aprillis ajakohastatud stabiilsusprogrammid ja EKP arvutused.
Mirkused. Andmed pdhinevad ESA 95 maératlustel.

1) Kreeka, Hispaania ja Portugali puhul ei viita esitatud arvud stabiilsusprogrammides piistitatud eesmarkidele, vaid teises, muude-
tud kohandamiskavas piistitatutele (Kreeka) ja iilemédrase eelarvepuudujaagi menetluses kaigus muudetud eesmarkidele (Hispaania ja
Portugal).

sega. ELi fiskaaljuhtimisraamistikku on veelgi tugevdatud fiskaalkokkuleppe vastuvotmisega
(vt 4. peatiiki punkt 1).

EELARVETE KONSOLIDEERIMINE 2012. AASTAL

Vaatamata keerulisele majanduslikule olukorrale vidhenes ecuroala valitsussektori eelar-
vete koondpuudujddk 2012. aastal Euroopa Komisjoni 2013. aasta talveprognoosi kohaselt
3,5%ni SKPst (2011. aastal 4,2% SKPst; vt tabel 4). Selle taga oli valitsussektori tulude suu-
renemine (protsendina SKPst), mis oli seotud kdrgema tulu- ja omandimaksuga ja vihem ka
kaudsete maksude tousuga. Kulude suhe SKPsse kasvas ainult pisut. Valitsussektori kogutulud
moodustasid 2012. aastal 46,3% SKPst (2011. aastal 45,4%). Kogukulude ja SKP suhtarv suure-
nes 2011. aasta 49,5%It 2012. aastal 49,8%ni.

Euroopa Komisjoni 2013. aasta talveprognoosi kohaselt kasvas euroala valitsussektori koguvdla
suhe SKPsse 2012. aastal veelgi, keskmiselt 93,1%ni (2011. aastal 88,1%). See oli seotud suure
»lumepalliefektiga”, mille ulatus oli 2,5% SKPst (intressikulude, SKP reaalkasvu ja inflatsiooni
mdju vola ja SKP suhtarvule), ning vélakoormuse ja eelarvepositsiooni muutuse niitajaga (2,2%
SKPst). Esmasel eelarveseisundil (—0,4% SKPst) oli volaolukorra halvenemises aga ainult viike
osa. Vdla suhe SKPsse oli 2012. aasta 1opus iile kontrollvaértuse ehk 60% euroala 17 riigist 12s.

Nagu tabelist 4 ndha, ennustas Euroopa Komisjon oma 2013. aasta talveprognoosis 2012. aasta
kohta enamiku riikide puhul eelarve puudujdigi ja volakoormuse kasvu kiiremas tempos kui
2012. aasta aprilli stabiilsusprogrammides esitatud hinnangud, iilemiéirase eelarvepuudujdigi
korrigeerimise muudetud eesmérgid (Portugali ja Hispaania puhul) voi teise kohandamis-
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kava muudetud eesmirk (Kreeka puhul). Mones riigis, eriti Hispaanias, Itaalias, Kiiprosel ja
Sloveenias, kujunes puudujddk eeldatust suuremaks. Eesmairgid jdid arvatavasti vidiksema
marginaaliga saavutamata Belgias, Prantsusmaal, Maltal, Slovakkias ja Soomes. ELi ja IMFi
finantsabiprogrammidesse kaasatud riikides paranes eelarve puudujddk 2011. aastaga vorrel-
des mérgatavalt lirimaal ja Kreekas, kuid halvenes pisut Portugalis osaliselt iihe ajutise tehingu
mdjude hddbumise tottu. Jargnev lithiiilevaade eelarvearengust piirdub ELi ja IMFi finantsabi-
programmiga hdlmatud riikidega.

ELi JA IMFi FINANTSABIPROGRAMMIGA HOLMATUD RIIKIDE ARENG

KREEKA

Kreekas on alates esimese majanduse kohandamise programmi kdivitamisest 2010. aasta mais saa-
vutatud markimisvddrne eelarve konsolideerimine. Valitsemissektori vola kindla jatkusuutlikkuse
saavutamiseks on aga veel palju teha.

Arvestades Kreeka valitsussektori vola jatkusuutlikkuse véljavaadete halvenemist, oli vaja algset
programmi muuta, ja nii ndustusid Kreeka ametiasutused 2012. aasta mértsis teise kohandamisprog-
rammiga. Sellesse kaasati volakirjade vabatahtliku vahetamise teel ka erasektor, mis aitas Kreeka
volakoormust mérgatavalt kergendada. Seejérel esines poliitikameetmete rakendamisel paljudes
valdkondades suuri viivitusi ning kahtede valimiste tdttu kasvanud poliitilise ebakindlusega seoses
halvenes mérkimisvéérselt makromajanduslik olukord. Tekkisid tdsised kahtlused Kreeka valitsuse
suutlikkuse ja tahte suhtes viia ellu vdla jatkusuutlikkuse ja konkurentsivdime taastamiseks vajali-
kud eelarve- ja struktuurireformid. Pérast teisi valimisi 2012. aasta juunis lubas Kreeka uus valitsus
programmiga jétkata.

Teises programmis eelarve konsolideerimiseks ette ndhtud meetmeid muudeti 2012. aasta detsemb-
ris, et votta arvesse oodatust halvemaks kujunenud makromajanduslikku olukorda. Seetdttu kor-
rigeeriti esmase eelarveseisundi eesmaérki (—1,0%Ilt SKPst —1,5%le) ning esmase eelarveiilejaagi
eesmargi (4,5% SKPst) saavutamine tdsteti 2014. aastalt 2016. aastale. Ka iileméédrase eclarvepuu-
dujadgi korrigeerimise téhtaeg likkati 2014. aastalt 2016. aastale. Et kaotada konsolideerimisIdhe,
mis on hinnangute jérgi ligikaudu 13,5 miljardit eurot (7,3% SKPst) aastatel 2013-2014, to6tasid
ametiasutused aastaid 2013—-2016 hdlmava keskpika perioodi eelarvestrateegia osana vilja valda-
valt kulupdhise konsolideerimiskava.

Teise programmi heakskiitmise ajal seatud eesmaérk, mille jargi vola suhe SKPsse peaks langema
2020. aastaks 120%ni, ei olnud enam realistlik. Volakoormuse vahendamiseks ja programmi raa-
mes toimuva rahastamise hdlbustamiseks leppis eurorithm 26.—27. novembril 2012 kokku mitmes
meetmes, nende hulgas vola tagasiostmise voimalus. Vottes arvesse vola vihendamiseks raken-
datud meetmete moju, sealhulgas vdla tagasiostmise edukas 10puleviimine 2012. aasta detsemb-
ris, ja eeldades, et programmi rakendamine jatkub rangelt, viheneb Kreeka riigivolg 2020. aastaks
124%ni SKPst ning 2022. aastaks tunduvalt allapoole 110% SKPst.

IIRIMAA

lirimaal, kus koik varasemad puudujidgieesmirgid on saavutatud, jatkus 2012. aastal ELi-IMFi
kohandamisprogrammi edukas rakendamine. Eelduste kohaselt jaidb riigi valitsussektori eelarve
puudujidk 2012. aastal alla nii stabiilsusprogrammi kui ka kohandamisprogrammi eesmarki.
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2012. aasta novembris avaldati ajakohastatud keskpikk eelarvekava aastateks 2013-2015.
Selles lubas valitsus jitkata eclarve konsolideerimisega ka pdrast programmi 10ppu, et saa-
vutada ilemédrase eelarvepuudujdigi korrigeerimine tdhtajaks 2015. aastal. Muudetud eelar-
vekavas korrigeerimise koosseisu muudetud ei ole. Kolmandik eesseisvast korrigeerimisest
toimub tulude ja iilejdadnu kulude poolel. Tulude poolel on ette ndhtud védrtuspohise kinnis-
varamaksu kehtestamine ning eraisikute tulumaksu ja sotsiaalkindlustusmaksete baasi laienda-
mine. Kulude poolel on kavas suured sdédstud sotsiaalhoolekandes ning riigiametnike palkades
ja pensionides.

lirimaa valitsus kavatseb kohandamisprogrammis ette ndhtud reformidega jétkata ning on vaja-
duse korral valmis rakendama lisameetmeid. Struktuurilise kohandamise koostisosi tuleks eba-
kindluse véltimiseks muuta voimalikult vihe. Kui eelarve-eesmirkide tditmisega jitkatakse ka
edaspidi, annaks see turgudele tugeva signaali ning suurendaks lirimaa voimalusi saada 2013.
aastal taas tdielik juurdepdds rahastamisturgudele (2012. aasta suvel saadi esialgne juurdepéés).

PORTUGAL

Portugali kohandamisprogramm kulges 2012. aastal {ildjoontes paikapandud kava kohaselt. Kuigi
kulutused (v.a to6tushiivitised) osutusid eelarves ettendhtust vdiksemaks, ei lackunud tulud kavako-
haselt eelkdige oodatust ndrgema makromajandusliku olukorra tottu.

Eelarve konsolideerimise kava programmis muudeti, et toetada majanduse sisemist tasakaalustu-
mist ning samas tagada valitsussektori vola ja SKP suhtarvu vihenemine keskpikas perspektiivis.
2012. aasta eelarve puudujidgi eesmark korrigeeriti iilespoole: 4,5%]lt 5%le SKPst.

Et eelarveolukorda veelgi parandada, on vaja uusi mirkimisvéirseid konsolideerimispingutusi.
2013. aastaks on eelarves konsolideerimismeetmeid ette ndhtud 3% ulatuses SKPst. Valdav osa
konsolideerimisest toimub tulude poolel, kusjuures plaanis on eraisikute tulumaksumééra méargatav
tostmine. Kulude poolel neutraliseerivad uusi laiapdhjalisi konsolideerimismeetmeid peaaegu téie-
likult pensionéride ja riigiametnike hiivede — tdiendavad pensioni- ja palgamaksed — taaskehtesta-
mine seoses riigi konstitutsioonikohtu otsusega.

Tulevikus on reformilainel piisimiseks ning 2013. aastal finantsturgudele juurdepiésu tagasi saa-
miseks ddrmiselt oluline jétkata kindlalt programmi rakendamisega ning kokkulepitud eelarve-ees-
mirkide tiitmisega.

TSUKLILISELT KOHANDATUD NAITAJAD

Nagu tabelis 5 nididatud, kinnitavad kdik kolm eelarvenditajat, mille puhul on arvesse voetud
majanduse tsiiklilisi tingimusi (st tsiikliliselt kohandatud eelarveseisund, tsiikliliselt kohandatud
esmane eelarveseisund ja struktuurne eelarveseisund), markimisvaérseid konsolideerimispiitidlusi
2012. aastal euroalal tervikuna. Paranesid nii tsiikliliselt kohandatud eelarveseisund kui ka tsiiklili-
selt kohandatud esmane eelarveseisund (mille puhul ei v3eta arvesse intressimaksete mdju), vasta-
valt 1,2 ja 1,3 protsendipunkti SKPst. Euroala struktuurne eelarveseisund (mis ei hdlma iihekord-
seid ja ajutisi meetmeid) paranes 1,4 protsendipunkti SKPst. Nende niitajate tdlgendamisel tuleb
olla ettevaatlik, sest eelarveseisundile avalduva tsiiklilise moju reaalajas hindamist iseloomustab
teatav ebakindlus, eriti riikide puhul, kus toimub suur tasakaalustumine.
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Tabel 5 Euroala ja euroala riikide tsiikliliselt kohandatud eelarveseisundi, esmase

eelarveseisundi ja struktuurse eelarveseisundi muutused

(protsendipunkti SKPst)

Tsiikliliselt kohandatud Tsiikliliselt kohandatud esmase Struktuurse eelarveseisundi
eelarveseisundi muutus eelarveseisundi muutus muutus

2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
Belgia 1,2 -0,4 1,3 0,9 -0,4 1,4 0,5 -0,2 0,7
Saksamaa -2,8 2,4 1,4 -2,9 2,4 1,3 -1,5 1,3 1,4
Eesti 1,1 -0,9 -1,8 1,1 -0,9 -1,8 -0,1 0,5 0,8
Tirimaa -16,8 16,7 5,0 -15,6 16,9 5,5 0,7 1,4 0,3
Kreeka 6,7 3.4 42 73 4,7 2,2 6,7 33 42
Hispaania 1,8 -0,1 -0,5 1,9 0,4 0,0 1,1 0,1 1,5
Prantsusmaa 0,1 1,6 1,2 0,1 1,8 1,1 0,3 1,3 1,2
Itaalia 0,0 0.4 1,7 -0,1 0,8 2,3 0,4 0,0 2,3
Kiipros 0,8 -1,0 1,5 0,5 -0,8 2,8 0,8 -0,7 0,5
Luksemburg -1,1 0,3 -0,9 -1,1 0,4 -0,8 -1,1 0,2 -0,8
Malta -0,1 0,8 0,3 -0,2 0,9 0,4 -0,5 1,2 0,0
Madalmaad 0,0 0,5 1,1 -0,2 0,5 1,1 0,1 0.4 1,1
Austria -1,0 1,2 -0,3 -1,1 1,1 -0,2 -0,6 1,0 -0,1
Portugal -0,5 59 0,2 -0,5 7,0 0,4 -0,1 2,2 2,2
Sloveenia -0,2 -1,1 2.4 0,0 -0,9 2,9 -0,3 -0,1 1.4
Slovakkia -0,4 2,5 0,3 -0,5 2,8 0.4 0,0 2,0 0,5
Soome -1.4 0,7 -0,5 -1,5 0,7 -0,5 -1,4 0,7 -0,6
Euroala -0,6 1,6 1,2 -0,6 1,8 1,3 0,1 0,9 1.4

Allikas: Euroopa Komisjoni 2013. aasta talveprognoos.

Mirkused. Positiivsed arvud viéljendavad eelarveseisundi paranemist, negatiivsed halvenemist. Tsiikliliselt kohandatud eelarveseisundi
ja tsuikliliselt kohandatud esmase eelarveseisundi andmed sisaldavad tihekordseid ja ajutisi meetmeid, sh finantssektori toetuseks voetud
meetmeid.

ULEMAARASE EELARVEPUUDUJAAGI MENETLUSED

Euroopa Komisjoni 2013. aasta talveprognoosi kohaselt oli eclarve puudujddk 2012. aastal sama
suur kui kontrollvaartus 3% voi sellest suurem koigis euroala riikides peale Saksamaa, Eesti, Itaalia,
Luksemburgi, Malta ja Soome. 2012. aasta 10pus kéis {ileméddrase eelarvepuudujddgi menetlus
12 euroala riigi suhtes ja tdhtajad puudujddgi viimiseks kontrollvaértusest allapoole ulatusid 2012. aas-
tast Belgia, Itaalia ja Kiiprose puhul 2016. aastani Kreeka puhul (vt tabel 6). Saksamaa {ilemédarase
eelarvepuudujddgi menetluse tithistas ELi Noukogu 2012. aasta juunis ja Malta oma detsembris, kuna
16plikud andmed néitasid, et kummagi riigi puudujaik ei tiletanud 2011. aastal kontrollvairtust ning
komisjoni prognoosi kohaselt jdéb see ka 2012. aastal vaiksemaks kui 3% SKPst.

Tabel 6 Ulemairase eelarvepuudujiigi menetlused euroala riikides

(protsendina SKPst)

Eelarveseisund Soovitatav keskmine
2012 Algus Téhtaeg struktuuriline kohandamine aastas

Belgia -3,0 2010 2012 0,75
Iirimaa -1,7 2010 2015 2

Kreeka -6,6 2010 2016 -

Hispaania -10,2 2010 2014 2,5
Prantsusmaa -4,6 2010 2013 1

Itaalia -2,9 2010 2012 0,5
Kiipros -5,5 2010 2012 L5
Madalmaad -4,1 2011 2013 0,75
Austria -3,0 2011 2013 0,75
Portugal -5,0 2010 2014 1,75
Sloveenia -4,4 2010 2013 0,75
Slovakkia -4,8 2010 2013 1

Allikas: Euroopa Komisjoni 2013. aasta talveprognoos.
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EELARVE KONSOLIDEERIMISE OODATAY Joonis 28 Riikide rahanduse areng euroalal
JATKUMINE 2013. AASTAL
Eeldatakse, et 2013. aastal paraneb euroala
eelarveolukord veelgi. Euroopa Komisjoni
2013. aasta talveprognoosi kohaselt alaneb e valitsussektori koguvolg (parem telg)

. . T 00 valitsussektori eelarveseisund (vasak telg)
euroala valitsussektori eelarve puudujadk
0,7 protsendipunkti vorra 2,8%ni SKPst (vt joo-
nis 28). Euroala tulude ja SKP suhe peaks

(protsendina SKPst)

'
—_

90

'
S}

o8}

tousma 0,5 protsendipunkti vorra ja kulude 80
puhul langema 0,3 protsendipunkti vorra. 4 E 70
Euroala valitsussektori vola ja SKP suhte puhul 9 .'-.. 60
prognoositakse kasvu jéatkumist, nimelt 2,0 prot- B |
sendipunkti vorra 95,1%ni, kusjuures viie B ; 0
riigi puhul (Belgia, lirimaa, Kreeka, Itaalia ja =~ © &
Portugal) jadb volg suuremaks kui 100% SKPst. -7 30
-8 20
EELARVETE KONSOLIDEERIMINE PEAB JATKUMA B o
Vaatamata seni tehtud edusammudele on euroala
vola pikaajalise jatkusuutlikkuse taastamiseks 10 P — 0
vaja teha tdiendavaid joupingutusi. Kuigi eel-

K L. . i . Allikas: Euroopa Komisjoni 2013. aasta talveprognoos.

arve konsolideerimine voib mayj anduskasvu aju- Mirkus. Valitsussektori eelarveseisundi andmed ei holma UMTS-
. . . v g el litsentside miiiigist saadud tulu.

tiselt pérssida, kaasneb eelarve histi 14bi mdel-
dud kohandamisega struktuurse eelarveseisundi
plisiv paranemine, millel on positiivne mgju vdla ja SKP suhte arengule.” Majanduskasvuga seo-

tud murega tegelemiseks tuleks kiirendada struktuuri- ja finantssektori reforme.

Kui suure volakoormuse ja piisiva puudujddgi probleemidega ei tegelda, voib see GOnestada
majanduskasvu viljavaateid. Kuigi prognooside kohaselt kasvas euroala valitsussektori vola suhe
SKPsse 2012. aastal aeglasemalt, kasvab see 2013. aastal paljudes riikides. Empiirilised toendid
niitavad, et pilisivalt suur vdla suhtarv (ligi 90% SKPst ja rohkem) pérsib majanduskasvu. Lisaks
sellele, et suur volakoormus tdrjub vilja erainvesteeringuid, tdusevad selle pérast ka valitsemis-
sektori vdla riskipreemiad ja selle tottu omakorda ka reaalintressimairad, millel on negatiivsed
tagajirjed investeerimistegevusele ning muudele intressitundlikele majandusvaldkondadele.

Eelarvete konsolideerimine voib majanduskasvu lithiperspektiivis toetada seeldbi, et parandab
kindlustunnet finantsturgudel. See peaks toimuma késikées finantssektori ja struktuurireformidega.
Euroala riikide majandust saaks otsustavalt vastupidavamaks muuta t56-, toote- ja teenuseturgude
paindlikkust suurendades. Eelarvepoliitikaga saab samuti t3sta riigi konkurentsivdimet ning paran-
dada majanduskasvu keskpikas ja pikas perspektiivis. Selleks on vaja piirata kulusid ning tagada
suurem kulutShusus eelkdige hariduses, tervishoius, avalikus halduses ning taristumajanduses.
Lisaks on vaja rohkem kasvusdbralikke maksustruktuure ja voidelda varimajanduse vastu.

Eelarvete konsolideerimise strateegiate aluseks peaks olema stabiilsuse ja kasvu pakti ning fiskaal-
kokkuleppe raames voetud kohustuste range tditmine. Riigid, kes saavad ELi ja IMFi finantsabi,
peavad oma kohustused téielikult tditma. Koik riigid, kelle suhtes on algatatud iileméairase eelarve-
puudujidgi menetlus, peavad tagama oma eelarve-eesmérkide téieliku tditmise. Keskpikad eelarve-
kavad peavad sisaldama usutavaid moddikuid ja piisava suurusega puhvreid ning eelarvestrateegiad

5 Vtka taustinfo ,,Eelarvekordajate mdju konsolideerimist kisitlevas arutelus” EKP kuubiilletdani 2012. aasta detsembri numbris.
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peavad olema kindlalt suunatud iilemédrase eclarvepuudujddgi korrigeerimisele. Kavast korvale
kaldumise korral tuleks iilemédrase eclarvepuudujidgi menetluse raames digel ajal astuda samme
selleks, et konsolideerimisel ei tekiks tarbetuid viivitusi ning et hiljuti tugevdatud fiskaaljuhtimis-
raamistik ei kaotaks juba alguses oma usutavust.

3 EUROALAVALISTE EUROOPA LIIDU
LIIKMESRIIKIDE MAJANDUSLIK JA
RAHAPOLIITILINE ARENG

MAJANDUSAKTIIVSUS

Vaatamata finantstingimuste paranemisele jdi majandusaktiivsus suuremas osas kiimnest euroala-
valisest ELi liikkmesriigist (edaspidi ,,EL 10 riigid”) ka 2012. aastal ja eriti aasta 10pus ndrgaks. SKP
kasv oli 2012. aastal tunduvalt acglasem kui 2011. aastal. Majanduse taastumist péarssis mitmes rii-
gis peamiselt vajadus jétkuvalt vihendada finantsvoimendust ning euroala ndrkus, mis mojutas eel-
kdige riike, mille majanduskasv oli 2011. sdltunud peamiselt vilisndudlusest. SKP kasvu mojutas
palju sisendudlus (v.a varud), mis oli majanduskasvuga riikides valdavalt positiivne. Investeeringud
kasvasid paljudes riikides, nditeks Bulgaarias, Taanis, Rumeenias ja Uhendkuningriigis. Mitmes
riigis parssis majanduskasvu ka 2012. aastal ndrk voi endiselt negatiivne laenukasv, mis oli tingitud
ebasoodsatest pakkumispoolsetest tingimustest ja vihesest ndudlusest seoses tagasihoidliku majan-
dusaktiivsusega ja finantsvdimenduse viahendamisega. Kuigi tdpuudus vdhenes mones riigis, oli
see enamikus EL 10 riikides, eriti Bulgaarias, Litis, Leedus ja Ungaris aeglase kasvu tdttu suur.

EL 10 riikide SKP aastakasvu kaalutud keskmine aeglustus 2012. aasta esimeses kolmes kvartalis
vorreldes 2011. aastaga. Riikide vahel esines aga suuri erinevusi, kuid need olid vaiksemad kui
kriisi tippajal 2009. aastal (vt tabel 7). Lati ja Leedu SKP kasv oli kiill aeglasem kui 2011. aas-

Tabel 7 SKP reaalkasv euroalal ja euroalavilistes ELi liikmesriikides

(aastamuutus protsentides)

2009 2010 2011 20129 2012 2012 2012 2012
I kv I kv III kv 1V kv

Bulgaaria -5,5 0,4 1,7 . 0,5 0,5 0,5
Tsehhi -4,5 2,5 1,9 . -0,5 -1,0 -1,3 .
Taani -5,7 1,6 1,1 -0,6 0,2 -1,4 0,0 -1,0
Liti -17,7 -0,9 55 . 5,6 48 52 .
Leedu -14,8 1,5 59 3,6 43 3,1 3,4 3,0

Ungari -6,8 1,3 1,6 . -1,3 -1,4 -1,6
Poola 1,6 3,9 43 . 35 2,3 1,8 .
Rumeenia -6,6 -1,7 2,5 0,2 0,8 1,3 -0,3 0,1
Rootsi -5,0 6,6 37 . 1,2 1,4 0,6 .
Uhendkuningriik -4,0 1,8 0,9 0,2 0,3 -0,2 0,2 0,3

EL 72 23,1 2,1 32 . 1,7 1,1 0,6
EL 10® -4,0 2,4 1,8 . 0,8 0,3 0,3 .
Euroala -4.4 2,0 1,4 -0,5 -0,1 -0,5 -0,6 -0,9

Allikas: Eurostat.

Mirkused. Aastased tulemused on saadud sesoonselt korrigeerimata andmete pdhjal. Kvartaalsed andmed on sesoonselt ja toopaevade arvu
jargi korrigeeritud kdikide riikide puhul peale Rumeenia. Rumeenia andmed on ainult sesoonselt korrigeeritud.

1) 2012. aasta andmed on kiirhinnangud, st esialgsed andmed.

2) EL 7 on ELiga 2004. ja 2007. aastal ithinenud seitsme euroalavilise riigi koond.

3) EL 10 on kiimne euroalavilise ELi liikmesriigi koond (koosseis seisuga 31.12.2012).
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tal, kuid siiski suhteliselt kiire. Poolas oli see néitaja ELi keskmisest tunduvalt parem. Létis hak-
kas kogutoodangu kasv laiapdhjaliselt kiirenema ja oli 5,2%, mis oli 2012. aasta esimeses kolmes
kvartalis kogu ELi kiireim. Leedus pérssis kasvanud ebakindlus sisekulutusi ja kuigi eksport vahe-
nenud vélisndudluse tSttu kahanes, jéi selle positiivne panus SKP kasvu netoarvestuses suureks.
Poola SKP reaalkasv, mis oli varem olnud suhteliselt kiire, acglustus 2012. aastal peamiselt seoses
sise- ja vilisndudluse laiapohjalise vihenemisega markimisvédrselt. TSehhis ja Ungaris aeglustus
SKP kasv 2012. aasta esimeses kolmes kvartalis negatiivne. TSehhi puhul oli majanduskasvu aeg-
lustumise taga sisendudlus, mis oli seoses kodumajapidamiste tarbimise ja valitsussektori kulutuste
vihenemisega norgenenud. Ungari majandusaktiivsus ndrgenes kumulatiivses arvestuses jérsku,
kui kodumajapidamised ja ettevotted vdhendasid oma finantsvdimendust, eelarvet konsolidee-
riti ning tarbijate ja ettevdtete kindlustunne ndrgenes. Uhendkuningriigi toodang vihenes 2012.
aasta esimesel poolel. Kolmandas kvartalis hoogustus SKP reaalkasv positiivsete kalendrimo-
jude ja Londoni oliimpiamingude toel mérkimisvéérselt, kuid aeglustus jille neljandas kvartalis.
Bulgaarias ja Rumeenias jdi majandusaktiivsuse taastumine 2012. aastal tagasihoidlikuks. Taani
SKP reaalkasv oli seoses norga sisendudlusega jatkuvalt aeglane ja kajastas bilansside korrigeeri-
mise vajadust pérast kriisi eel toimunud kiiret finantsvoimenduse suurendamist. Rootsi majandus-
kasv aeglustus 2012. aastal pisut 2011. aastaga vorreldes, kuid oli jatkuvalt selgelt iile ELi kesk-
mise.

HINDADE ARENG

EL 10 riikide aastase UTHI-inflatsiooni kaalutud keskmine oli 2012. aastal 3,0 % (2011. aastal 4,0%).
Riigiti oli inflatsiooni areng siiski véiga erinev (vt tabel 8). Kodige kiirem oli 2012. aastal inflat-
sioon Ungaris (5,7%), samas kui Rootsis aeglustus see 0,9%ni, mis oli EL 10 riikide véikseim
inflatsioonimédr. Enamikus riikides ohjeldasid inflatsioonisurvet ndrk sisendudlus ja suur reserv-
vOimsus. Teistest inflatsiooniméérasid mojutanud teguritest voib mainida 2011. aasta esimesel
poolel toimunud rahvusvaheliste toormehindade tdusust tulenevaid baasefekte, mille tottu inflat-
sioonisurve norgenes enamikus EL 10 riikides. Kolmandas kvartalis tdusid aga teatavad toorme-
hinnad, mis suurendasid inflatsioonisurvet eriti Bulgaarias ja Rumeenias, kuna toiduainehindade
koikumine mdjutab neid kaht riiki rohkem. Reguleeritud hindade ja kaudsete maksude muutus-
tel oli EL 10 riikide inflatsioonile erinev mdju. Litis ja Uhendkuningriigis aitas inflatsiooni ohjel-

Tabel 8 UTHI-inflatsioon euroalal ja euroalavilistes ELi liikmesriikides

(aastamuutus protsentides)

2009 2010 2011 2012 2012 2012 2012 2012

I kv 11 kv I kv 1V kv

Bulgaaria 2,5 3,0 34 2,4 1,9 1,8 3,0 2,8
Tsehhi 0,6 1,2 2,1 35 4,0 3,8 34 2,9
Taani 1,1 2,2 2,7 2,4 2,8 2,2 2,4 2,1
Lati 3,3 -1,2 4,2 2,3 33 2.4 1,9 1,6
Leedu 42 1,2 4,1 32 3,6 2,8 32 3,0
Ungari 4,0 4,7 39 5,7 5,6 5,5 6,0 5,5
Poola 4,0 2,7 39 3,7 4,2 4,0 3,9 2,8
Rumeenia 5,6 6,1 5.8 3,4 2,7 2,1 42 4,7
Rootsi 1,9 1,9 1,4 0,9 0,9 0,9 0,9 1,0
Uhendkuningriik 2,2 33 4,5 2,8 35 2,7 2.4 2,7
EL 7" 3,7 32 39 3,7 39 3,6 4,0 3,4
EL 10? 2,7 32 4,0 3,0 34 2,9 2,9 2,8
Euroala 0,3 1,6 2,7 2,5 2,7 2,5 2,5 2,3

Allikas: Eurostat.
1) EL 7 on ELiga 2004. ja 2007. aastal ithinenud seitsme euroalavilise riigi koond.
2) EL 10 on kiimne euroalavélise ELi liikmesriigi koond (koosseis seisuga 31.12.2012).
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dada kaudsete maksude varasema tdusu mdju hddbumine (lisaks alandati Latis alates 2012. aasta
juulist kdibemaksu standardmiéra ithe protsendipunkti vorra 21%le). Seega viahenes inflatsioon
Litis 2012. aastal 2,3%ni (2011. aastal 4,2%) ja Uhendkuningriigis 2,8%ni (2011. aastal 4,5%).
Tsehhis ja Ungaris on aga hiljutistel eelarve konsolideerimise meetmetel olnud inflatsioonile vastu-
pidine mdju. TSehhis kasvas inflatsioon 2012. aastal 3,5%ni (2011. aastal 2,1%) ja Ungaris 5,7%ni
(2011. aastal 3,9%). Kdigi EL 10 riikide keskmine UTHI-inflatsioon ilma energia ja tootlemata
toiduaineteta vahenes 2012. aastal 2,5%ni (2011. aastal 3,1%). Kokkuvdttes arenesid hinnad eri
riikides riigispetsiifiliste tegurite tugeva mdju tottu aasta jooksul viga erinevalt, kuid keskmiselt oli
EL 10 riikide inflatsioon 2012. aastal aeglasem kui 2011. aastal.

EELARVEPOLIITIKA

Eelarveseisundi ja SKP suhe paranes 2012. aastal enamikus euroalavilistes ELi riikides ja halve-
nes ainult TSehhis, Taanis, Ungaris ja Rootsis. Ungari eelarveolukord, mis oli kahel eelneval aas-
tal halvenenud, paranes 2012. aastal, kui jétta arvesse vOtmata seoses kohustusliku pensionisamba
riigistamisega 2011. aastal lackunud iihekordsed tulud. Hinnangute jargi iiletas eelarve puudujidk
kontrollvéartust (3% SKPst) 2012. aastal kiimnest euroalavélisest ELi riigist viies (vt tabel 9).
Vaatamata suurtele joupingutustele eelarve konsolideerimiseks oli Uhendkuningriigis oodatust
halvemaks kujunenud makromajandusliku keskkonna tSttu jatkuvalt viga suur eelarve puudujidk
(hinnanguliselt 6,3% SKPst). Taani eelarve puudujadk kasvas kiiresti 4,0%ni SKPst. Pdhjuseks
oli SKP kasvu aeglustumine, riiklike investeeringute kasvu kiirenemine ja iiks vabatahtlike enne-
tihtaegsete pensionide véljamaksmine. Eelarve puudujdék oli hinnangute jérgi 2012. aastal kont-
rollvdartusest suurem ka TSehhis, Leedus ja Poolas, kuigi kahe viimase puhul paranes olukord
mirkimisviirselt. Uldjoontes vastasid riikide 2012. aasta eelarvetulemused 2012. aprilli lihenemis-
programmide eesmaérkidele, vélja arvatud TSehhi ja Poola puhul. Eelarveolukorra paranemine oli
enamikus riikides peamiselt seotud eelarve struktuurse konsolideerimisega.

Tabel 9 Valitsussektori rahandus

(protsendina SKPst)

Eelarveseisund Koguvolg

Euroopa Komisjon 2012. aasta aprillis aja- Euroopa Komisjon 2012. aasta aprillis aja-

kohastatud stabiilsus-/ kohastatud stabiilsus-/

lihenemisprogrammid lihenemisprogrammid
2009 | 2010 | 2011 | 2012 2012 2009 | 2010 | 2011 | 2012 2012
Bulgaaria -4,3 -3,1 -2,0 -1,0 -1,6 146 162 163 18,9 19,8
Tsehhi -5,8 -4.8 =33 -5,2 -3,0 342 378 40,8 455 44,0
Taani -2,7 -2,5 -1,8 -4,0 -4,0 40,7 42,7 464 45,6 40,5
Lati -9,8 -8,1 =34 -1,5 -2,1 36,7 44,5 422 419 44,5
Leedu -9.4 -7,2 -5,5 =32 -3,0 29,3 379 385 41,1 40,2
Ungari -4,6 -4,4 43 -2,4 -2,5 79,8 81,8 814 78,6 78,4
Poola -7,4 -1,9 -5,0 -3,5 -2,9 50,9 54,8 564 558 53,7
Rumeenia -9,0 -6,8 -5,7 -2,9 -2,8 23,6 30,5 34,7 38,0 342
Rootsi -0,7 0,3 0,3 -0,2 -0,1 42,6 395 384 377 37,7
Uhendkuningriik -11,5 -10,2 -7,8 -6,3 -5,9 678 794 852 898 89,0
EL 7Y -7,0 -6,5 -3,6 -3.4 -2,8 44,1 48,6 503 51,2 49,5
EL 10? -8,5 -1,5 -5,3 -4,7 -4,3 568 64,1 67,5 70,7 69,5
Euroala® -6,3 -6,2 -4,2 -3,5 -3,2 80,0 85,6 88,1 93,1 -

Allikad: Euroopa Komisjoni 2013. aasta talveprognoos, 2012. aasta aprillis ajakohastatud stabiilsus-/ldhenemisprogrammid ja EKP
arvutused.

Mirkused. Andmed pohinevad ESA 95 mairatlustel. 2012. aasta aprilli stabiilsus-/ldhenemisprogrammides esitatud andmed 2012.
aasta kohta olid riikide valitsuste seatud eesmargid ning vdivad seega tegelikest tulemustest erineda.

1) EL 7 on ELiga 2004. ja 2007. aastal iihinenud seitsme euroalavilise riigi koond.

2) EL 10 on kiimne euroalavilise ELi liikmesriigi koond (koosseis seisuga 31.12.2012).

3) Kogu euroala eelarveseisund — lirimaa, Kreeka, Hispaania ja Portugali puhul ELi/IMFi programmides ja/voi {ileméirase eelarvepuu-
dujddgi menetlustes madratud eesmargid ning tlejadnud riikide puhul 2012. aasta aprilli stabiilsusprogrammides madratud eesmargid.

Euroala koguvdlga ei ole kajastatud, kuna puuduvad andmed mone riigi kohta.
EKP
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2012. aasta l1opus kehtis kdigi euroalaviliste ELi litkmesriikide suhtes peale Bulgaaria ja Rootsi
ELi Noukogu otsus iilemédrase eelarvepuudujddgi olemasolu kohta. Bulgaaria iilemaérase eelar-
vepuudujadgi menetluse tithistas ELi Noukogu 2012. aasta juunis ja nii jitkus seal 2012. aastal
eelarve konsolideerimine. Uleméiirase eelarvepuudujisigi korrigeerimise tdhtajaks médrati Liti,
Leedu, Ungari, Poola ja Rumeenia puhul 2012. aasta, TSehhi ja Taani puhul 2013. aasta ning
Uhendkuningriigi puhul 2014.-2015. eelarveaasta.

Valitsussektori koguvdla ja SKP suhe kasvas hinnangute kohaselt 2012. aastal kiimnest euroalava-
lisest ELi liikmesriigist viies (Bulgaarias, Tsehhis, Leedus, Rumeenias ja Uhendkuningriigis). Vola
suhe SKPsse iiletas kontrollviirtust ehk 60% Ungaris ja Uhendkuningriigis, olles esimeses viihene-
nud, kuid teises kasvanud. Ungari valitsussektori vdla ja SKP suhtarvu vahenemine oli tingitud muu
hulgas forinti kallinemisest ja sellega seoses vdla vélisvaluutas nomineeritud osa timberhindlusest.

MAKSEBILANSI ARENG

Ka 2012. aastal jatkus kombineeritud jooksev- ja kapitalikonto olukorra paranemine (protsendina
SKPst) kdigis EL 10 riikides peale Bulgaaria, Taani ja Uhendkuningriigi (vt tabel 10). Ulejiik
registreeriti Taanis, Latis, Ungaris ja Rootsis; Bulgaarias ja Leedus esines aga vidike puudujaak.
Tsehhi, Poola ja Rumeenia kombineeritud jooksev- ja kapitalikonto puudujdik vihenes miarkimis-
védrselt, kusjuures Poola ja Rumeenia puudujdik olid vdikseimad alates ELiga liitumisest. Véline
kohandamine oli TSehhi ja Poola puhul suures osas tingitud kaupade konto olukorra paranemisest
seoses ekspordi kiire kasvuga aasta esimesel poolel, Rumeenia puhul aga tulukonto ja kapitalikonto
saldo paranemisest. Ungari ja Rootsi kombineeritud jooksev- ja kapitalikonto tilejadk eriti ei muu-
tunud. Litis ja Leedus, kus jooksevkonto puudujdik oli enne iileilmset finantskriisi olnud suurim,
kuid seejdrel kiiresti vdhenenud, muutus olukord kombineeritud jooksev- ja kapitalikontol pisut
paremaks ja see oli peaaegu tasakaalus.

Kui vaadata rahastamist, siis EL 10 riikide vélismaiste otseinvesteeringute netovéljavool moodus-
tas kokku ligi 1% SKPst. Taani, Rootsi ja Uhendkuningriik olid netoarvestuses otseinvesteerin-
gute eksportijad, euroalavilistes Kesk- ja Ida-Euroopa riikides esines aga netosissevool. Taanis ja
Uhendkuningriigis registreeriti suur portfelliinvesteeringute viljavool, Leedus ja Rootsis aga suur sis-

el 10 Euroala ja euroalaviliste ELi liikmesriikide maksebilanss

(protsendina SKPst)

Jooksev- ja kapitalikonto saldo Otseinvesteeringute netovood Muude investeeringute netovood

2009 | 2010 | 2011 | 2012V | 2009 | 2010 | 2011 | 2012" | 2009 2010 2011 | 2012"
Bulgaaria -7,6 -0,7 1,6 -0,5 72 2,7 4,1 59 -2,0 -2,7 -5,1 -0,4
T3ehhi -1,0 -3,0 -2,5 -1,2 1,0 2,5 2,0 4,1 -1.4 -1,8 0,3 -4,2
Taani 34 59 59 53 -0,8 -3,7 -0,2 -1,8 3.8 42 -3,0 4,1
Lati 11,1 4,9 0,0 0,4 0,6 1.5 4,9 2,9 -9.8 -0,8 -1,2 -5,7
Leedu 7,1 2,7 -1,3 -0,4 -0,6 22 32 1,7 -10,3 -9,2 -1,5 -5,0
Ungari 0,9 2,8 33 3,6 0,1 0,8 0,3 2,1 9,1 0,7 -3,8  -10,6
Poola -2,2 =33 2,9 -1,5 1.9 1,4 23 1,1 3,1 2,1 0,5 -0,7
Rumeenia -3,6 -4,2 -39 -2,7 3,0 1,8 1,3 1,8 23 4,7 1,6 -0,3
Rootsi 6,6 6,5 6,3 6,6 -39 -4,2 -2,3 -4,5  -10,0 -8,8 -9,7 -5,6
Uhendkuningriik -1,5 -3,1 -1,2 -2,9 1,2 0,9 -2,3 -1,2 -3,0 0,0 59 12,3
EL 72 -1,4 2,1 -1,9 -0,9 1,8 1,7 2,0 2,2 1,8 0,9 -0,4 -2,7
EL 10% -0,2 -1,1 0,0 -0,7 0,7 0,2 -1,0 -0,8 -1,9 -0,4 1,7 59
Euroala -0,1 0,1 0,3 1,1 -0,8 -1,0 -1,6 -0,9 -2,1 -0,3 -1,6 0,3

Allikas: EKP.

1) Mérkus: 2012. aasta andmed on nelja kvartali keskmised kuni 2012. aasta kolmanda kvartalini.
2) EL 7 on ELiga 2004. ja 2007. aastal {ihinenud seitsme euroalavilise riigi koond.

3) EL 10 on kiimne euroalavilise ELi likkmesriigi koond (koosseis seisuga 31.12.2012).
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sevool. Muude investeeringute puhul esines 2012.
aastal koigis euroalavilistes ELi riikides peale
Taani ja Uhendkuningriigi netoarvestuses vilja-
vool, mis on arvatavasti seotud finantsvoimen-
duse jatkuva vihendamisega.

VAHETUSKURSSIDE ARENG

EL 10 riikide vaaringute vahetuskursid arenesid
vastavalt riikides kasutusel olevatele vahetuskur-
sireziimidele. Taani, Léti ja Leedu véaringud osa-
lesid vahetuskursimehhanismis ERM2. Liti lati ja
Leedu liti puhul hoiti standardset kdikumisvahe-
mikku +15% euro suhtes fikseeritud keskkursist,
Taani krooni puhul oli kdikumisvahemik viik-
sem, £2,25% (vt joonis 29). Lati ja Leedu osale-
sid kumbki ERM2s iihepoolse kohustusega hoida
kitsamat kdikumisvahemikku voi siilitada valuu-
takomitee siisteem. Sellised tihepoolsed kohustu-
sed ei sea EKP-le tdiendavaid kohustusi. Leedu
sdilitas ERM2ga iihinemisel oma valuutakomitee
stisteemi, Lati aga lati-euro keskkursi kdikumis-
vahemikuga +1%. Leedu litt piisis 2012. aastal
keskkursi tasemel, Léti latt aga kodikus ithepool-
selt kehtestatud vahemikus +1%.

EL 10 riikide vadringute puhul, mis 2012. aastal
ERM2s ei osalenud, voib vahetuskursside aren-
gus eristada kolme etappi (vt joonis 30). Aasta
esimeses kvartalis Kesk- ja Ida-Euroopa riikide
vadringud peamiselt kallinesid euro suhtes. See
oli seotud selle piirkonna majandusvéljavaate sta-
biliseerumisega ning rahvusvaheliste investorite
riskikartlikkuse vahenemisega. Teises kvartalis
ja suvel, kui ebakindlus majandusviljavaate suh-
tes suurenes ja euroala riikide volakriis siivenes,
kasvas Kesk- ja Ida-Euroopa valuutaturgudel
volatiilsus ning kallinesid naelsterling ja Rootsi
kroon. See trend podrdus pérast suve, kui meele-
olud rahvusvahelistel finantsturgudel paranesid ja
riskikartlikkus vdhenes. Sellega kaasnes omakorda
naelsterlingi ja Rootsi krooni mdnetine odavne-
mine, nii et 2013. aasta jaanuaris oli naelsterlingi
kurss aastatagusega vorreldes 2,5% ja krooni
oma 4% korgem. Samal ajal stabiliseerusid Kesk-
ja Ida-Euroopa védringud iildiselt 2012. aasta
alguse tasemest kdrgemal. 2013. aasta jaanuari
alguses oli Ungari forinti kurss 7% ja Poola zloti
oma 9% korgem kui aasta varem. TSehhi krooni
kurss oli 2012. aasta alguse omast 1% korgem

Joonis 29 ERM2 vahetuskursside liikumine

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

Mirkused. Positiivne (negatiivne) korvalekalle euro keskkur-
sist viitab sellele, et vadring on kdikumisvahemiku tugevamal
(ndrgemal) poolel. Taani krooni kdikumisvahemik on +2,25%.
Ulejédnud véidringute standardne kdikumisvahemik on +15%.
Viimased andmed seisuga 1.3.2013.

Joonis 30 ERM2-viliste ELi vaaringute vahetus-

kursid euro suhtes

(pdevased andmed; indeks: 2.1.2012 = 100)
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Allikas: EKP.
Mirkused. Tus (langus) viitab vadringu kallinemisele (odavne-
misele). Viimased andmed seisuga 1.3.2013.
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ja Rumeenia leu oma 2,5% madalam. Bulgaaria leevi kurss euro suhtes vaatlusalusel ajavahemikul ei
muutunud, kuna riigis kehtib europShine valuutakomitee siisteem.

FINANTSARENG

Olukord euroalaviliste ELi liikkmesriikide finantsturgudel 2012. aastal {ildiselt paranes. Pikaajalised
intressimddrad — véljendatuna kiimneaastaste riigivolakirjade tulususena — langesid kdigis riikides
ning paljudes isegi rekordiliselt. Osaliselt oli see tingitud nn erakordse riski (ingl tail risk) vihe-
mast tajumisest ning madala kasvu ootustest. Taani, Rootsi ja Uhendkuningriigi pikaajaliste int-
ressiméédrade languse taga oli eriti 2012. aasta esimesel poolel ka asjaolu, et eelistati turvalisemaid
instrumente. Teiste EL 10 riikide suurema tulususega vdlakirjadele tulid kasuks suurema tulu otsin-
gud maailma tasandil, mis olid eriti aktiivsed 2012. aasta teisel poolel. Krediidiriskipreemiad, mida
véljendavad krediidiriski vahetustehingud, langesid jérsult 2012. aasta teisel poolel, kui iildine
olukord finantsturgudel paranes. See oli suurel mééral tingitud euroalalt parit nn erakordsete ris-
kide vdhenemisest parast seda, kui augustis-septembris olid vélja kuulutatud rahapoliitilised otse-
tehingud. Rahaturu intressimédrad langesid koigis EL 10 riikides peale Rumeenia. Sealne tdus oli
seotud mitme asjaoluga: nditeks pangad korrigeerisid oma ootusi Rumeenia keskpanga baasintres-
simédra ja likviidsusolukorra arengu suhtes; lisaks on Rumeenia keskpank alates 2012. augustist
karmistanud likviidsuse pakkumise tingimusi. Aktsiahinnad kasvasid 2012. aastal EL 10 riikides
keskmiselt 11%, mis on pisut vihem kui euroala 16%. Kdige rohkem tdusid aktsiahinnad Taanis ja
Poolas (vastavalt 28% ja 25%), Bulgaarias vaid pisut ja jiid Rumeenias valdavalt samaks.

RAHAPOLIITIKA
Koigi EL 10 riikide rahapoliitika esmane eesmérk on hinnastabiilsus. Sellegipoolest olid riikide
rahapoliitilised strateegiad ka 2012. aastal vdga erinevad (vt tabel 11).

Tabel |1 Euroalaviliste ELi liikmesriikide ametlikud rahapoliitilised strateegiad

Rahapoliitiline strateegia Viiring Kirjeldus
Bulgaaria Vahetuskursi juhtimine Bulgaaria leev Vahetuskursieesmérk: seotud vahetuskurss 1,95583 BGN/EUR
valuutakomitee siisteemis.
Tsehhi Inflatsiooni otsejuhtimine Tsehhi kroon Inflatsioonieesmérk: 2% +1 pp. Juhitav ujukurss.
Taani Vahetuskursi juhtimine Taani kroon Osaleb ERM2s kdikumisvahemikuga +2,25% keskkursist
(7,46038 DKK/EUR).
Lati Vahetuskursi juhtimine Lati latt Osaleb ERM2s kdikumisvahemikuga £15% keskkursist

(0,702804 LVL/EUR). Jatkab iihepoolse kohustusena +1%
koikumisvahemiku siisteemi.

Leedu Vahetuskursi juhtimine Leedu litt Osaleb ERM2s kdikumisvahemikuga +15% keskkursist
(3,45280 LTL/EUR). Jétkab iihepoolse kohustusena valuuta-
komitee siisteemi.

Ungari Inflatsiooni otsejuhtimine Ungari forint Inflatsioonieesmérk: keskpika perioodi eesmirk alates 2007.
aastast 3% (£1 protsendipunkt eesmérgi saavutamise (jérel)
hindamiseks). Vaba ujukurss.

Poola Inflatsiooni otsejuhtimine Poola zlott Inflatsioonieesmark: 2,5% +1 pp (THI 12 kuu kasv). Vaba
ujukurss.
Rumeenia Inflatsiooni otsejuhtimine Rumeenia leu Inflatsioonieesmérk: 3,0% £1 pp 2011. aasta ja 2012. aasta

18puks ning 2,5% +1 pp aasta 15puks alates 2013. aastast.
Juhitav ujukurss.
Rootsi Inflatsiooni otsejuhtimine Rootsi kroon Inflatsioonieesmark: THI aastane muutus 2%. Vaba ujukurss.
Uhendkuningriik Inflatsiooni otsejuhtimine Naelsterling Inflatsioonieesmirk: 2% (THI 12 kuu kasv). Ule itheprotsen-
dipunktise kdikumise korral peab Inglise keskpanga
president kirjutama rahapoliitika komitee nimel avaliku kirja
rahandusministrile. Vaba ujukurss.

Allikas: EKPS.
Mirkus. Uhendkuningriigi puhul on THI sama mis UTHI.
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2011. aasta detsembris ja 2012. aasta juulis langetas EKP oma baasintressimaérasid 25 baaspunkti
vorra. See kujundas keskkonna mitme EL 10 riigi keskpanga meetmetele. Oma baasintressimééra-
sid langetasid mitu Kesk- ja Ida-Euroopa keskpanka ning Taani keskpank. Parast seda, kui Taani
keskpank oli mitu korda jérjest (viimati juulis) oma baasintressiméérasid langetanud, oli tema hoiu-
sesertifikaatide intressimédr —0,20% (2011. aasta detsembris +0,30%), laenuintressimaér 0,20%
(varem 0,70%) ning jooksevkonto intressiméér ja diskontomadr 0,00%ni (varem vastavalt 0,25%
ja 0,75%). Liti keskpank langetas oma refinantseerimismééra kokku 100 baaspunkti vorra 2,5%ni.
Rumeenia keskpank jatkas 2012. aasta esimeses kvartalis oma baasintressimiéra langetamist, mis
toimus kolmes sammus — iga kord 25 baaspunkti — ja millega baasintressiméadr langes 5,25%ni.
Pérast seda jdeti baasintressiméddr samaks. Rootsi keskpank langetas oma repoméidra majan-
dus- ja inflatsioonivéljavaadete halvenemise tdttu kokku 75 baaspunkti vorra 1,00%ni. Ungari
keskpank 1d6dvendas oma rahapoliitikat, langetades oma baasintressimddra 2012. aasta
augustist 2013. aasta veebruarini kokku 175 baaspunkti vorra 5,25%ni. Poola keskpank tostis
mais oma repoméadra 25 baaspunkti vorra, kuid langetas seda jille novembris, detsembris, jaa-
nuris ja veebruaris (iga kord 25 baaspunkti vorra), nii et repomééraks jai 2013. aasta veebruari
16pus 3,75%. Oma baasintressimédrasid langetas ka Tsehhi keskpank, kelle repoméér oli 2012.
aasta 10pus 0,05%.

Lisaks eespool kirjeldatud baasintressiméérade muutmistele kasutas Taani keskpank 2012. aasta
esimesel poolel ka valuutaturgudele sekkumist, et takistada Taani krooni kallinemist. Eesmérk
oli sdilitada Taani krooni ja euro vahetuskursi stabiilsus ning samal ajal vdhendada laenuint-
ressimééra ning hoiusesertifikaatide intressimééra vahet, et sedasi véltida rahaturu liihiajaliste
intressimddrade koikumist. TSehhi keskpank andis méarku valmidusest kasutada TSehhi krooni
kurssi vahendina oma rahapoliitika otsustavamaks 16dvendamiseks. Inglise keskpank aga lisas
oma varaostukavasse veebruaris 50 miljardit naela ja juulis veel 50 miljardit. Sellega seoses kas-
vas keskpanga reservidega ostetud varade koguvéartus 2012. aasta 16puks 375 miljardi naelani
(2011. aastal 275 miljardit). Peale selle votsid Inglise keskpank ja Uhendkuningriigi riigikassa
kasutusele laecnuandmistegevuse rahastamisskeemi (ingl Funding for Lending Scheme), mis teeb
pankadele kéttesaadavaks odava rahastamise ning motiveerib neid oma laenuandmistegevust
laiendama. Ungari keskpank véttis ka kasutusele uue pikaajalise likviidsust suurendava instru-
mendi ja on valmis kdivitama hiipoteegitagatisega vdlakirjade ostukava kohe, kui hakkab keh-
tima hiipoteegitagatisega volakirjade universaalne emiteerimismudel. Likviidsust suurendava
instrumendi mote oli tdiendada pangandussiisteemi likviidsuspuhvrit ning aidata sektoril vihen-
dada oma varade ja kohustuste mittevastavust. Liti keskpank alandas oma kohustusliku reservi
mééra tihe protsendipunkti vorra, arvestades inflatsiooni langustrendi ja sellega finantssektori
vOimet teha oma vahendeid jérjest rohkem kéttesaadavaks kogu majandusele. Samal ajal vottis
Leedu keskpank kasutusele piirangutega avaturuoperatsioonid, et aidata pankadel optimeerida
oma likviidsuse juhtimist.

Intressiméérade langetamine EL 10 riikides oli iildjoontes seotud inflatsioonitempo arvatava aeg-
lustumisega keskpikas perspektiivis. Lisaks tehti seda selleks, et tdiendavalt toetada riigi majan-
majandusviljavaate vastu. Rahapoliitika kurss jdi EL 10 riikides keskmiselt toetavaks. Rahaturu
reaalintressiméiédrade puhul — ex ante néitajad — vdis tdheldada suurt langust (Bulgaarias, TSehhis,
Ungaris ja Uhendkuningriigis). Kui vaadata ex post niitajaid, siis langesid liihiajalised reaalint-
ressimédrad enamikus riikides ja jdid keskmiselt negatiivseks. Kokkuvdttes kajastas rahapoliitika
toetav kurss tagasihoidlikku inflatsioonivéljavaadet, aga ka enamiku EL 10 riikide majanduse
taastumise ebakindlust.
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2012. aastal hakkas EKP uus hoone juba nihtavalt rikastama Frankfurdi panoraami. Korghoone kerkis eeldatust monevorra
kiiremini — lisandus ligikaudu iiks korrus kuue pdeva jooksul.



2. PEATUKK

KESKPANGA OPERATSIOONID
JA TEGEVUS

| RAHAPOLIITILISED OPERATSIOONID,
VALUUTATURUOPERATSIOONID JA
INVESTEERINGUD

I.1 RAHAPOLIITILISED OPERATSIOONID

2012. aastal kasutas eurosiisteem rahapoliitilistest instrumentidest avaturuoperatsioone, nagu
niiteks pohilised refinantseerimisoperatsioonid, pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid ja
peenhéélestusoperatsioonid, aga ka piisivoimalusi ning kohustusliku reservi ndudeid. 2012. aasta
septembris kuulutas EKP vilja uue mittestandardse meetme, nn rahapoliitilise otsetehingu tingi-
mused. Meetme eesmirk on tagada rahapoliitika nduetekohane iilekandumine ning rahapoliitika
iihtsus kogu euroalal. Teine tagatud vdlakirjade ostukava 16ppes kavakohaselt 31. oktoobril 2012.
Pérast rahapoliitiliste otsetehingute otsuse vastuvotmist 1dpetati ka vaértpaberituruprogramm.

2012. aastal muutis ndukogu EKP baasintressiméérasid iihel korral (vt joonis 31).
11. juulil 2012 langetati pohiliste refinantseerimisoperatsioonide ning laenamise ja hoiustamise piisi-
voimaluse intressimdirasid 25 baaspunkti vOrra vastavalt 0,75%, 1,50% ja 0,50%ni. Intressimédrade
vahemikku hoiti seega 150baaspunktisena (75 baaspunkti kummalgi pool pohiliste refinantseeri-
misoperatsioonide fikseeritud intressimééra).

Rahapoliitika rakendamisel olid 2012. aastal val- Joonis 31 EKP intressimiirad ja iiledoturu
davad eurosiisteemi joupingutused finantsturgude  RUEEHIUEED

teatavates osades valitsevate pingete leevendami-
seks ja rahapoliitika lilekandemehhanismi héirete
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vastaspoolte noudlus, peegeldades seega nende
likviidsuseelistusi. Pangandussiisteemi noudlus
eurosiisteemi pakutava likviidsuse jarele kasvas
jarsult parast kahte kolmeaastast refinantseerimis-
operatsiooni, kus 800 eri vastaspoole vahel jao-
tati enam kui 1000 miljardit eurot. Sellega seoses
tousis pangandussiisteemi kogundudlus likviid- 02
suse jarele 2012. esimesel poolel iile 1200 mil- 00 ‘ [
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Allikas: EKP.

1 Kolmekuuliste pikemaajaliste refinantseerimisoperatsioonide intressiméddrad kehtestati pohiliste refinantseerimisoperatsioonide keskmise

intressimééra alusel konkreetse pikemaajalise operatsiooni kogu kestuseks.
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Joonis 32 Pooleliolevate rahapoliitiliste operatsioonide maht
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Allikas: EKP.

2012. aasta 12 arvestusperioodil (18. jaanuar 2012 — 15. jaanuar 2013) oli euroala pangandus-
siisteemi keskmine pidevane likviidsusvajadus (autonoomsete tegurite? ja kohustusliku reservi
summa) 487,6 miljardit eurot ehk 4% suurem kui 2011. aasta 12 arvestusperioodil. See véiike
tous oli tingitud iihelt poolt autonoomsete tegurite 47% kasvust keskmiselt 381,6 miljardi euroni
(vt joonis 33) ning teiselt poolt kohustusliku reservi nduete mirkimisviérsest vihenemisest
seoses EKP ndukogu 2011. aasta detsembri otsusega langetada kohustusliku reservi méira
alates 18. jaanuaril 2012 algavast arvestusperioodist 2%]It 1%ni. Pohiosa autonoomsete tegurite
kasvus oli valitsussektori hoiustel, mis suurenesid 2012. aastal oluliselt. Kohustusliku reservi
nduded vidhenesid 2012. aasta 12 arvestusperioodil keskmiselt 106 miljardi euroni (2011.
aasta 12 arvestusperioodil 208 miljardit).

Ulereserve  (arvelduskontol olevate vahendite ja kohustusliku reservi nduete vahe)
oli 2012. aastal kuus keskmiselt 208,7 miljardit eurot ehk aasta esimesel kuuel arvestusperioodil
(18. jaanuar — 10. juuli 2012) keskmiselt 4,61 miljardit eurot ja aasta viimasel kuuel arvestuspe-
rioodil (11. juuli 2012 — 15. jaanuar 2013) 412,74 miljardit, mis on pisut rohkem kui varasema-
tel aastatel (2011. aasta 12 arvestusperioodil 2,53 miljardit eurot, 2010. aasta 12 arvestusperioodil
1,26 miljardit eurot).

Pérast seda, kui 2012. aasta juulis langetati hoiustamise piisivdimaluse intressiméér nullini, hak-
kasid iilereservid kasvama, kuna pankade jaoks ei olnud enam vahet, kas kasutada hoiustamise
pilisivdimalust voi jitta oma {ilereservid arvelduskontodele (vt joonis 33). Ulereservide pie-
vane keskmine oli 2012. aasta esimesel kuuel arvestusperioodil 29,7 miljardit eurot ja viima-

2 Autonoomsed tegurid on need kirjed eurosiisteemi bilansis, mis mdjutavad krediidiasutuste arvelduskontodel olevaid vahendeid, kuid ei
allu otseselt EKP likviidsusjuhtimisele, nagu néiteks ringluses olevad pangatihed ja valitsuste hoiused.
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Joonis 33 Euroala likviidsustegurid 2012
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Allikas: EKP.

sel kuuel arvestusperioodil 419,9 miljardit. Hoiustamise piisivdimalust kasutati esimesel kuuel
arvestusperioodil pdevas keskmiselt 701,9 miljardi euro ulatuses. Viimasel kuuel arvestusperioodil
langes see néitaja 282,8 miljardi euroni.

AVATURUOPERATSIOONID

2012. aastal kasutas eurosiisteem rahaturu likviidsuse juhtimiseks pdhilisi refinantseerimisope-
ratsioone, korralisi kolmekuulisi pikemaajalisi refinantseerimisoperatsioone, eritéhtajaga (iihe
arvestusperioodi pikkusi) refinantseerimisoperatsioone, kolmeaastaseid pikemaajalisi refinantseeri-
misoperatsioone ning peenhéilestusoperatsioone. Koik likviidsust suurendavad operatsioonid pea-
vad olema tdielikult tagatud.

Pohilised refinantseerimisoperatsioonid toimuvad korraliselt iga nddal ja nende tdhtaeg on tava-
liselt iiks nddal. Need annavad traditsiooniliselt esimesena marku EKP rahapoliitilisest kursist.
Pdhiliste refinantseerimisoperatsioonide suhteline tihtsus aga vdhenes ajutiselt parast kolmeaas-
taseid pikemaajalisi refinantseerimisoperatsioone, arvestades suurt iilelikviidsust. 2012. aastal
viidi kdik 52 pdhilist refinantseerimisoperatsiooni lébi fikseeritud intressiméddraga pakkumis-
menetlustena, milles rahuldati koik pakkumised. Avaturuoperatsioonideks kdlblike vastaspoolte
arv langes 2012. aastal 2298ni (2011. aastal 2319). Samal ajal langes euroala rahaloomeasutuste
arv 2012. aasta 13puks 7059ni (2011. aasta 16pus 7533). Keskmiselt osales 2012. aasta pohilistes
refinantseerimisoperatsioonides 95 vastaspoolt. Pdhiliste refinantseerimisoperatsioonide kesk-
mine jaotatud maht kogu aasta arvestuses oli 98 miljardit eurot (2011. aastal 159 miljardit), kus-
juures aasta esimesel poolel oli see ligikaudu 20% vidiksem kui teisel. 7. mértsil 2012 arveldati
pohiline refinantseerimisoperatsioon, kus osales kdige vihem vastaspooli (65) ja jaotati kdige
vaiksem maht (17,5 miljardit eurot). Kdige rohkem vastaspooli (169) oli 22. veebruaril arvel-
datud operatsioonis, kdige suurem jaotatud maht (180,4 miljardit eurot) aga 27. juunil arvelda-
tud operatsioonis.
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2012. aastal oli korralistes kolmekuulistes pikemaajalistes refinantseerimisoperatsioonides, eri-
tdhtajaga refinantseerimisoperatsioonides ja tdiendavates pikemaajalistes refinantseerimisope-
ratsioonides jaotatud likviidsuse maht keskmiselt 1022 miljardit eurot pdevas. Keskmiselt jaotati
korralistes kolmekuulistes pikemaajalistes refinantseerimisoperatsioonides 14,4 miljardit eurot.
See néitaja kdikus kogu 2012. aasta jooksul, olles vdikseim oktoobris (6,2 miljardit eurot) ja suu-
rim juunis (26,3 miljardit eurot). Uhekuulistes eritihtajaga refinantseerimisoperatsioonides jao-
tati keskmiselt 17,8 miljardit eurot keskmiselt 26 vastaspoole osavotul. 1. mértsil 2012 arvelda-
tud kolmeaastases pikemaajalises refinantseerimisoperatsioonis® jaotati 800 vastaspoole vahel
kokku 529,5 miljardit eurot. Teine sarnane operatsioon oli toimunud 22. detsembril 2011. Selles
osales 523 vastaspoolt, kelle vahel jaotati 489,2 miljardit eurot.

Lisaks avaturuoperatsioonidele, mida EKP kasutab oma rahapoliitika rakendamiseks, saab EKP pak-
kuda kolblikele vastaspooltele ka likviidsust teistes vadringutes (vt kdesoleva peatiiki punkt 1.2).

VAARTPABERITURUPROGRAMM

EKP ndukogu otsusega loodi 2010. aasta mais vadrtpaberituruprogramm. Selle ajutise programmi
eesmark oli kdrvaldada héired euroala volavéartpaberituru monedes osades ning taastada rahapo-
liitika tilekandemehhanismi nduetekohane toimimine. Programmi rakendasid eurosiisteemi port-
fellihaldurid, kes ostsid jérelturgudele sekkumise korras teatavaid euroala riigivolakirju. Ostud
tehti 2010. aasta maist 2011. aasta mirtsini ning 2011. aasta augustist 2012. aasta veebruarini.
Rahapoliitiliste otsetehingute tehniliste tiksikasjade véljakuulutamisega 6. septembril 2012 Ioppes
ka viirtpaberituruprogramm. Selle raames lisatud likviidsuse vdhendamine toimub ka edaspidi
nagu varem. Programmi raames ostetud véértpabereid hoitakse tdhtajani. Programmi tipphetkel
oli eurosiisteemil programmi raames vairtpabereid ostetud kokku arveldussummas 219,5 miljardit
eurot (2012. aasta 16pus 208,7 miljardit).*

TEINE TAGATUD VOLAKIRJADE OSTUKAVA

2011. aasta oktoobris tegi EKP ndukogu teatavaks teise tagatud volakirjade ostukava. Kava algatati
selleks, et parandada pankade ja ettevotete rahastamistingimusi ning ergutada panku oma klienti-
dele laenamist jatkama voi laiendama. Eurosiisteem sai selle raames osta euroalal emiteeritud euro-
des nomineeritud kdlblikke ja tagatud vdlakirju kavandatud nominaalsummas 40 miljardit eurot.
Ostud tehti 2011. aasta novembrist kuni 2012. aasta oktoobri 1dpuni nii esmas- kui ka jarelturgudel
ja nende nominaalvéértus oli kokku 16,418 miljardit eurot. Kavas ette ndhtud tdit summat dra ei
kasutatud, kuna esmasturgudel ei emiteeritud piisavalt tagatud vdlakirju ning samal ajal andsid kol-
meaastased pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid positiivseid tulemusi. Kava raames oste-
tud volakirju on kavas hoida téhtajani.

EKP noukogu otsustas kasutada mdlema kava raames kogutud portfelli vahendeid véértpaberilae-
nude andmiseks. Laenuandmine on vabatahtlik ning toimub vaartpaberite keskdepositooriumide
pakutavate vaartpaberilaenuvdimaluste kaudu voi vastavate repotehingutena kdlblike vastaspool-
tega. Ehkki see laenuandmisvaldkond on mahult jadnud piiratuks, peetakse turu nduetekohase
toimimise seisukohalt otstarbekaks, et mdlema kava raames ostetud vaartpaberid on pohimotteli-
selt laenatavad.

3 Selle operatsiooni intressimiéraks on kogu selle kestuseks fikseeritud pohiliste refinantseerimisoperatsioonide keskmine intressiméér.
Alates 27. veebruarist 2013 on vastaspooltel vdimalus iiks kord nédalas (iganddalase pdhilise refinantseerimisoperatsiooni arveldamispde-
val) teises kolmeaastases operatsioonis laenuks saadud summasid (vdi osa neist) tagasi maksta.

4 Viartpaberituruprogrammi kohta vt EKP 10. mai 2010. aasta pressiteade, EKP 14. mai 2010. aasta otsus védrtpaberituruprogrammi loo-
mise kohta ja eurosiisteemi iganddalased finantsaruanded.
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RAHAPOLIITILISED OTSETEHINGUD

2012. aasta augustis kuulutas EKP ndukogu vélja rahapoliitilised otsetehingud (ingl Outright
Monetary Transactions), mille tehnilisi Uksikasju tdpsustati septembris®. Nende tehingute
eesmiark on tagada rahapoliitika nduetekohane iilekandumine ning rahapoliitika {ihtsus
kogu euroalal.

Uhe tingimusena peavad rahapoliitiliste otsetehingute puhul rangelt olema tiidetud Euroopa
Finantsstabiilsuse Fondi / Euroopa stabiilsusmehhanismi (EFSFi/ESMi) programmi tingimu-
sed. Sellise tingimuslikkuse eemirk on tagada, et valitsused viivad ellu vajalikud reformid ja
hoiavad eelarvedistsipliini. EKP ndukogu kaalub rahapoliitiliste otsetehingute tegemist siis,
kui need on vajalikud rahapoliitika seisukohast ja programmi tingimused on téielikult tdidetud,
ning 16petab need kohe, kui nende eesmérgid on tdidetud voi kui nad on vastuolus makroma-
jandusliku kohandamisprogrammi vOi ennetava programmiga. Rahapoliitilised otsetehingud
tulevad kone alla ka EFSFi/ESMi tulevaste makromajanduslike kohandamisprogrammide voi
ennetavate programmide (nt tdiendavate tingimustega seotud krediidiliin) puhul. Neid voi-
dakse kaaluda ka liitkmesriikide puhul, kes juba osalevad makromajanduslikus kohandamis-
programmis ja kes taastavad juurdepddsu volakirjaturgudele. Rahapoliitilisi otsetehinguid ei
teostata programmi ldbivaatamise ajal ja nendega jéitkatakse siis, kui on kindel, et programmi
jargitakse.

Tehingud on suunatud tulukdvera lilhemale otsale ja neid tehakse valdavalt iihe- kuni kolmeaas-
taste riigivolakirjadega. Rahapoliitilistel otsetehingutel ei ole eelnevalt kindlaks méiratud kvantita-
tiivseid mahupiiranguid. Eurosiisteem kavatseb rahapoliitiliste otsetehingute raames euroala riikide
emiteeritud volakirju ostes aktsepteerida samavaarset kohtlemist (pari passu) erasektori laenuand-
jate voi muude laenuandjatega. Rahapoliitiliste otsetehingute kaudu lisatud likviidsus steriliseeri-
takse tdielikult, nagu ka véirtpaberituruprogrammi puhul. Rahapoliitiliste otsetehingute portfell on
aga samas labipaistvam kui vdértpaberituruprogrammi oma. 2012. aasta 16puks ei oldud veel raha-
poliitilisi otsetehinguid tehtud.

EUROOPA FINANTSSTABIILSUSE FONDI / EUROOPA STABIILSUSMEHHANISMI ESINDAMINE

2011. aasta detsembris sai EKP oma ndukogu heakskiidu tegutsemaks Euroopa Finantsstabiilsuse
Fondi (EFSF) / Euroopa stabiilsusmehhanismi (ESM) esindajana EFSFi jaoks vdlakirjade jarelturul
tehtavates sekkumistes. 2012. aasta juunis anti teada, et kdik selleks vajalikud ettevalmistused on
tehtud. 2012. aasta 16puks ei olnud siiski tihtki tehingut tehtud.

PEENHAALESTUSOPERATSIOONID

Viirtpaberituruprogrammi raames lisatud likviidsuse vihendamiseks korraldas EKP iga nddal peen-
hailestusoperatsioone, et koguda iihenddalase téhtajaga hoiuseid summas, mis vastas kuni eelnenud
reedeni arveldatud vaértpaberituruprogrammi tehingute mahule. Need peenhdilestusoperatsioonid
korraldati muutuva intressiméddraga pakkumismenetlustena pakkumisintressi lilemmaéairaga, mis
vastas kehtivale pohilise refinantseerimisoperatsiooni intressiméérale. Véartpaberituruprogrammi
16ppedes andis EKP teada, et programmi raames lisatud likviidsuse vihendamine toimub ka edas-
pidi nagu varem. Lisaks andis EKP teada, et ka rahapoliitiliste otsetehingutega lisatav likviidsus
steriliseeritakse. 14. detsembril 2011 peatati peenhdélestusoperatsioonide korraldamine likviidsus-
olukorra tasakaalustamiseks arvestusperioodi viimasel pdeval.

5 VtEKP 6. septembri 2012. aasta pressiteade, mis on avaldatud EKP veebisaidil.
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PUSIVOIMALUSED

Vastaspooled vdivad iileddlikviidsuse saamiseks kolbliku tagatise vastu voi lileddhoiuste paigutami-
seks eurosiisteemi omal algatusel kasutada kaht eurosiisteemi piisivoimalust. 2012. aasta 15pu seisuga
sai laenamise piisivoimalust kasutada 2321 vastaspoolt ja hoiustamise piisivdimalust 2910 vastas-
poolt. Hoiustamise piisivdimalust kasutati 2012. aasta esimesel poolel palju. Kdige suurem summa,
827,5 miljardit eurot, hoiustati 5. mértsil. Kuna 2012. aasta juulis langetati hoiustamise piisivdimaluse
intressiméér nullini ja pangad eelistasid seetdttu jitta vahendeid pigem oma arvelduskontodele (vt ees-
pool), vihenes hoiustamine aasta esimese kuue arvestusperioodi 701,9 miljardilt eurolt aasta viimasel
kuuel arvestusperioodil 282,8 miljardi euroni. Hoiustamise piisivdimalust kasutati aasta 12 arves-
tusperioodil péevas keskmiselt 484,3 miljardi euro ulatuses (2011. aasta 12 arvestusperioodil
120 miljardit eurot ja 2010. aasta 12 arvestusperioodil 145,9 miljardit eurot). 2012. aastal kulges
hoiustamise piisivoimaluse kasutamine igal arvestusperioodil iildjoontes sarnaselt: perioodi alguses
olid summad védiksemad, kuid suurenesid edaspidi sedamddda, kuidas itha enam vastaspooli tditis
oma kohustusliku reservi nduded. Laenamise piisivoimalust kasutati paevas keskmiselt 1,76 mil-
jardi euro ulatuses (2011. aastal 2,1 miljardit ja 2010. aastal 0,62 miljardit eurot).

KOHUSTUSLIKU RESERVI SUSTEEM

Euroala krediidiasutused peavad eurosiisteemi arvelduskontodel hoidma kohustuslikku reservi.
1999. aastast kuni 2011. aastani moodustasid kohustuslikud reservid 2% krediidiasutuste reser-
vibaasist. 8. detsembril 2011 otsustas EKP ndukogu tdiendava krediidikvaliteedi parandamise
meetmena alandada alates 18. jaanuaril 2012 algavast arvestusperioodist kohustusliku reservi
médra 2%lIt 1%le. Kohustusliku reservi nduded moodustasid 2012. aasta 12 arvestusperioodil
keskmiselt 106 miljardit eurot, mis on pool 2011. aasta 12 arvestusperioodi nduetest. Et eurosiis-
teem tasustab reservihoiuseid oma pdhiliste refinantseerimisoperatsioonide intressiméirale vastava
médraga, ei pane kohustusliku reservi siisteem pangandussektorile maksukohustust.

LAENUOPERATSIOONIDEKS KOLBLIKUD VARAD

Nagu on sétestatud EKPSi pdohikirja artiklis 18.1, on eurosiisteemi kdigis laenuoperatsioonides
ndutav piisav tagatis. See on keskpanganduse tava kogu maailmas. Tagatise piisavus tdhendab,
et eurosiisteem peab suurel médral olema kaitstud laenuoperatsioonides tekkida vdiva kahju eest
(vt riskijuhtimise kohta ldhemalt allpool). Lisaks tagab eurosiisteem selle, et piisav tagatis on kétte-
saadav paljudele vastaspooltele, nii et eurosiisteem saab oma rahapoliitilistes operatsioonides pak-
kuda likviidsust mahus, mida ta peab vajalikuks.

Eurosiisteem aktsepteerib koikides oma laenuoperatsioonides tagatisena mitmesuguseid varasid.
See eurosiisteemi tagatiste raamistikule omane joon, nagu ka asjaolu, et juurdepéés eurosiisteemi
avaturuoperatsioonidele antakse laiale vastaspoolte ringile, on pingelistel aegadel kdige rohkem
rahapoliitika rakendamist toetanud. Operatsioonilise raamistiku paindlikkus on eurosiisteemil vai-
maldanud suurendada vajalikul mééral likviidsust, et taastada rahaturu toimimine finantskriisi ajal,
ilma et vastaspoolte jaoks oleks tekkinud suuremaid probleeme tagatistega.

2012. aastal vottis eurosiisteem hulga meetmeid tagatiste kéttesaadavuse sdilitamiseks ja paran-
damiseks vastaspoolte jaoks. Alates 9. veebruarist 2012 on euroala keskpankadel lubatud ajutise
lahendusena ja EKP ndukogu sdnaselge loa korral aktsepteerida eurosiisteemi laenuoperatsioo-
nides tagatisena tdiendavaid krediidindudeid, mis vastavad teatavatele kolblikkuskriteeriumi-
dele. Selliste nduete aktsepteerimisega kaasnev vastutus jadb keskpankadele, kes lubavad neid
tagatisena kasutada. Peale selle laiendati 29. juunil 2012 teatavate varaga tagatud viairtpabe-
rite kdlblikkuskriteeriume. Lisaks anti 9. novembril 2012 teada, et edaspidi hakatakse ajutiselt
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tagatisena aktsepteerima ka turukolblikke volainstrumente, mis on nomineeritud muus vééringus
kui euro, st USA dollarites, naelsterlingites ja Jaapani jeenides, ning mis on emiteeritud ja mida
hoitakse euroalal.

2012. aastal oli tagatiseks sobivate turukolblike varade maht keskmiselt 13,7 triljonit eurot ehk 8%
rohkem kui 2011. aastal (vt joonis 34). Selle tdusu taga oli eelkdige tagatiseta pangavdlakirjade
sagedasem aktsepteerimine tagatisena. Keskvalitsuse vdlakirjad summas 6,1 triljonit eurot moo-
dustasid koigi kolblike tagatiste summast 44%. Nendele jirgnesid tagatiseta pangavolakirjad
(2,4 triljonit eurot ehk 18%) ja tagatisega pangavdlakirjad (1,6 triljonit eurot ehk 12%). Kdlblike
tagatiste hulka kuuluvad peale turukdlblike ka turukdlbmatud varad, peamiselt krediidinduete kujul
(nimetatakse ka pangalaenudeks). Erinevalt turukdlblikest varadest ei ole potentsiaalselt tagatiseks
sobivate turukdlbmatute varade hulka lihtne modta. 2012. aastal esitati turukdlbmatuid varasid
tagatiseks summas 0,6 triljonit eurot.

Vastaspoolte esitatud tagatiste keskmine summa kasvas 2012. aastal 2448 miljardi
euroni (2011. aastal 1824 miljardit; vt joonis 35). Keskmine laenujddk kasvas samal ajal
seoses 2011. aasta detsembris ja 2012. aasta mdrtsis arveldatud kahe kolmeaastase pikemaaja-
lise refinantseerimisoperatsiooniga 1131 miljardi euroni (2011. aastal 538 miljardit). Seetdttu
vihenes 2012. aastal selliste tagatiste osatéhtsus, mida rahapoliitilistes operatsioonides saadud lae-
nude tagamiseks ei kasutatud, kuid nende absoluutsumma kasvas pisut. Tagatiste iilejadgi suurus
viitab sellele, et koondtasandil eurosiisteemi vastaspooltel tagatiste puudust ei olnud.

Joonis 34 Aktsepteeritavad turukolblikud Joonis 35 Eurosiisteemi laenuoperatsioo-
varad nides esitatud tagatised ja rahapoliitiliste
operatsioonide laenujaak
(mld EUR) (mld EUR)
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siisteemi vastaspoole makseviivituse risk. Selle
maandamiseks noutakse vastaspooltelt piisavat
tagatist. Vastaspoole makseviivituse tekke korral aga ohustaksid eurosiisteemi ka tagatisvara reali-
seerimisega kaasnevad krediidi-, turu- ja likviidsusriskid. Operatsioonid, kus likviidsust pakutakse
vélisvaluutas ja tagatis on nomineeritud eurodes voi kus likviidsust pakutakse eurodes ja tagatis on
nomineeritud vélisvaluutas, kitkevad aga valuutariski. Et vdhendada koiki neid riske vastuvdetava
tasemeni, on eurosiisteem kehtestanud tagatisena aktsepteeritavatele varadele korged kvaliteedindu-
ded, hindab tagatisi iga péev ning vitab vajaduse korral riskijuhtimismeetmeid.

Ettevaatuse mottes on eurosiisteem loonud puhvri, et korvata voimalikke puudujdike, mis tulene-
vad oma kohustused tditmata jatnud vastaspoolte esitatud tagatiste 1oplikust realiseerimisest. Puhvri
suurus vaadatakse igal aastal 1dbi kuni esitatud tagatiste realiseerimiseni ja olenevalt kahjude hiivi-
tamise tdendolisusest.

Uldisemalt deldes jilgitakse ja kvantifitseeritakse laenuoperatsioonide finantsriske eurosiisteemi
tasandil jooksvalt ning nendest teavitatakse korraparaselt EKP otsustusorganeid.

2012. aastal otsustas EKP ndukogu teha tagatiste kdlblikkuskriteeriumidesse ja riskiohjeraamis-
tikku mitu kohandust.

EKP ndukogu tegi 2012. aastal mitu otsust eurosiisteemi krediidihindamisraamistiku kohta. 4. april-
lil kiitis EKP noukogu krediidihindamisraamistikus kasutamiseks heaks Creditreform Rating AG
reitinguvahendi. 5. juulil tegi EKP ndukogu otsuse, et kolme reitinguvahendit, mis ei vasta Basel 11
raamistikus sétestatud makseviivituse méératlusele — agentuuride ICAP, Coface Servigos Portugal
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ja Cerved omi —, eurosiisteemi krediidihindamisraamistikus ajutiselt ei kasutata. Eurosiisteemi kre-
diidihindamisraamistiku tulemusseire parandamiseks tegi EKP noukogu 28. novembril otsuse, et
konealuses raamistikus aktsepteeritavate krediidihindamissiisteemide kiitajad peavad tulemusseire
andmeid esitama liigendatult. Lisaks peavad nad esitama allkirjastatud tdendi selle kohta, et esita-
tud tulemusseire andmed on tdpsed ja kehtivad. 19. detsembril kiitis EKP ndukogu heaks Sloveenia
keskpanga krediidihindamissiisteemi kasutamise eurosiisteemi krediidihindamisraamistikus.

Seoses rangemate libipaistvusstandardite kehtestamisega varaga tagatud véartpaberitele tegi EKP
ndukogu 5. juulil 2012 otsuse, et eurosiisteemi tagatisvarade raamistikku kuuluvate varaga tagatud
vadrtpaberite puhul hakatakse rakendama laenualase teabe noudeid. EKP ndukogu andis teada ka
kuupédevad, millest alates see ndue hakkab eri varaklasside puhul kehtima, ja vastavad tilemineku-
perioodid. Uhtlasi teatas EKP ndukogu, et varaga tagatud viirtpaberite puhul, mille kohta on laenu-
andmed esitatud, kasutatakse andmete esitamise nouete tditmise ning esitatud andmete digeaegsuse,
sidususe ja tdielikkuse kontrollimiseks tihtset andmebaasi, mis omistab neile ka punktvairtused.
Need véljendavad ainult seda, kuivord on eurosiisteemi tagatiste raamistikus ette ndhtud nduded iga
asjaomase vaartpaberi puhul tdidetud.

2012. aastal todtas eurosiisteem vilja ka asjakohased riskiohjemeetmed, mis tdiendavad EKP
ndukogu otsuseid siilitada tagatiste kattesaadavus vastaspoolte jaoks. Esiteks, seoses tdienda-
vate krediidinduete ajutise aktsepteerimisega tagatistena (vt eespool) vottis eurosiisteem vastu
iildsuunised, et tagada piisavus kolblikkuskriteeriumide ja riskiohjemeetmete puhul, mille EKP
ndukogu peab eelnevalt heaks kiitma. Teiseks, kui EKP ndukogu tegi otsuse langetada alates
29. juunist 2012 teatavate varaga tagatud véaartpaberite reitingukiinnist ja muuta nende kdlblikkus-
kriteeriume, vottis ta ka vastu selliste vaartpaberite riskiohjeraamistiku, mis tagab eurosiisteemile
piisava kaitse.

1.2 VALUUTATURUOPERATSIOONID JA OPERATSIOONID TEISTE KESKPANKADEGA

2012. aastal eurosiisteem valuutaturgudele ei sekkunud. Samuti ei sooritanud EKP valuutaturuope-
ratsioone ERM2s osalevate vadringutega. EKP ja IMFi alalist kokkulepet, mis vdimaldab IMFil
algatada tehinguid oma arvestusiihikutega (SDRid) EKP nimel teiste IMFi arvestusiihikute omani-
kega, 2012. aastal ei kasutatud. 2011. aastal kasutati seda viiel korral.

EKP ajutist vahetustehingute liini USA Foderaalreservi Siisteemiga, mis avati 2007. aastal ja
voeti uuesti kasutusele 2010. aasta mais, et leevendada pingeid USA dollarit kasutavatel Euroopa
rahastamisturgudel, pikendati 13. detsembril 2012 kuni 1. veebruarini 2014. Tihedas koostdos
muude keskpankadega pakkus eurosiisteem vastaspooltele kolbliku tagatise vastu USA dolla-
rites rahastamist operatsioonides, mis toimusid repotehingute vormis ning mis teostati piiramatu
mahuga ja fikseeritud intressimddraga pakkumismenetlustena. Peale nende korraliste iganiddalaste
seitsmepdevaste operatsioonide korraldas EKP ka 2012. aastal koostods USA, Inglise, Jaapani ja
Sveitsi keskpangaga iga nelja nidala tagant USA dollarites likviidsust suurendavaid operatsioone
tahtajaga 84 pdeva. 2012. aastal tegi eurosiisteem 50 seitsmepédevast operatsiooni, aasta 10pus
ithe 14péevase operatsiooni ja 13 operatsiooni tdhtajaga 84 péeva. Ajutisi vastastikuseid vahetuste-
hingute liine, mille EKP ning Inglise, Jaapani ja Sveitsi keskpank olid 2011. aastal sisse seadnud, et
suurendada oma vdimet {ileilmset finantssiisteemi paremini likviidsusega varustada ja leevendada
pingeid finantsturgudel, 2012. aastal ei kasutatud. Sellegipoolest peetakse neid finantsturgude pin-
gete leevendamisel kasulikuks varuvdimaluseks, millega saab toetada rahaturge likviidsusega ja
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vihendada rahastamisriske. Liine pikendati 13. detsembril 2012 kuni 1. veebruarini 2014. Uhtlasi
tegi EKP ndukogu otsuse, et EKP korraldab ka edaspidi ajutiselt korralisi USA dollarites likviidsust
suurendavaid operatsioone tihtaegadega ligikaudu iiks néddal ja kolm kuud.

Kokkuleppel Inglise keskpangaga otsustas EKP ndukogu 12. septembril 2012 pikendada
Inglise keskpangaga sdlmitud ajutiste vahetustehingute kokkulepet 30. septembrini 2013.
17. detsembril 2010 sdlmitud kokkulepe pidi algselt 1dppema 28. septembril 2012. Kdnealuse
kokkuleppe alusel saab Inglise keskpank pakkuda vajaduse korral EKP-le eurode vastu
kuni 10 miljardit naelsterlingit. Kokkulepe lubab ennetava meetmena pakkuda naelsterlingis lik-
viidsust lirimaa keskpangale Iiri pangandussiisteemi mis tahes ajutiste likviidsusvajaduste rahul-
damiseks selles vadringus.

1.3 INVESTEERINGUD

EKP kasutab investeerimiseks nii oma vilisreserviportfelli kui ka oma rahalisi vahendeid.
Investeerimine, mis toimub eraldi rahapoliitilistest programmidest, nagu néiteks rahapoliitilised
otsetehingud, vddrtpaberituruprogramm ja teine tagatud volakirjade ostukava, on korraldatud nii,
et investeerimisotsuste tegemisel ei ole vdoimalik kasutada siseteavet keskpanga poliitilise tege-
vuse kohta.

VALISVALUUTARESERVIDE HALDAMINE

EKP vilisreserviportfell koostati algselt euroala riikide keskpankade vilisreservide iilekannetest.
Portfelli koosseis muutub aja jooksul, kui muutub investeeritud vara viértus, aga ka seoses EKP
valuutaturu- ja kullaoperatsioonidega. EKP vilisreservide peamine otstarve on tagada, et eurosiis-
teemil on oma valuutaturuoperatsioonideks, kus kasutatakse ELi-viliseid védaringuid, vajaduse kor-
ral piisavalt likviidseid vahendeid. Nende haldamise eesmargid on tdhtsuse jérjekorras likviidsus,
turvalisus ja tasuvus.

EKP vilisreserviportfellis on USA dollarid, Jaapani jeenid, kuld ja SDRid. Dollari- ja jeenireserve
haldavad aktiivselt EKP ja euroala keskpangad, kes soovivad osaleda EKP esindajatena. EKP
investeerimistegevuse tShustamiseks on alates 2006. aasta jaanuarist kasutusel olnud nn valuu-
taspetsialiseerumise mudel. Selle kohaselt antakse igale keskpangale vai iihiselt tegutsevale kesk-
pangariithmale, kes soovib osaleda EKP vilisreservide haldamises, tavaliselt hallata osa USA
dollari voi Jaapani jeeni portfellist.®

EKP vilisreservi varade netovaértus’ jooksvate vahetuskursside ja turuhindade juures langes 2012.
aasta 10puks 64,8 miljardi euroni (2011. aasta 16pus 65,6 miljardit). Sellest 43,8 miljardit eurot
moodustasid vilisvaluutad ning 21 miljardit kuld ja SDRid. Vilisreserviportfelli vadrtuse vdhene-
mine oli tingitud Jaapani jeeni 13% odavnemisest euro suhtes. Osaliselt kattis selle kahjumi port-
fellihaldusega saavutatud kapitali- ja intressitulu suurenemine. 2012. aasta 16pu vahetuskursside
juures moodustasid USA dollarites nomineeritud varad EKP vélisvaluutareservist 79%, Jaapani jee-
nides nomineeritud varad aga 21%. Kulla ja SDRide véartus suurenes pisut tinu kulla ligikaudu 4%
kallinemisele 2012. aastal (eurodes arvestatuna).

6  Selle kohta ldhemalt vt artikkel ,,Portfolio management at the ECB” EKP kuubiilletaani 2006. aasta aprilli numbris.

7 Vilisreservi varade netovadrtus on ametliku reservvara véirtus, vélja arvatud vélisvaluuta vahetustehingute turuvéirtuses kajastatud
puhasvairtus, pluss residentide vilisvaluutas nomineeritud hoiused miinus ette kindlaks méaratud valisvaluutahoiuste netovahenemine
seoses repo- ja forvardtehingutega. Andmeallikate tiksikasjade kohta vt EKP veebisait.
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OMAVAHENDITE HALDAMINE

EKP omavahendite portfell koosneb EKP sissemakstud kapitali investeeritud vastaskirjest ning
tema iildreservfondis hoitavatest summadest ja eraldistest vahetuskursi-, intressimééra-, krediidi-
ja kullahinna riskide katteks. Portfelli otstarve on tagada vajalikud vahendid EKP tegevuskulude
katteks. Selle haldamise eesmirk on viia oodatav tulu maksimumini, pidades kinni nullkahjumi
ndudest teataval kindlustunde tasemel. Portfellivahendeid investeeritakse eurodes nomineeritud fik-
seeritud tulumééraga varadesse.

Portfelli viértus jooksvate turuhindade juures kasvas 2012. aasta 16puks 18,9 miljardi euroni
(2011. aasta Idpus 15,9 miljardit). See kasv oli seotud EKP sissemakstud kapitali suurenemisega
27. detsembril 2012, vahetuskursi-, intressimééra-, krediidi- ja kullahinnariski katteks loodud eral-
dise suurenemisega ning vdhemal méiral ka investeerimiskasumiga.

Arvestades, et tagatud volakirjade teise ostukava ja védrtpaberituruprogrammi (ning ka vdimalike
rahapoliitiliste otsetehingute) eest vastutab tegevusharu, kus hallatakse ka omavahendite portfelli,
otsustati 2012. aastal kasutada EKP omavahendite portfelli haldamisel valdavalt passiivset stiili.
Otsus tehti selleks, et investeerimisotsuste tegemisel ei oleks vdimalik kasutada siseteavet kesk-
panga poliitilise tegevuse kohta.

INVESTEERIMISE NING RAHAPOLIITILISTE PORTFELLIDEGA SEOTUD RISKIJUHTIMISKUSIMUSED
Finantsriske, mida EKP oma investeerimistegevuses ja rahapoliitiliste portfellide (vairtpaberitu-
ruprogramm ning esimene ja teine tagatud volakirjade ostukava) puhul kannab, jilgitakse ja moo-
detakse tdhelepanelikult. Selleks on kehtestatud tdpne piirmédrade siisteem. Piirméirade jargimist
kontrollitakse iga pdev. Lisaks tagab korrapirane aruandlus, et koik sidusriihmad saavad nende ris-
kide kohta piisavalt teavet. Nagu juba olemas olevate rahapoliitiliste portfellide puhul, on ka raha-
poliitiliste otsetehingutega seotud riske kavas tihelepanelikult jalgida ja mdota. Nendesse on sisse
ehitatud kaks téhtsat riske maandavat meedet: esiteks tingimus, et ostud tehakse ainult teatud aja
jooksul ja ainult majanduspoliitika eduka rakendamise korral, ning teiseks tingimus, et ostetakse
ainult instrumente, mille jarelejadnud tdhtaeg on 1-3 aastat.

2012. aastal jitkas EKP oma investeerimisoperatsioonide ja rahapoliitiliste portfellide riskijuhti-
misraamistikku toetava IT-infrastruktuuri tShustamist.

Uks tururiski kvantifitseerimise meetod on riskivéirtuse ehk nn VaR-meetod. Niiteks kui votta
lahteandmeteks kindlustunde tase 95%, perioodi pikkus iiks aasta ja varahinna kdikumise kestus
iiks aasta, on EKP investeerimisportfelli riskivédrtus 2012. aasta 31. detsembri seisuga 8,98 mil-
jardit eurot (2011. aasta 30. detsembri seisuga 13,08 miljardit).® Kui vdtta sama néitaja puhul vara-
hinna kdikumise kestuseks iihe aasta asemel viis, on tulemuseks riskivaértus 12,30 miljardit eurot
(2011. aasta 30. detsembri seisuga 12,16 miljardit). Tururisk on valdavalt seotud valuuta- ja kul-
lahindade kdikumisega. EKP investeerimisportfellide madal intressiméérarisk peegeldab asjaolu,
et nende portfellide modifitseeritud kestus oli 2012. aastal suhteliselt lithike.

8 Need hinnangud ei sisalda kahe tagatud vdlakirjade ostukava ja vdértpaberituruprogrammi tururiski, kuna neid portfelle hoitakse kuni
tdhtajani ja neid hinnatakse amortiseeritud soetushinna alusel, mida véaértuse languse korral korrigeeritakse.
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2 MAKSE- JA VAARTPABERIARVELDUSSUSTEEMID

Eurosiisteemi  pohikirjajargne iilesanne on maksesiisteemide sujuva t66 edendamine.
Maksesiisteemid ning védrtpaberite kliiringu- ja arveldussiisteemid on peamised infrastruktuurid,
mis on vajalikud turumajanduse digeks toimimiseks. Nad on hiddavajalikud kaupade, teenuste ja
finantsvarade eest tehtavate maksete tShusaks liikumiseks ning nende sujuv toimimine on darmiselt
oluline keskpanga rahapoliitika rakendamiseks ning véaringu, finantssiisteemi ja kogu majanduse
stabiilsuse ja usaldusvéérsuse sdilitamiseks. Selle iilesande tiitmisel kasutab eurosiisteem kolme
lahenemisviisi: tdidab operatiivfunktsiooni ja jirelevaatamisiilesandeid ning toimib kataliisaatorina
(teise ja kolmanda ldhenemisviisi kohta tédpsemalt vt 3. peatiiki punktid 4 ja 5). Operatiivfunktsiooni
tdites vOib eurosiisteem vastavalt EKPSi pohikirjale pakkuda véimalusi tdhusate ja usaldusvéérsete
kliiringu- ja maksesiisteemide tagamiseks.

2.1 TARGET2

Eurosiisteem kiitab eurodes tehtavate suuremahuliste ja kiireloomuliste maksete jaoks TARGET2
siisteemi. TARGET?2-1 on iihtse rahapoliitika teostamises ja eurorahaturu sujuvas toimimises olu-
line roll. See pakub keskpangarahas reaalajalise arveldamise teenust ja suurt turuulatust. Siisteemis
toddeldakse ilma maksete vairtuse iilem- voi alampiirita kiireloomulisi ja suurmakseid. Samuti
on siisteemis hakatud arveldama mitmesuguseid muid makseid. Siisteem pohineb iihtsel tehnilisel
infrastruktuuril ehk tihisplatvormil. Uhisplatvormi pakuvad ja kiitavad eurosiisteemi nimel iihiselt
kolm keskpanka — Saksamaa, Prantsusmaa ja Itaalia keskpank (Deutsche Bundesbank, Banque de
France ja Banca d’Italia).

2012. aasta detsembri seisuga oli TARGET?2 siisteemis 985 otseosalejat. TARGET?2 kaudu ktte-
saadavate pankade koguarv maailmas (koos filiaalide ja tiitarettevotetega) ulatus 55 000ni. Peale
selle arveldati siisteemis 82 kdrvalsiisteemi sularahapositsioone.

OPERATSIOONID TARGET2s

2012. aastal toimis TARGET?2 sujuvalt ja selles arveldati suurel arvul euromakseid. Siisteemi turuosa
jéi stabiilseks: TARGET?2 kaudu tehtud maksete véddrtus moodustas 92% euro suurmaksesiisteemi-
des sooritatud maksete koguvairtusest. 2012. aastal toodeldi siisteemis kokku 90 671 378 tehingut,
mis annab keskmiseks 354 185 tehingut pdevas. TARGET?2 kogukéive 2012. aastal oli 634 132 mil-
jardit eurot, s.o keskmiselt 2477 miljardit eurot péevas. Tabelis 12 on esitatud TARGET2s 2012.
aastal sooritatud maksete lilevaade koos eelmise aasta vordlusandmetega.

Tabel 12 Maksed TARGET2s

Kaiive (mld EUR) Maht (tehingute arv)
2011 2012 Muutus (%) 2011 2012 Muutus (%)
Kogu TARGET2
Kokku 612 936 634 132 3.4 89 565 697 90 671 378 1,2
Pdeva keskmine 2385 2477 3.8 348 505 354185 1,6
Allikas: EKP.

Mirkus. TARGET tootas 201 1. aastal 257 pdeva ja 2012. aastal 256 paeva.
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TARGET? kogukéideldavus® ulatus 2012. aastal 100%ni.

Aasta jooksul toodeldi 99,98% tihisplatvormi kaudu tehtud maksetest viie minuti jooksul ja tinu
headele tulemustele olid osalejad siisteemi to6ga rahul.

KOOSTOO TARGET2 KASUTAJATEGA

Eurosiisteem hoiab TARGET? kasutajatega tihedaid suhteid. Euroala riikide keskpangad ja riikide
TARGET2 kasutajariihmad kohtusid 2012. aastal korrapéraselt. Peale selle toimusid eurosiisteemi
TARGET?2 té6riihma ja Euroopa krediidisektori iihenduste TARGETi t66riihma iihised poolaasta-
koosolekud, kus arutati TARGET2 t66kiisimusi iileeuroopalisel tasandil. 2011. aastal nende kahe
toorithma esindajatest loodud ajutine toorithm jétkas oma t66d, késitledes peamisi TARGET2 mdju-
tavaid muutusi, nagu nditeks siisteemi TARGET2-Securities (T2S) ithendamine. Muude strateegi-
liste kiisimustega tegeldi euromaksete strateegia kontaktriihmas (Contact Group on Euro Payments
Strategy). See on foorum, kus osalevad kommerts- ja keskpankade kdrgemad esindajad.

SUSTEEMI VERSIOONIUUENDUSTE HALDAMINE
Eurosiisteem peab ddrmiselt tahtsaks TARGET?2 arendamist, et tosta veelgi siisteemi pakutavat tee-
nindustaset ja rahuldada siisteemis osalejate vajadusi.

Vottes arvesse, kui palju on T2Si ettevalmistamisega seoses tehtud joupingutusi, otsustas
eurosiisteem 2011. aastal, et 2012. aastal TARGET?2 iga-aastast versiooni uuendamist ei toimu.
Sellele vaatamata jétkas eurosiisteem 2012. aastal t66d TARGET?2 kallal, valmistudes siisteemi
T2Siga ithendamiseks vajalikeks kohandusteks. Tehti 16plik otsus teenuste kohta, mida TARGET2
hakkab pakkuma oma kasutajatele sularahatoimingute toetamiseks T2Sis. Need teenused avatakse
kasutajatele T2Si kdivitamisel. Eurosiisteem alustas ka TARGET?2 uutele valdkonnastandarditele
(ISO 20022) iileviimise strateegia labivaatamist. Otsustati, et kdik praegused sGnumistandardid
tuleb asendada ISO 20022 vastavate standarditega 2017. aasta novembriks kavandatud ,,suure
paugu” stsenaariumi kohaselt.

TARGET2s OSALEVAD RIIGID

TARGET2s osalevad kdik euroala riigid ning selle kasutamine on eurosiisteemi rahapoliitiliste
operatsioonidega seotud maksekorralduste arveldamises kohustuslik. Euroalavéliste ELi liik-
mesriikide keskpankadel on digus tihineda TARGET2ga vabatahtlikult, et hdlbustada eurodes
nomineeritud tehingute arveldamist nendes riikides. Oigusliku ja majandustegevuse poole pealt
vastutab iga keskpank oma siisteemikomponendi haldamise ja oma kasutajariihmaga suhete
hoidmise eest. Peale selle osaleb TARGET2s kaugjuurdepddsu kaudu moni muus EMP riigis
asuv finantsasutus.

Pracgu on TARGET2ga iihinenud ELi 24 liitkmesriigi keskpangad ja nende kasutajariithmad:
17 euroala ja 6 euroalavilise riigi keskpangad ning EKP.!°

9 Kaiideldavuse tase — aeg, mil osalejad said TARGET?2 selle tooajal takistusteta kasutada.
10 Bulgaaria, Taani, Lti, Leedu, Poola ja Rumeenia.
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2.2 TARGET2-SECURITIES

TARGET2-Securities (T2S) on eurosiisteemi tulevikuteenus véértpaberite arveldamiseks keskpan-
garahas. Kdimas on projekti arendusetapp. Siisteem on kavas kédivitada 2015. aasta juunis. Peaacgu
kaiki Euroopa véirtpaberitehinguid hakatakse arveldama T2Sis, mis tagab olulise mastaabisédstu ja
arvelduskulude vihenemise. Kuna T2S kaotab erinevused piiriiileste ja riigisiseste arvelduste vahel,
on siisteemi néol tegemist olulise labimurdega Euroopa tihtse kapitalituru loomisel, mis annab kogu
kauplemisjargses sektoris tugeva aluse tohususe ja konkurentsi suurendamiseks. T2S voimaldab
mirkimisviairset kokkuhoidu tagatiste ja likviidsuse vallas, mis on eriti téhtis ajal, mil finantstur-
gude ebastabiilsuse ja reguleerimisvaldkonna uute arengusuundade tulemusel suureneb itha enam
ndudlus korge kvaliteediga tagatiste jarele. See iihtlustab turuprotsesse ja holbustab seega arveldus-
osakondade protsesside sujuvamaks muutmist.

2012. aasta juuni 16puks olid 22 véartpaberite keskdepositooriumi, st peaaegu kdik euroala kesk-
depositooriumid ja viis euroalavilist keskdepositooriumi, T2Si raamlepingule!! alla kirjutanud.
Nende keskdepositooriumide arvele langeb peaaegu 100% eurodes arveldatavast kdibest ning
arvestades nende varast liitumist siisteemiga, vabastatakse nad T2Si liitumistasust. Lisaks allkir-
jastas Taani keskpank juunis védringu lisamise lepingu'? ja ndustus tegema Taani krooni T2Sis
kittesaadavaks alates 2018. aastast. Kdnealuste lepingute allkirjastamine téhistab rohkem kui kaks
aastat véldanud lepingulébirddkimiste l0ppemist. Sellegipoolest jaédb T2S avatuks ka uutele osa-
listele. Euroalavilised keskpangad ja vaértpaberite keskdepositooriumid vdivad vééringu lisamise
lepingu voi raamlepingu allkirjastada hiljem. Edaspidi peavad viaérpaberite keskdepositooriumid
siiski tasuma liitumistasu.

T2Si raamlepingus ndhakse ette eurosiisteemi ja nende védrtpaberite keskdepositooriumide digused ja kohustused, kes annavad oma
arveldusfunktsiooni iile eurosiisteemile.

12 T2Si védringu lisamise leping reguleerib eurosiisteemi ja nende euroalaviliste riikide keskpankade suhteid, kes vdimaldavad oma vaa-
ringu kasutamist T2Sis.

Joonis 37 T2Sis osalevad vdirtpaberite keskdepositooriumid

* BOGS (Kreeka)

« Centralny depozitar cennych papierov (Slovakkia)

« Clearstream Banking (Saksamaa)

« Depozitarul Central (Rumeenia)

« Eesti Vaartpaberikeskus (Eesti)

« Euroclear Belgium (Belgia)

« Euroclear Finland (Soome)

* Euroclear France (Prantsusmaa)

« Euroclear Nederland (Madalmaad)

« Iberclear — BME Group (Hispaania)

« Interbolsa — Sociedade Gestora de Sistemas de Liquidagdo e
de Sistemas Centralizados de Valores Mobiliarios (Portugal)

« KDD - Centralna Klirinsko Depotna Druzba (Sloveenia)

+ Kézponti Elszamolohaz és Ertéktar — KELER (Ungari)

« Lietuvos centrinis vertybiniy popieriy depozitoriumas (Leedu)

¢ LuxCSD (Luksemburg)

« Malta Stock Exchange (Malta)

* Monte Titoli (Itaalia)

* NBB-SSS (Belgia)

« Osterreichische Kontrollbank (Austria)

« SIX SIS (Sveits)

* VP LUX (Luksemburg)

* VP Securities (Taani)
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Arvestades nende kahe lepingu joustumist, kehtestati 1. juulist 2012 uus juhtimisstruktuur. Uus
juhtimisstruktuur, mille aluseks on jitkuvalt turu ulatusliku kaasamise ja ldbipaistvuse pohi-
mdtted, annab eurosiisteemi lepingulistele osapooltele suurema mdjuvdimu ja jadb kehtima ka
parast T2Si kdivitamist. See on jagatud juhtimis-, nduande- ja tootasanditeks. Esimene tasand
holmab T2Si juhatust, mis vastutab projekti ja siisteemi igapdevase juhtimise eest, ning véartpa-
berite keskdepositooriumide juhtriihma, mis esindab eurosiisteemis iihtselt vairtpaberite kesk-
depositooriume. Nouandetasandil koondab T2Si ndukogu koiki sidusriihmi, s.o keskpankasid,
vadrtpaberite keskdepositooriume ja pangandusringkondi, samuti reguleerijaid, jarelevaatajaid
ja pangandussektorit. Riigisisesed kasutajariihmad on ametlikuks liiliks riigisiseste turgude ja
ndukogu vahel. Tootasandil toetavad juhtimistasandi organeid EKP T2Si programmitalitus ja
tehnilised toorithmad.

2012. aastal tehti méarkimisvéérseid tehnilisi edusamme. Muu hulgas avaldas eurosiisteem T2Si
kasutusjuhendi ning kasutajavajaduste kirjelduse, kasutajate siisteemide funktsionaalsusele esitata-
vate iiksikasjalike tingimuste ning tdoprotsesside kirjelduse parandatud versioonid. Koik neli T2Si
platvormi arendamise ja kditamise eest vastutavat keskpanka (Saksamaa, Hispaania, Prantsusmaa
ja Itaalia keskpank) lopetavad vajaliku tarkvara (pohifunktsioonid) arendamise eecldatavalt 2013.
aasta esimeses kvartalis ning on teinud selle testimises edusamme. Viirtpaberite keskdepositooriu-
mid ja riikide keskpangad viisid oma teostatavushindamised 15pule 2012. aasta juunis ning nende
tulemuseks oli enam kui 30 muutmistaotlust. Véartpaberite keskdepositooriumid ja eurosiisteem
leppisid 2012. aasta 10pus kokku iilemineku ajas ja kolmes etapis, mis peaksid kavakohaselt toi-
muma ajavahemikul 2015. aasta juunist kuni 2016. aasta novembrini. 2013. aasta alguses jitkus
arutelu alternatiivsete lahenduste iile, et tasakaalustada paremini lileminekuga seotud joupingutusi.
Pérast seda on kavandatud erakorraline etapp véértpaberite keskdepositooriumide jaoks, kelle puhul
iileminek ei ole toimunud kavakohaselt.

Edusamme tehti ka T2Si iihenduvuse valdkonnas, st nende vorkude valikus, mille kaudu turuosali-
sed ja vadrtpaberite keskdepositooriumid saavad saata T2Sile korraldusi ja votta T2Silt vastu sdnu-
meid. 2011. aastal algatatud pakkumismenetluse tulemusel anti litsentsid kahele lisandvéirtusega
vorguteenuse osutajale. Eurosiisteem 18petas pShiosas ka eriliini teenusega (tehakse turundudluse
olemasolu korral kéttesaadavaks paralleelselt mdlema lisandvairtusega vorguteenusega) seotud
digusraamistiku tdiendamise.

Turuosalised rohutasid, et selleks, et T2Sist oleks maksimaalselt kasu, peab siisteemil kauplemis-
jérgse keskkonna iihtlustamisel olema suurem osa. T2Si iihtlustamise juhtrithm toetab T2Si ndu-
kogu tegevust mitmes iihtlustamisega seotud valdkonnas ning koostas 2012. aastal kolmanda T2Si
iihtlustamisaruande, mis avaldatakse 2013. aasta alguses. T2Si tihtlustamistegevuse ja selle mdju
kohta Euroopa finantsldimumisele vt tdpsemalt 3. peatiiki punkt 4.

2.3 PHRIULESTE TAGATISTE ARVELDAMISE KORD

Kolblikku vara voib kasutada tagatisena eurosiisteemi kdikides laenuoperatsioonides mitte iiksnes
riigisiseselt, vaid ka piiriiileselt. Tagatiste piirililene mobiliseerimine euroalal toimub peamiselt
keskpankadevahelise piiriiileste tagatiste haldamise raamistiku (CCBM) ja euroala vairtpaberiar-
veldussiisteemide (SSS) vaheliste kdlblike ithenduste kaudu. Esimest lahendust pakub eurosiisteem,
teine on aga turu algatus. Peale selle saab piiritileseid tagatisi erandkorras mobiliseerida litkmesrii-
kide keskpankade kontodel vilismaises (rahvusvahelises) véartpaberite keskdepositooriumis.
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Eurosiisteemi hallatavate piiriiileste tagatiste (sh nii turukdlblik kui ka turukdlbmatu vara) maht
oli 2012. aasta 16pus 643 miljardit eurot (201 1. aasta 16pus 731 miljardit eurot). 2012. aasta 16pus moo-
dustasid piirililesed tagatised kdigist eurosiisteemile antud tagatistest 22,8% (2011. aastal 29,9%).

TAGATISTE HALDAMISE TEENUSED

Keskpankadevaheline piiriiileste tagatiste haldamise raamistik jdi ka 2012. aastal eurosiisteemi
rahapoliitilistes ja pédevasisestes laenuoperatsioonides piiriiileste tagatiste iilekandmise pea-
miseks kanaliks. CCBMi kaudu hoiustatud varad véhenesid 2011. aasta 16pu 434 miljardilt
eurolt 2012. aasta Idpuks 354 miljardi euroni. Piiriiilesed tagatised, mida hoitakse erandlikult liik-
mesriikide keskpankade kontodel vilismaistes (rahvusvahelistes) véartpaberite keskdepositooriu-
mides, ulatusid 2012. aasta 16pus 134 miljardi euroni.

CCBM Kkdivitati 1999. aastal ajutise lahendusena ja kuna selle aluseks on minimaalse iihtlustamise
pohimdte, on turuosalised soovinud raamistiku tdiustamist. Tépsemalt soovivad nad, et (turukdlb-
likke) varasid ei oleks enne seda, kui need CCBMi kaudu tagatisena mobiliseeritakse, enam vaja
suunata investeerivast védrtpaberite keskdepositooriumist tagasi emitendi keskdepositooriumi ja et
kolmepoolseid tagatiste haldamise teenuseid, mida praegu saab kasutada ainult riigisisesel tasandil,
saaks kasutada ka piiriiileselt. Eurosiisteem toetab nende tiiustuste kasutuselevotmist CCBMis ning
valmistab praegu ette nende lisamist raamistikku 2014. aastal.

Eurovéirtpaberite arveldamise ja tagatiste mobiliseerimisega seotud kiisimusi eurosiisteemi laenuope-
ratsioonides arutati euro véartpaberiinfrastruktuuride kontaktgrupis (Contact Group on Euro Securities
Infrastructures), kuhu kuuluvad turuinfrastruktuuride, turuosaliste ja keskpankade esindajad.

LIIKMESRIIKIDE VAARTPABERIARVELDUSSUSTEEMIDE VAHELISED KOLBLIKUD UHENDUSED

Piiriiileseid tagatisi saab mobiliseerida ka riikide viértpaberiarveldussiisteemide vaheliste iihen-
duste abil. Need iihendused on eurosiisteemi laenuoperatsioonide jaoks kolblikud siiski ainult juhul,
kui nad vastavad siisteemi kasutusstandarditele. Kui véartpaberid on kdlblike tihenduste kaudu teise
vaartpaberiarveldussiisteemi {ile kantud, saab neid kohapeal kehtiva korra kohaselt kasutada sama-
moodi nagu mis tahes riigisiseseid tagatisi. Otse- ja kaudithenduste kaudu mobiliseeritud tagatiste
védrtus kahanes 2011. aasta 16pu 175 miljardilt eurolt 2012. aasta 16puks 156 miljardi euroni.

2012. aastal lisati kdlblike ithenduste loetellu liks uus otseiihendus ja jéeti vélja kolm. Osapoolte kdsu-
tuses oli 2012. aasta 1opus 52 otse- ja 8 kaudiihendust, millest aktiivselt kasutatakse vaid vaheseid.

3 PANGATAHED JA MUNDID

ELi toimimise lepingu artikli 128 kohaselt on EKP ndukogul ainudigus anda luba europangatihtede
emiteerimiseks Euroopa Liidus. Neid pangatéhti voivad emiteerida EKP ja litkmesriikide keskpangad.

3.1 EUROPANGATAHTEDE JA -MUNTIDE RINGLUS

EUROPANGATAHTEDE JA -MUNTIDE NOUDLUS

2012. aasta 16pus oli ringluses 15,7 miljardit europangatéhte koguvéartuses 912,6 miljardit eurot.
Aastavaremoliringluses 14,9 miljarditpangatihte koguvairtuses 888,6 miljarditeurot(vtjoonis 38).
Vidrtuse poolest oli ringluses kdige rohkem 50- ja 500curoseid pangatédhti: aasta Ipu seisuga
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Joonis 38 Ringluses olevate europangatih- Joonis 39 Ringluses olevate europangatdh-
tede arv ja vaartus tede arv nimivaartuste kaupa
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vastavalt 35% ja 32%. Mahu poolest oli ringluses kdige rohkem 50euroseid pangatéhti: 41% koi-
gist ringluses olevatest pangatéhtedest (vt joonis 39). Ringluses olevate europangatdhtede védrtus
kasvas 2012. aastal 2,7% ja maht 4,9%. 50curoste pangatihtede aastane kasvumaéir oli tilekaa-
lukalt suurim, 6,5%; sellele jargnesid 20- ja 10eurosed 4,7%ga ja Seurosed 4,4%ga. 500euroste
pangatdhtede kasvumaédr, mis oli varasematel aastatel olnud mérkimisvidrne, muutus negatiiv-
seks (-2,0%).

Hinnanguliselt on véartuse poolest 20-25% ringluses olevatest europangatéhtedest (see néitaja on
tdendoliselt selle vahemiku tilemise piiri ldhedal) véljaspool euroala ja valdavalt euroala naaberrii-
kides. Europangatihtede netotarnimine euroala finantsasutuste poolt euroalast véljapoole suurenes
eelneva aastaga vorreldes 2012. aastal 19% ehk 2,1 miljardit eurot. Europangatéhti — peamiselt
suure nimivédrtusega pangatdhti — hoitakse véljaspool euroala valuuta hoidjatena ja tehingute arvel-
damiseks rahvusvahelistel turgudel.

2012. aastal suurenes ringluses olevate euromiintide koguarv (st netoringlus, mis ei hdlma
euroala keskpankade hoitavaid varusid) 4,4% ehk 102,0 miljardini. Kd&igist ringluses ole-
vatest miintidest moodustasid véikese nimivéartusega, s.o 1-, 2- ja Ssendised miindid 62%.
2012. aasta 1dpus oli ringluses olevate miintide véartus 23,7 miljardit eurot, mis on 2,5% roh-
kem kui 2011. aasta I3pus.

PANGATAHTEDE KAITLEMINE EUROSUSTEEMIS

2012. aastal emiteerisid euroala keskpangad 33,1 miljardit pangatéhte 1,0 triljoni euro vairtuses, neile
tagastati aga 32,2 miljardit pangatihte 1,0 triljoni euro vairtuses. Need niitajad olid ldhedased 2011.
aasta nditajatele. Tdisautomaatsete rahakéitlemisseadmete abil kontrolliti 34,6 miljardi pangatéhe
ehtsust ja ringluskdlblikkust, et sdilitada ringluses olevate pangatidhtede kvaliteet ja usaldusvaérsus
vastavalt eurosiisteemi kehtestatud sortimise miinimumstandarditele. Ringluskdlbmatuks tunnistati
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ja hévitati 5,6 miljardit pangatdhte. Pangatahtede asendusmdér'3 (st nende pangatéhtede osa, mis
olid muutunud ringluskdlbmatuks ja mis tuli seetottu asenda) oli nende pangatdhtede puhul, mille
nimivaértus on kuni 50 eurot (k.a), 44% ja suurema nimivéirtusega pangatihtede puhul 9%.

Ringluses olevate pangatihtede keskmine tagastamissagedus'® oli 2012. aasta 1opus 2,16, mis
tdhendab, et keskmiselt tagastati rahatdhti euroala keskpankadele iga kuue kuu tagant. 500-euroste
pangatihtede puhul oli tagastamissagedus 0,34, 200euroste puhul 0,46 ja 100euroste puhul 0,70.
Tehingutes kdige enam kasutatavate nimivéartuste 15ikes oli néitaja aga suurem (50euroste puhul 1,56,
20euroste puhul 3,38, 10euroste puhul 4,11 ja Seuroste puhul 2,27).

3.2 PANGATAHTEDE VOLTSIMINE JA VOLTSIMISE ENNETAMINE

EUROPANGATAHTEDE VOLTSINGUD

Liikmesriikide voltsingute analiiiisi keskustesse!® lackus 2012. aastal kokku ligikaudu 531 000 volt-
situd europangatihte. Vorreldes ringluses olevate ehtsate pangatdhtede arvuga on europangatihtede
voltsingute arv jatkuvalt vdaga viéike. Joonisel 40 on kujutatud ringlusest korvaldatud voltsingute
arvu pikaajalist arengut. Vdltsitakse peamiselt 20- ja 50euroseid, mis 2012. aastal moodustasid kdi-
gist voltsingutest vastavalt 42,5% ja 40,0%. Uksikasjalik jaotus nimiviirtuste kaupa on esitatud
joonisel 41.

Ehkki Euroopa ja rahvusvaheliste organisatsioonide jatkuvaid voltsimisvastaseid meetmeid silmas pida-
des on kindlustunne euro turvalisuse suhtes tdielikult digustatud, ei tohiks see muutuda ettevaatamatu-
seks. EKP soovitab iildsusel olla vdoimalike vdltsingute suhtes jatkuvalt tdhelepanelik, meeles pidada

13 Aasta jooksul kdlbmatuks tunnistatud pangatéhtede arv jagatuna samal aastal ringluses olevate pangatdhtede keskmise arvuga.

14 Euroala riikide keskpankadele aasta jooksul tagastatud pangatihtede koguarv jagatuna samal aastal ringluses olnud pangatidhtede kesk-
mise arvuga.

15 Igas ELi liikmesriigis loodud keskused europangatihtede voltsingute esialgseks analiitisimiseks riigi tasandil.

Joonis 40 Ringlusest korvaldatud

Joonis 41 Europangatihtede voltsingud
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turvaelementide kontrollimist , katsu-vaata-kalluta” pdhimottel '° ja alati kontrollida mitut turvaelementi.
Peale selle pakutakse elukutselistele sularahakiitlejatele pidevalt koolitust nii Euroopas kui ka véljas-
pool. Lisaks avaldatakse ajakohaseid teabematerjale, et toetada eurosiisteemi voltsimisvastases vaitlu-
ses. Sama eesmérki tdidab ka EKP tihe koost66 Europoli ja Euroopa Komisjoniga.

VOLTSIMISE ENNETAMINE ULEMAAILMSEL TASANDIL

Koostdd voltsimise ennetamisel ulatub Euroopast kaugemale. Eurosiisteem osaleb aktiivselt kesk-
pankade iihise voltsimise ennetamise toorithma!’ t66s. EKP juures asub rahvusvaheline voltsimise
ennetamise keskus (International Counterfeit Deterrence Centre — ICDC), mis tegutseb nimetatud
to6rithma tehnilise keskusena. ICDC-1 on veebisait,'® millelt v3ib leida teavet ja suuniseid panga-
tahtede piltide reprodutseerimise kohta ning linke asjakohastele riikide veebisaitidele.

3.3 PANGATAHTEDE TOOTMINE JA EMITEERIMINE

TOOTMISKORD

2012. aastal oli liikmesriikide keskpankadel iilesandeks toota 8,5 miljardit europanga-
tahte. Uusi Seuroseid pangatéhti, mis lastakse ringlusse 2013. aasta mais (vt allpool), oli
sealjuures 2,9 miljardit (ligikaudu 34% toodetud pangatihtedest). Esimese seeria Seuroste pangatih-
tede tootmine ldpetati. Europangatihtede tootmine jitkus vastavalt 2002. aastal vastu voetud tootmis-
korrale, st hajutatult tihishangete kaudu. Selle korra kohaselt vastutab iga euroala liikmesriigi keskpank
teatavate nimivédrtustega pangatihtede tellimuses talle méaratud osa hankimise eest (vt tabel 13).

RAKENDUSPLAAN LIIKMESRIIKIDE KESKPANKADE SULARAHATEENUSTE SUUREMAKS UHTLUSTAMISEKS
EKP ndukogu vottis 2007. aastal vastu menetlussammude kava, mis keskpikas perspektiivis aitab
kaasa liikmesriikide keskpankade sularahateenuste suuremale {ihtlustamisele. 1. oktoobril 2012 1ak-
sid Belgia, Saksamaa, lirimaa, Kiiprose, Luksemburgi, Malta, Madalmaade, Austria ja Soome kesk-
pank iile siisteemile, mille kaudu saavad riikide

keskpangad ning riigisisesed ja rahvusvahelised

kutselised kliendid vahetada sularahatehinguid vl L) el s Geelinlion 202
késitlevaid elektroonilisi sonumeid — see oli

iiks konealuse kava veel tditmata punktidest.
Seda siisteemi reguleerivad pohimdtted on Kogus (mil- | Tootmiskohustusega liikmes-

N . jonit . iikide keskpangad
sitestatud EKP suunistes sularahateenuste and- e p;';:’iz) ML
mevahetuse kohta.!” EKP hallatav liides taga

cvanetuse xo cs lag b’ 5EUR 291530 BE, ES, FR, IT, AT
et ritkide keskpankade vahel saab sonumeid 10 EUR 1959,04 DE, GR, FR, IE, PT
vahetada eri vormingutes. See vdoimaldab kutse- 20 EUR 1703,95  CY,EE,FR,IT, MT, LU, NL,
. . . . SI, SK, FI
hs'fel k.1_1§nt1d§l, kes soovivad teha sularahatehin- . .o 1 53043 BE, DE, ES, IT
guid vélismaiste keskpankadega, saata sularaha 100 EUR 298,13 DE
viljavdtmise korraldusi vdi sissemakseteateid igg Egﬁ 58’88 DE
kohaliku keskpanga kaudu. Ulejddnud euroala :

Kokku 8 456,87

keskpangad tihinevad liidesega 2013. ja 2014.
aasta jooksul.

Allikas: EKP.

16 Vt EKP veebisaidi eurot ksitleva rubriigi (ingl ,,The €uro”) alarubriigi ,,Pangatéhed” punkt ,, Turvaclemendid”.
17 G10 egiidi all tegutsev riihm, mis koosneb 32 keskpangast ja pangatihti triikkkivast asutusest.

18 Vt http://www.rulesforuse.org.

19 20. juuli 2012. aasta suunis EKP/2012/16 (ELT L 245, 11.9.2012, 1k 3).
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Sonumite elektrooniline vahetamine lihtsustab piiriiilese sularahaveo korraldamist ning seega tdiendab
Euroopa Parlamendi jandukogu 16. novembri 201 1. aasta maérust (EL) nr 1214/2011 euro sularaha pro-
fessionaalse piiriiilese maanteeveo kohta euroala litkmesriikide vahel?’, mis joustus 30. novembril 2012.
Liidese abil saavad liikkmesriikide keskpangad omavahel teha ka hulgiiilekandeid, mis on kasulik euro-
pangatihtede teise seeria kasutuselevottu silmas pidades.

EUROPANGATAHTEDE TAASRINGLUS

Europangatéhti ringlusse tagasi lastes peavad sularahakditlejad (krediidiasutused, sularahaveo ette-
votted ja muud majandustegevuses osalejad, nagu jaemiiiijad ja kasiinod) jargima eeskirju, mis on
sitestatud otsuses EKP/2010/14 euro pangatihtede ehtsuse ja ringluskdlblikkuse kontrolli ning
taasringluse kohta?!. Kdnealuse otsuse eesmérk on tagada, et sularahaautomaatide kaudu avalikkuse
seas levitatavate pangatdhtede ehtsust ja ringluskdlblikkust on kontrollitud. Sularahakiitlejate poolt
euroala keskpankadele edastatud andmete kohaselt lasid pangatéhtede kiitluse seadmeid kasutavad
sularahakaitlejad taasringlusse ligikaudu kolmandiku 2012. aastal parast masintodtlust taasringlusse
lastud pangatihtede koguarvust.

Europangatihtede teise seeria emiteerimise ettevalmistamisega seoses on otsuse EKP/2010/14 regu-
leerimisala muudetud otsusega EKP/2012/19%, mis joustus 20. septembril 2012. Muudetud otsus
tagab, et kontrollinduded, mida sularahakéitlejad peavad europangatihtede taasringlusse laskmisel
jargima, kehtivad ka uute pangatéhtede suhtes.

VALJASPOOL EUROALA HOITAVATE EUROPANGATAHTEDE PROGRAMM

Seoses EKP ndukogu 2011. aasta otsusega laiendada viljaspool euroala hoitavate europangatéih-
tede programmi (ingl Extended custodial inventory programme — ECI) Aasiast PGhja-Ameerikasse
ja Léhis-Idasse toimus 2012. aastal avatud pakkumismenetlus. Edukad pakkujad valitakse
vélja 2013. aasta jooksul. Programm on jéitkuks ECI pilootprogrammile, mis pidi kavakohaselt
16ppema 2012. aasta jaanuaris, kuid mida pikendati kuni 2013. aasta jaanuari 10puni. ECI eesmérk
on tagada europangatidhtede torgeteta ringlus geograafiliselt kaugetes piirkondades ja anda iiksikas-
jalikku statistilist teavet europangatihtede kasutamise kohta maailmas.

EUROPANGATAHTEDE TEINE SEERIA

Eurosiisteem jatkas 2012. aastal t66d uue europangatihtede seeriaga, keskendudes uue Seurose
pangatidhe suuremahulisele tootmisele. See pangatiht on esimene, mis uuest seeriast ringlusse
lastakse. Lisaks toetas eurosiisteem asjaomaseid sidusriihmi uute pangatihtede kasutuselevotuks
valmistumisel ja jitkas uue seeria teiste nimivédrtuste arendamist. Uus seeria kannab nimetust
Europe ning selle vesimérk ja hologramm sisaldavad Kreeka miitoloogiast tuntud Europe portreed.
Nimivédrtused — 5, 10, 20, 50, 100, 200 ja 500 eurot — ja suurem osa kujunduselemente on teises
seerias samad mis esimeses.”

9. martsil 2012 otsustas EKP ndukogu, et uus Seurone pangatiht lastakse ringlusse 2. mail 2013.
Uue seeria ilejadnud nimivédrtuste ringlusse laskmise tdpne ajakava madratakse kindlaks
hiljem. Uued pangatidhed lastakse eeldatavalt ringlusse jark-jargult mitme aasta jooksul ja kas-
vavas jirjestuses. Eurosiisteem teavitab avalikkust, sularahakditlejaid ja rahakéitlustehnika toot-
jaid uute pangatdhtede kasutuselevdtu iiksikasjadest aegsasti ette. Esimese seeria pangatihed

20 ELTL316,29.11.11, Ik 1.

21 ELTL 267,9.10.10, Ik 1.

22 ELTL 253,20.9.2012, Ik 19.
23Vt http://www.newfaceoftheeuro.eu.
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jaavad seaduslikuks maksevahendiks suhteliselt pikaks ajaks ning need korvaldatakse ringlusest
jark-jargult ja sellest teavitatakse iildsust varakult ette. Isegi pérast seda, kui esimese seeria
pangatihed on ringlusest korvaldatud, saab neid tdhtajatult imber vahetada kdigis euroala
riikide keskpankades.

4 STATISTIKA

EKP todtab vilja, kogub, koostab ja levitab liikmesriikide keskpankade abiga suurt hulka statistikat,
mis toetab euroala rahapoliitikat ja EKPSi mitmesuguseid iilesandeid ning Euroopa Siisteemsete
Riskide Noukogu (ESRN) iilesandeid. Seda statistikat kasutavad ka ametiasutused (nditeks Euroopa
Komisjon makromajandusliku tasakaalustamatuse jarelevalve tulemustabelis), finantsturu osalised,
meedia ja laiem avalikkus. Euroala korralist statistikat esitati ka 2012. aastal sujuvalt ja digeaeg-
selt. Peale selle keskenduti EKP-le ja ESRNile antud iilesannete tditmiseks vajaliku teadmusbaasi
tugevdamisele, kuigi see oli piiratud vahendite tSttu keeruline. Vastavalt igal aastal ldbivaadatavale
statistika tooprogrammile tehti méarkimisvéérseid joupingutusi uute andmenduete tditmiseks eel-
kdige rahapoliitika ja finantsstabiilsuse analiilisi valdkonnas.

Kasvava andmevajadusega seotud probleeme arutati 2012. aasta aprillis iga kahe aasta tagant toi-
muval EKP statistikakonverentsil ,,Keskpanga statistika kahe eri iilesande teenistuses: hinnastabiil-
sus ja siisteemse riski maandamine”.

4.1 UUS JA TAIUSTATUD EUROALA STATISTIKA

Seoses oma kohustusega pakkuda ESRNile statistikatuge, tegeles EKP 2012. aastal aktiivselt
ESRNI riskindidikute ettevalmistamisega, mis avaldati esimest korda parast ESRNi haldusndukogu
20. septembri 2012. aasta koosolekut. Selleks et siisteemsete riskide tuvastamine riskindidikute
abil toimuks paremini, on kavas algset 45 nédidikut korraparaselt ajakohastada ja parandada (vt ka
3. peatiiki punkt 2.2).

2012. aasta septembris avaldas EKP esimest korda ka laia rahaagregaadi M3 ja euroalal erasektorile
antud laenude kohandatud statistilise moddiku, mis ei hdlma kesksete vastaspoolte kaudu tehtud
repotehinguid.

4.2 MUU ARENG STATISTIKA VALLAS

EKPS jitkas mikroandmebaaside abil statistika kéttesaadavuse ja kvaliteedi parandamist, kuivord
need on kasutajate vajaduste rahuldamisel paindlikumad ja aitavad minimeerida andmeesitajate
koormust.

Seoses sellega vottis EKP ndukogu 2012. aasta septembris vastu véaértpaberite keskandmebaasi and-
mekvaliteedihalduse raamistiku, mis koosneb suunisest EKP/2012/21 ja soovitusest EKP/2012/22.
Peale selle vottis EKP 2012. aasta oktoobris vastu midruse EKP/2012/24 vairtpaberiosaluste sta-
tistika kohta. Selles sitestatakse aruandlusnduded euroala finantsinvestoritele, kontopidajatele
ja teatavate pangandusgruppide euroala emaettevotjana tegutsevatele asutustele. Neid ndudeid
kohaldatakse vaartpaberite kaupa kogutud andmete suhtes, mis on seotud euroala (nii finants- kui
ka muude) investorite vadrtpaberiosalustega ning samuti euroalavélistele investoritele kuuluvate
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védrtpaberitega, mille on emiteerinud euroala residendid ja mida hallatakse euroalal. Andmete
kogumine algab 2014. aasta mértsis, mil hakatakse koguma andmeid 2013. aasta detsembri kohta.

Eurosiisteemi kodumajapidamiste rahandus- ja tarbimiskiisitluse esimese osa teostasid
euroala 15 riigi keskpangad (monel juhul koostdos litkmesriikide statistikaasutustega). Kiisitlus,
mille tulemused avaldatakse ilmselt 2013. aasta martsi alguses, sisaldab mikrotasandi andmeid
kodumajapidamiste reaal- ja finantsvarade, kohustuste, tarbimise ja sddstmise, sissetuleku ja to606-
hoive, tulevaste pensionidiguste, pdlvkondadevaheliste iilekandmiste ja kingituste ning riskival-
miduse kohta.

EKPS jatkas registri vdljatodtamist, kuhu kuuluvad koik ELi finantseerimisasutused, kaasa arva-
tud suured pangandus- ja kindlustuskontsernid. Asutuste ja filiaalide andmebaasi téiustatud regis-
ter (Register of Institutions and Affiliates Database — RIAD) annab kdikide finantseerimisasutuste
terviklikud loendid ja lihtsustab statistilises aruandluses nende liigitamist vastaskirjetena, kuid
lisaks toetab see ka finantsstabiilsuse analiiiisi ja hdlbustab tagatiste hindamist turuoperatsioonides.
Et RIAD oleks veelgi kasulikum, muudetakse see koostalitlusvoimeliseks (peamiselt) Euroopa mit-
tefinantsettevotete registriga EuroGroups, mida paralleelselt arendab ja juhib Eurostat.

Peale selle on véljatodtamisel terve rida muid andmekogusid. EKPS arendab vélja tiiustatud statis-
tikat kindlustussektori jaoks, mille puhul kasutataks vdimaluse korral dra andmeid, mida hakatakse
koguma Solventsus II kvantitatiivse aruandluse vormidega, mille to6tab vélja Euroopa Kindlustus-
ja Tooandjapensionide Jarelevalve (EIOPA). T66 kiib ka selle nimel, et saavutada iihtlustatud
andmeatribuutide baaskogum ja luua katseline andmeala krediidiregistritest voi muudest sarnastest
laenualastest andmekogudest périt andmete jaoks eesmérgiga taaskasutada neid mitmesuguste sta-
tistika ja analiilisidega seotud vajaduste rahuldamiseks. Maksestatistikat parandatakse seoses iihtses
euromaksete piirkonnas uuemal ajal toimunud arenguga ning eelkdige kreedit- ja otsekorraldusi
kasitleva médrusega (EL) nr 260/2012 (vt 3. peatiiki punkt 2). Lisaks arendatakse rahvusvahelistelt
kaardisiisteemidelt saadud iiksikute andmekogude alusel edasi maksekaardistatistikat.

Uldise majandusstatistika puhul teeb EKP t66d eesmirgiga avaldada kuuprognoos uute tdostus-
tellimuste kohta euroalal 2013. aastal, vottes arvesse, et Eurostat ei avalda enam sellist statistikat.
Peale selle korraldas EKP 2012. aasta mais konverentsi seoses 2013. aastal ees seisva drikinnisvara
hinnaniitajate avaldamisega.

EKP sdilitas tihedad toosuhted Eurostati ja teiste rahvusvaheliste organisatsioonidega.
Seadusandlik menetlus Euroopa rahvamajanduse ja regionaalse arvepidamise siisteemi (ESA 95)
kooskdlastamiseks 2008. aasta rahvamajanduse arvepidamise siisteemiga ja IMFi maksebilansi ja
rahvusvahelise investeerimispositsiooni kdsiraamatu kuuenda viljaandega on peaaegu 1dpule vii-
dud. Sellega paralleelselt vaadatakse 1dbi koik asjakohased EKP ja ELi digusaktid, et tagada uute
standardite rakendamine 2014. aastal.

Rahvusvahelisel tasandil toetab EKP ka finantsstatistika parandamist, osaledes eelkdige koos BISi,
Eurostati, IMFi, OECD, URO ja Maailmapangaga IMFi asutustevahelises majandus- ja rahandussta-
tistika toorithmas. Kdnealune t66rithm koordineerib ja jélgib G20 rahandusministrite ja keskpankade
presidentide toetatavaid statistikaalgatusi, mille eesmérk on iilemaailmsete teabeliinkade tditmine.
EKP aitas tdiustada ka peamiste rahvusvaheliste niitajate (Principal Global Indicators) veebisaiti,
kus 2012. aasta martsis avaldati esimest korda G20 riikide SKP kvartalikasvu koond. 2012. aastal
toetasid G20 riigid algatust, millega kéivitatakse 2013. aasta martsis {ilemaailmne juriidilise isiku
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tunnuse siisteem ja mida EKP téielikult toetab. EKP avaldas koost6ds BISi ja IMFiga véirtpaberista-
tistika kdsiraamatu kolmanda osa, milles kisitletakse omandivaartpabereid ja védrtpaberiosalusi.

Et sdilitada avalikkuse usaldust EKPSi koostatud statistika suhtes, mille pdhjal tehakse ka poliitilisi
otsuseid, peab EKPS néitama, et ta jargib koige kdrgemaid kvaliteedistandardeid. Seeparast kiitis
EKP ndukogu 2012. aasta veebruaris heaks dokumendi ,,EKPSi avalik kohustus seoses Euroopa
statistikaga” muudetud versiooni, et parandada selle kooskdla Euroopa statistikasiisteemi komitee
poolt viljatdotatud Euroopa statistika tegevusjuhisega.

EKPS on votnud endale kohustuse esitada statistikat n-0 avaliku hiivena. Seepirast teatas
EKPS 2012. aasta septembris, et annab oma avalikult kéittesaadavale statistikale tasuta juurdepédsu
ja lubab seda mis tahes drilistel voi mittedrilistel eesmérkidel taaskasutada.

5 MAJANDUSUURINGUD

Kooskodlas kogu eurosiisteemis levinud ldhenemisviisiga on EKP majandusuuringute eesmark:
a) saada uurimistulemusi, mis on vajalikud rahapoliitika ning eurosiisteemi muude iilesannete jaoks;
b) hoida t60s ja kasutada dkonomeetrilisi mudeleid majandusprognooside ja -ettevaadete tegemi-
seks ning alternatiivsete poliitiliste valikute mdju vordlemiseks ning c) suhelda akadeemiliste ja
teadusringkondadega, avaldades nditeks uurimistulemusi retsenseeritavates ajakirjades ning osale-
des teaduskonverentsidel ja neid ka korraldades. Jirgmises kahes jaotises analiiiisitaksegi peamisi
uurimisvaldkondi ja nendes 2012. aastal toimunud tegevust.

5.1 PEAMISED UURINGUSUUNAD JA TULEMUSED

EKPs tehakse majandusuuringuid detsentraliseeritult: mitmes tegevusvaldkonnas lahtuvalt vald-
konna vajadustest ja padevusest. Majandusuuringute peadirektoraadi {ilesanne on teha kdrgel tase-
mel majandusuuringuid ning koordineerida kogu EKPs tehtavat uurimistodd. Majandusuuringute
peadirektor juhib uuringute koordineerimiskomiteed, mis hoiab EKP uurimistegevust kooskdlas
EKP ja tema poliitiliste protsesside vajadustega. Uuringute koordineerimiskomitee méarab igal aas-
tal kindlaks prioriteetsed valdkonnad ning moodustab foorumi, et aidata eri tegevusvaldkondadel
teha oma uurimistegevuses koostodd. 2012. aasta peamised uurimissuunad olid jargmised: finants-
stabiilsus ning makrotasandi usaldatavusjirelevalve ja regulatsioon, rahaturud ja operatsiooniline
diinaamika ning kodumajapidamiste rahandus ja tarbimine. Koikides nimetatud valdkondades tehti
mérkimisvaérseid edusamme.

Esimeses prioriteetses valdkonnas pakkus EKPSi makrotasandi usaldatavusjdrelevalve uurin-
gute vorgustik asjaomastele EKP poliitikavaldkondadele ning ESRNile téhtsat analiiiitilist tuge
(vt 3. peatiiki punkt 2). Tehti olulisi edusamme finantsstabiilsuse ja majandusarengu vaheliste seoste
kindlaksmééramisel ning uute varajase hoiatuse indikaatorite véljatootamisel. Osa sellest uurimis-
to0st esitati vorgustiku teisel konverentsil, mis toimus 2012. aasta oktoobris Frankfurdis.

Rahaturgude ja operatsioonilise raamistiku puhul tuli muuta uurimistegevuse suunda: ,,normaal-

olukorra” jaoks valmistumise asemel keskenduti sellele, et kajastada turu toimimise olulisi muutusi
ning uusi instrumente ja muutunud regulatiivset keskkonda.
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Raha- ja eelarvepoliitika ning riigivdla valdkonnas viidi uurimistdd 16pule jargmistel teemadel: rii-
givdla riskipreemiate mdjurid, raha- ja eelarvepoliitika vastastikused mdjud ning eelarveliste muu-
tujate moju iilekandumine finantsmuutujatele.

Riikide seire ja inflatsioonidiinaamika valdkonnas tehtud uuringud hdlmasid jargmist: a) kohandu-
misega seotud kiisimused ja tasakaalustamatus; b) riikidevahelised mdjud ja seosed; ning c) konku-
rentsivdoimet méédravate tegurite teoreetilised alused. Viimati nimetatud valdkonnas oli toeks ka uus
konkurentsivdoime teadusvorgustik (CompNet).

Kodumajapidamiste rahanduse ja tarbimise vorgustik kogus 2012. aasta 1dpus viga tihtsaid mik-
roandmeid. Neid andmeid tuleb veel pdhjalikult analiitisida, kuid esialgsed tulemused néitavad, et
nende pdhjal saab eurosiisteem omandada investeerimis-, sddstmis-, laenuvStmis- ja tarbimisharju-
mustest parema arusaamise.

5.2 UURINGUTULEMUSTE LEVITAMINE: VALJAANDED JA KONVERENTSID

Nagu varasematelgi aastatel, ilmusid EKP to6tajate uurimistulemused EKP teadustoimetistes ja
iildtoimetistes. 2012. aastal avaldati 91 teadustoimetist ja 7 tildtoimetist. EKP td6tajad kirjutasid
kas ise voi koos EKP-viliste kaasautoritega 75 teadusartiklit, neist suure osa koos teiste eurosiis-
teemi majandusteadlastega. Ulejdinud artiklite autorid on konverentse ja seminare kiilastanud,
teadusvorgustikes osalenud voi teadusprojektide elluviimiseks pikemat aega EKP juures tegutse-
nud vélisteadurid.?* Nagu praeguseks on vilja kujunenud, peaks enamik artikleid ilmuma juhti-
vates retsenseeritavates teadusajakirjades. EKP to6tajad avaldasid 2012. aastal teadusajakirjades
peaaegu 100 artiklit.

Teine EKP regulaarne perioodikaviljaanne on uuringute biilletddn, mille kaudu levitatakse laie-
male iildsusele huvi pakkuvaid teadustulemusi. 2012. aastal ilmus uuringute biilletdani kolm numb-
rit. Nende artiklid olid mitmesugustel teemadel, nagu niiteks vaartpaberituruprogrammi mdoju
(,,The impact of the Securities Markets Programme*), riigisisese reguleerimise moju pankade ris-
kikditumisele vilismaal (,,Does regulation at home affect bank risk-taking abroad?‘) ning mullid,
pangad ja finantsstabiilsus (,,Bubbles, banks and financial stability*).

EKP korraldas 2012. aastal ise vdi koostdds partneritega 23 teaduskonverentsi ja seminari. Uhiselt
korraldati konverentse koos Majanduspoliitiliste Uuringute Keskusega, BISi ja nii eurosiisteemi
kui ka eurosiisteemiviliste keskpankadega. Nagu varasematelgi aastatel, oli enamik konverentse ja
seminare seotud konkreetsete uurimisprioriteetidega. Nende lirituste kavad ja ettekanded on avalda-
tud EKP veebisaidil.

Veel iiks kauakestnud uurimistulemuste levitamise viis on seminarisarjade korraldamine, millest
kaks on eriti olulised: koostoos Saksamaa keskpanga ja Finantsuuringute Keskusega korraldatavad
thisldunaseminarid ning kiilalislektorite seminarid. Tegemist on iganddalaste seminaridega, kuhu
kutsutakse vélisteadlasi tutvustama oma hiljutisi toid EKPs. EKP korraldab peale selle teisigi, pea-
miselt iihekordseid teadusseminare.

24 Vilisteadurid kiilastavad EKPd sihtotstarbeliselt vi selliste ametlike programmide raames nagu Lamfalussy stipendium.
25 Kaoik uuringute biilletddnid on avaldatud EKP veebisaidil (rubriigis ,,Publications”).
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6 MUUD ULESANDED JA TEGEVUSED

6.1 RAHALOOME JA EESOIGUSTEGA SEOTUD KEELDUDE JARGIMINE

Vastavalt Euroopa Liidu toimimise lepingu (edaspidi ,,alusleping®) artikli 271 punktile d on
EKP-le usaldatud iilesanne jilgida aluslepingu artiklites 123 ja 124 ning ndukogu méirustes (EU)
nr 3603/93 ja 3604/93 sitestatud keeldude jargimist kodigi 27 Euroopa Liidu litkmesriigi keskpanga
ja EKP enda poolt. Artikliga 123 on EKP-1 ja liikmesriikide keskpankadel keelatud anda valitsus-
tele ja ELi institutsioonidele voi asutustele arvelduslaene voi muud liiki krediiti ning osta neilt otse
volainstrumente. Artikliga 124 on keelatud kdik meetmed, millega antakse valitsustele ja ELi ins-
titutsioonidele voi asutustele eesdigusi finantsasutustes, kui need meetmed ei pohine usaldatavus-
normatiivide tditmise jarelevalve kaalutlustel. Paralleelselt EKP ndukoguga kontrollib nende sétete
taitmist litkmesriikides ka Euroopa Komisjon.

EKP jilgib ka ELi keskpankade kodumaise ja teiste liikmesriikide avaliku sektori ning ELi institut-
sioonide ja asutuste emiteeritud volainstrumentide oste jirelturul. Vastavalt ndukogu méruse (EU)
nr 3603/93 pdhjendustele ei tohi jarelturult osta avaliku sektori vdlainstrumente, et minna mddda
aluslepingu artikli 123 keelust. Sellised ostud ei tohi saada avaliku sektori kaudse rahastamise
vormiks.

Aluslepingu artiklitega 123 ja 124 ning asjaomaste ndukogu méérustega vois 2012. aastal pidada
vastuolus olevaks jargmist juhtumit. Madalmaade keskpank tegi jatkuvalt ettemakseid seoses
Madalmaade hoiuste kindlustamise kavaga. Kuigi uued seadused on vastuvotmisel, ei vii valitud
lahendus Madalmaade hoiuste kindlustamise kava kooskdlla rahaloomekeeluga, kuna selles jadks
alles teatavat laadi arvelduslaenu vdimalus. Seepirast on tungivalt vajalik, et Madalmaade valitsus
teeks asjaomasesse digusraamistikku tdiendavaid muudatusi.

6.2 NOUANDVAD FUNKTSIOONID

ELi toimimise lepingu artikli 127 13ikes 4 ja artikli 282 15ikes 5 on sitestatud ndue, et EKPga tuleb
konsulteerida iga ELi ja riigi tasandi digusakti eelndu iile, mis kuulub tema padevusse.? Kdik EKP
arvamused avaldatakse EKP veebisaidil. EKP arvamused ELi digusaktide eelndude kohta avalda-
takse ka Euroopa Liidu Teatajas.

EKP vottis 2012. aastal vastu 16 arvamust tema padevusse kuuluvate ELi digusaktide eelndude
kohta ja 95 arvamust liikkmesriikide digusaktide eelndude kohta. 2012. aastal vastu voetud arva-
muste loetelu on kdesoleva aastaaruande lisas (vt lisa 1).

ARVAMUSED ELi OIGUSAKTIDE EELNOUDE KOHTA

Euroopa Liidu Ndukogu, Euroopa Parlamendi, Euroopa Ulemkogu ja Euroopa Komisjoni taotlusel
antud EKP arvamused olid muu hulgas jérgmistel teemadel: euroala majanduse juhtimise tugevda-
mine; ettepanekud direktiivi ja miéruse kohta, mis asendaksid direktiivi finantsinstrumentide turgude

26 Kooskdlas lepingule lisatud protokolliga teatavate Suurbritannia ja P&hja-lIiri Uhendkuningriiki kasitlevate sitete kohta (ELT C 83,
30.3.2010, Ik 284) on Uhendkuningriik konsulteerimise kohustusest vabastatud.
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kohta;*" ettepanek reitinguagentuure kisitleva midruse muutmiseks; ettepanek véirtpaberiarvelduse
parandamist ja vadrtpaberite keskdepositooriume kasitleva méaruse kohta; ettepanek direktiivi kohta,
millega luuakse krediidiasutuste ja investeerimisithingute maksevdime taastamise ja kriisilahenduse
raamistik;?® ning ettepanek mééruse kohta, millega Euroopa Keskpangale antakse eritilesanded seoses
krediidiasutuste usaldatavusnouete tditmise jérelevalve poliitikaga.?

Euroala majanduse juhtimise tugevdamist késitlevas arvamuses? viljendati heameelt kahe kavan-
datava maédruse iile ja tehti mdned muudatusettepanekud, mille eesmérk on veelgi tugevdada
euroala riikide eelarvedistsipliini ja tdhustada jarelevalvet riikide iile, kellel on finantsstabiilsu-
sega toOsiseid raskusi vOi nende oht. Eelkdige soovitas EKP oma arvamuses, et iiks mairustest
hdlmaks majandus- ja rahaliidu stabiilsuse, koordineerimise ja juhtimise lepingu sisu, sealhulgas
sétteid keskpika perioodi kohustusliku eelarve-eesmaérgi ja automaatse korrigeerimismehhanismi
kohta. Lisaks soovitas EKP oma arvamuses, et kui liikmesriigi olukord kahjustab méarkimisvaar-
selt euroala finantsstabiilsust, peaks Euroopa Liidu Noukogu olema kohustatud soovitama liik-
mesriigile finantsabi taotlemist.

Oma arvamuses ettepaneku kohta, mis késitleb maérust, millega muudetakse reitinguagentuuride
madrust,’! toetas EKP iildist eesmérki aidata vihendada finantsstabiilsust ohustavaid riske ning
taastada investorite ja turuosaliste usaldus finantsturgude ja reitingute kvaliteedi vastu. EKP toetas
finantsstabiilsuse ndukogu esitatud astmelist 14henemist ja mérkis, et viited reitinguagentuuride rei-
tingutele tuleks kdrvaldada voi asendada tiksnes siis, kui on leitud usaldatavad alternatiivid ja neid
on voimalik turvaliselt kasutada.

Oma arvamuses ettepaneku kohta, mis késitleb ELi vdértpaberiarvelduse parandamise ja véért-
paberite keskdepositooriumide méaérust,’ viljendas EKP tugevat toetust komisjoni ettepanekule,
mis eelkdige tdhustab piiriiileste arvelduste Gdiguslikke ja operatiivtingimusi Euroopa Liidus
tildiselt ja konkreetselt T2Sis**. EKP soovitas, et ettepandud méérus ning vastavad rakendus-
aktid vdetaks vastu enne T2Si kdivitumist, mis on kavandatud 2015. aasta juunisse. See on olu-
line, et tagada turvalisem, iihtlustatud regulatiivne keskkond, samuti tihedam ja aus konkurents
vadrtpaberite keskdepositooriumide vahel T2S kontekstis. Lisaks oli EKP seisukohal, et eden-
dada tuleks tihedat ja tShusat koost66d Euroopa Véértpaberiturujarelevalve (ESMA) ning riikide
padevate asutuste ja EKPSi liikmete kui jirelevaatajate ja emiteerijate vahel, et eelkdige vilja
tootada tehniliste standardite eelndud. Selline koost6d peaks hdlbustama igakiilgset jarelevalvet
ja jirelevaatamist piiriiileses kontekstis.

ARVAMUSED RIIKLIKE OIGUSAKTIDE EELNOUDE KOHTA
Riikide ametiasutused konsulteerisid EKPga véga tihti. Paljudel juhtudel olid teemaks finantsturu
stabiilsusega seotud meetmed.**

Mitu liikmesriiki palus EKP-It ndu rekapitaliseerimismeetmete kohta. EKP rohutas, et pankade
rekapitaliseerimine on finants- ja siisteemse stabiilsuse tdhtis tingimus ning samuti eurosiisteemi

27 CON/2012/21. Seda arvamust kasitletakse pohjalikumalt 3. peatiiki punktis 3.2.

28 CON/2012/99. Seda arvamust kasitletakse pdhjalikumalt 3. peatiiki punktis 1.2.

29 CON/2012/96. Seda arvamust kasitletakse pohjalikumalt 3. peatiiki punktis 1.2.

30 CON/2012/18.

31 CON/2012/24.

32 CON/2012/62.

33 Tapsemalt T2Si projekti kohta vt kidesoleva peatiiki punkt 2.2.

34 Vt nt CON/2012/11, CON/2012/14, CON/2012/27, CON/2012/30, CON/2012/39, CON/2012/71, CON/2012/88, CON/2012/91,
CON/2012/104 ja CON/2012/106.
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kolbliku osapoole staatuse séilimise téhtis eeltingimus. Sloveenia®* puhul teatas EKP, et eelistab
seda, kui pankade rekapitaliseerimine toimuks pigem rahaliste sissemaksete kui volakirjade emitee-
rimise teel riigi omandis oleva pangavarade haldusega tegeleva ettevotja poolt. See tugevdaks riigi
ja pangandussektori seotust.* Kui valitsussektori emiteeritud volakirju kasutataks otseselt pankade
rekapitaliseerimisel ja edaspidi eurosiisteemi likviidsusoperatsioonides tagatisena ning kui samal
ajal puuduksid alternatiivsed turupdhised rahastamisallikad, tekiks EKP arvates mure seoses kesk-
pankade laenukeeluga.’” Oma mérkustes Kreeka krediidiasutuste rekapitaliseerimise ja kriisilahen-
damise Gigusraamistiku muudatuste kohta*® rdhutas EKP, et oluline on selgelt kindlaks méirata
Kreeka Finantsstabiilsuse Fondi kohustused, et véltida tahtmatut sekkumist Kreeka keskpanga kui
jarelevalve- ja kriisilahendusasutuse ning finantssiisteemi stabiilsuse tagaja volitustesse. Ajutise
rekapitaliseerimise teemal mérkis EKP, et ajutise rekapitaliseerimise pShieesmaérk on tagada, et abi
saava krediidiasutuse kahjumi katmise kapital suureneb.

EKP viljendas heameelt Prantsusmaa uue krediidiasutuste ja investeerimisithingute maksevdime
taastamise ja kriisilahenduse raamistiku {ile.® Samuti tervitas EKP kriisilahenduse raamistiku
osana sellise kohustustest vabastamise vahendi véljatootamist, mida kasutatakse vola allahindamise
voi konverteerimise mehhanismina, et korvata makseraskustes voi nendesse toenéoliselt sattuvate
asutuste kahjusid. Kohustustest vabastamise vahend peaks olema kooskolas rahvusvaheliselt kokku
lepitud tulemusliku kriisilahenduse peamiste tunnustega.

Stabiliseerimisfondide rahastamisega seoses tdstis EKP esile vajadust tagada, et krediidiasutuste
kriisi lahendamiseks voi stabiliseerimiseks kasutavate fondide rahalised vahendid on piisavad
ning et selliste fondide jaoks krediidiasutustelt kogutavad maksed on finantsstabiilsuse tagamiseks
Oigesti médratud.*

EKP toetas iildiselt Hispaania krediidiasutustele kehtestatud nduet hoida rohkem eraldisi seo-
ses kinnisvaraturu riskidega (nii vdhenenud véirtusega kui toimivate nduete osas), kuna need
tugevdaksid Hispaania pangandussektori vastupidavust, vidhendades samal ajal avaliku sektori sek-
kumise vajadust.*!

Kommenteerides liigselt volga votnud isikute suhtes kehtivat korda Kreekas ja eraisikute
maksejouetuse suhtes rakendatud meetmeid Iirimaal,*? kutsus EKP iiles tegema pdhjalikku mdju
hindamist, vottes arvesse selliste meetmete voimalikke negatiivseid tagajérgi volausaldajatest kre-
diidiasutustele ja finantssiisteemi toimimisele.

Seoses krediiditihistute digusraamistikku tugevdavate meetmetega lirimaal** oli EKP-1 hea meel,
et lirimaa keskpank tdohustas mérkimisvaérselt oma kdsutuses olevaid reguleerimisvahendeid kre-
diidiiihistu litkkmete kaitse ja krediidiiihistute sektori stabiilsuse parandamiseks.

35 CON/2012/48 ja CON/2012/71.

36 EKP eelistas sama ka Portugali puhul, vt CON/2012/23.

37 CON/2012/64 ja CON/2012/71.

38 CON/2012/14, CON/2012/25 ja CON/2012/39. Vt ka CON/2012/90.
39 CON/2012/106.

40 CON/2012/88 ja CON/2012/91.

41 CON/2012/11 ja CON/2012/46.

42 CON/2012/40 ja CON/2012/70.

43 CON/2012/68.
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Arvamuses Ungari keskpanga teatavate tehingute suhtes kehtestatud finantstehingute maksu
kohta* leidis EKP, et selline maks héiriks muu hulgas rahapoliitika iilekandemehhanismi, mdju-
taks rahapoliitiliste meetmete valikut ja tooks voib-olla kaasa keskpanga laenukeelu rikkumise.
Oma jérelarvamuses® viljendas EKP heameelt muudatuste iile, millega jdetakse finantstehingute
maksubaasist vilja keskpanga tehingud, ja soovitas vabastada maksust ka koik keskpangaga tehta-
vate selliste tehingute osapooled, mis on seotud vdirtpaberitega, mida ei ole emiteerinud keskpank,
et sellel oleks vdimalik saavutada oma rahapoliitilised eesmérgid.

EKP vottis vastu mitu arvamust liikmesriikide keskpankade kohta, sealhulgas Ungari, Kreeka,
Tsehhi, Lati, Hispaania ja Leedu keskpanga pd&hikirja muudatuste kohta.*® Oma arvamustes
Ungari keskpanga seaduse jérjestikuste muudatuste kohta*’ viljendas EKP tdsist muret Ungari
keskpanga sOltumatuse pérast, kritiseerides muu hulgas panga otsustusorgani litkmete arvu ja
neile ametiajal makstavate tasude sagedast muutmist. Kreeka konsulteeris EKPga oma keskpanga
pdhikirja muudatuste kiisimuses*® — teemaks olid keskpanga operatsioonid, iilesanded, juhtimine,
aktsiondride Gigused ja kasumi jaotamine. Aktsiondride diguste osas t0i EKP esile Kreeka kesk-
panga aktsiondride struktuuri ja diguste ldbivaatamise, mille eesmiark on korvaldada voimalik
huvide konflikt seoses panga rolliga avalikus poliitikas. EKP analiiiisis Lati keskpanga seaduse
muudatusi, mis on seotud Léti ettevalmistustega euro kasutuselevituks. Kaaludes Léti keskpanga
sOltumatust mitmest aspektist, mérkis EKP, et keskpanga finantssdltumatust saab tugevdada kor-
raga, kus panga teatavate iilesannete tditmisega seotud tegevuskulusid kannavad iiksused, mida
need iilesanded m&jutavad.®

EKP analiiiisis keskpanga rolli makrotasandi usaldatavusjédrelevalves oma arvamustes, mis késitle-
sid T8ehhi keskpanga seadust ning Saksamaa uut finantsstabiilsuse komiteed.” Nendes arvamus-
tes kasitles EKP eelkoige seda, kuivord oluline on juurdepédéds makrotasandi usaldatavusjérelevalve
iilesannete tditmiseks vajalikule teabele, ning asjaomaste asutuste vahelise piiriiilese koostdo kiisi-
musi, eelkdige riiklikul tasandil siisteemsete riskide suhtes voetavaid meetmeid.”!

Mitu liikmesriiki konsulteeris EKPga sularahamaksete piirangute kiisimuses,” mille puhul EKP
rohutas, et sellised meetmed peaksid olema proportsionaalsed iildise eesmérgiga vdidelda maksu-
dest kdrvalehoidumisega ning et need ei tohiks minna selleks vajalikust kaugemale.

EKP analiiiisis riikide vahetamata pangatdhtede kéitlemist ja leidis, et kui selliste pangatihtede
vadrtuse otsene kandmine riigi tuludesse ei toimu keskpanga kasumi jaotamise raames, tekitaks see
vastuolusid keskpankade laenukeelu ja sdltumatuse pShimdttega.*®

44 CON/2012/59.

45 CON/2012/94.

46 CON/2012/26, CON/2012/31, CON/2012/43, CON/2012/44, CON/2012/49, CON/2012/73, CON/2012/80, CON/2012/89 ja
CON/2012/105.

47 CON/2012/26, CON/2012/43 ja CON/2012/49.

48 CON/2012/31.

49 CON/2012/73.

50 CON/2012/44 ja CON/2012/55.

51 Vtka CON/2012/104.

52 CON/2012/33, CON/2012/36, CON/2012/37 ja CON/2012/83.

53 CON/2012/4.
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EKPga KONSULTEERIMISE KOHUSTUSE RIKKUMISED

2012. aastal jieti EKPga riigisiseste digusaktide eelndude iile konsulteerimata 30 korral.** Uhel
korral jdeti konsulteerimata ELi digusaktide eelndude iile. Jirgmised 14 juhtumit loeti selgeks
ja oluliseks.*

Kreekaga seoses oli viis selget ja olulist EKPga konsulteerimata jédtmise juhtumit. Esimene oli seo-
tud muu hulgas sellega, et krediidiasutused ostsid oma aktsiaid. See juhtum oli EKPSi jaoks iildise
téahtsusega, kuna see oli seotud krediidiasutuste likviidsuse suurendamise raamistikuga. EKPga ei
konsulteeritud ka seoses digusaktidega, millega kaasnes Kreeka keskpanga tdotajate ja juhtide pal-
kade vihenemine. Kolmas juhtum, mis oli EKPSi seisukohast iildise téhtsusega, oli seotud digus-
aktidega, mis mojutasid finantseerimisasutuste ja Kreeka keskpanga personalikiisimusi. Lisaks oli
veel kaks juhtumit, mis olid seotud krediidiasutuste rekapitaliseerimise ja kriisilahendamisega ning
mille iile konsulteeriti EKPga alles seadusandliku menetluse 15pus.>®

Ungariga seoses oli samuti viis selget ja olulist konsulteerimata jitmise juhtumit. Uks neist oli seo-
tud meetmetega, mis olid mdeldud raskustesse sattunud vélisvaluutas laenu vdtjate abistamiseks,
ja teine selliste laenuvdtjate abikavasse tehtavate muudatustega. Molemad juhtumid olid seotud
finantsstabiilsusega ja valisvaluutalaenudega seostatavate riskidega.’” Kaks konsulteerimata jatmise
juhtumit olid seotud finantstehingute maksu kasitlevate digusaktidega ja EKPSi jaoks tildise téht-
susega, kuna puudutasid keskpanga sdltumatust.’® EKPga ei konsulteeritud ka digusaktide iile, mis
muu hulgas laiendasid hoiuste tagamise skeemi kohustust hiivitada krediidiasutuse krediidiandjate
hoiused, sealhulgas olukordades, kus on algatatud krediidiasutuse likvideerimismenetlus.

Ulejisnud neli juhtumit olid seotud Itaalia, Luksemburgi, Sloveenia ja Hispaaniaga. Itaalia ame-
tiasutused jitsid EKPga nduetekohaselt konsulteerimata digusakti iile, milles késitletakse Itaalia
pankade kohustuste garantiiskeemi ja jdrelejaénud liiri pangatdhtede kaitlemist. EKP tegi oma
arvamuses,” mis anti vélja pirast asjakohase dekreetseaduse joustamist seadusena, viga kriitilisi
markusi seoses keskpanga finantssoltumatuse ja laenukeeluga. Luksemburgi valitsus ei konsul-
teerinud EKPga Gigusakti iile, milles késitletakse Luksemburgi IMFi kvoodi suurendamist. Seda
peetakse oluliseks juhtumiks, kuna suure tdendosusega oleks EKP asunud kriitilisele seisukohale.
Sloveenia rahandusministeerium konsulteeris EKPga digusakti eelndu iile, mis lubas siisteemselt
oluliste Sloveenia pankade rekapitaliseerimist kooskodlas Euroopa Pangandusjirelevalve soovi-
tustega. Konsulteerimine aga toimus alles seadusandliku menetluse 15pus, mis oli EKP arvamuse
jaoks® liiga hilja. EKP avaldas ka arvamuse Hispaania digusakti kohta, mis késitleb finantssektori
kinnisvara reorganiseerimist ja miiiiki.®! Selles juhtumis konsulteeriti EKPga juba joustunud sea-
duse, mitte digusakti eelnou iile.

Peale selle loeti Kreeka, Ungari, Itaalia, Leedu ja Hispaania poolsed EKPga konsulteerimata jat-
mise korrad selgeteks ja korduvateks juhtumiteks. Korduvateks loetakse juhtumid, kus litkmesriik

54 Nende hulgas on a) juhtumid, kus riiklik ametiasutus ei esitanud EKP-le konsulteerimiseks EKP padevusse kuuluvaid digusaktide eelndu-
sid, ja b) juhtumid, kus riiklik ametiasutus kiill konsulteeris ametlikult EKPga, kuid ei andnud EKP-le piisavalt acga eelnduga tutvuda ja
esitada oma arvamus enne digusakti vastuvotmist.

55 Selgeks loeb EKP juhtumid, kus diguslikust seisukohast ei ole mingit kahtlust, et EKPga oleks tulnud konsulteerida, ja oluliseks juhtumid,
a) kus EKP oleks siis, kui temaga oleks nduetekohaselt konsulteeritud, teinud seadusandliku ettepaneku kohta olulisi sisulisi mérkusi,
ja/voi b) mis on EKPSi jaoks tildise tihtsusega.

56 Vt CON/2012/25 ja CON/2012/39.

57 Vtka CON/2012/27, milles EKP on teinud digusakti kohta olulisi sisulisi markusi.

58 Vt CON/2012/59 ja CON/2012/94.

59 Vt CON/2012/4.

60 Vt CON/2012/48.

61 Vt CON/2012/46.
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jéatab jarjest kahe aasta jooksul EKPga konsulteerimata vihemalt kolmel korral, kusjuures igal
vaatlusalusel aastal peab olema esinenud védhemalt iiks konsulteerimata jatmise juhtum.

6.3 LAENUTEHINGUTE HALDAMINE

Kooskdlas varasemate palvetega jitkas EKP 2012. aastal mitmete laenuvdtmis- ja laenuandmiste-
gevuste haldamist ja/voi lébiviimist.

EKP vastutab keskmise tdhtajaga rahalise abi siisteemi raames ELi laenuvotmis- ja laenuandmis-
tegevuse haldamise eest, nagu on sitestatud 7. novembri 2003. aasta otsuses EKP/2003/14.92 EKP
todtles 11 laenuga seotud intressimakseid. 31. detsembri 2012. aasta seisuga oli ELi poolt kdnealuse
siisteemi raames antud laenude kogujaédk 11,4 miljardit eurot (sama summa kui 31. detsembril 2011).

EKP vastutab laenuandjate ja laenuvotja nimel koikide Kreeka krediidikorralduse lepinguga seotud
maksete to6tlemise eest.®® 15. juunil 2012 koondati kdik kuus laenu iiheks laenuks. Selle tottu to6t-
les EKP 2012. aastal kdnealuste laenudega seotud intressimakseid ning kahe laenuandja vahelist
tasakaalustavat makset. Kreekale antud kahepoolse koondlaenu jédk oli 31. detsembri 2012. aasta
seisuga 52,9 miljardit eurot (sama summa kui 31. detsembril 2011).

EKP vastutab Euroopa finantsstabiilsusmehhanismi (EFSM) raames ELi laenuvotmis- ja laenuand-
mistegevuse haldamise eest.* 2012. aastal tootles EKP ELi nimel kaheksat vdljamakset ning kandis
need summad iile laecnuvdtjatest riikidele (lirimaa ja Portugal). EKP tddtles kiimne laenuga seotud
intressimakseid. 31. detsembri 2012. aasta seisuga oli ELi poolt Euroopa finantsstabiilsusmehhanismi
raames antud laenude kogujaik 43,8 miljardit eurot. Aasta varem oli jadk olnud 28 miljardit eurot.

EKP vastutab euro kasutusele votnud liikmesriikidele Euroopa Finantsstabiilsuse Fondist (EFSF)
antud laenude haldamise eest.® 2012. aastal t66tles EKP Euroopa Finantsstabiilsuse Fondi
nimel 15 véljamakset ning kandis need summad iile laenuvdtjatest riikidele (Iirimaa, Portugal
ja Kreeka). EKP tootles kaheksa laenuga seotud intressimakseid ja kuue rulluva tihtajaga laenu
vahemakseid.

Kooskdlas EKPSi pohikirja artiklitega 17 ja 21 voib EKP avada kontosid ning tegutseda Euroopa
stabiilsusmehhanismi (ESM) fiskaalagendina. Samuti on EKP leppinud ESMiga kokku, et vastu-
tab ESMi laenuvahendite iilekandmise eest laenuvotjatest liikkmesriikidele, mille rahaiihik on euro,
ja on avanud ESMi jaoks konto.

62 Kooskolas ELi toimimise lepingu artikli 141 1dikega 2, EKPSi pohikirja artiklitega 17, 21.2, 43.1 ja 46.1 ning ndukogu
18. veebruari 2002. aasta mairuse (EU) nr 332/2002 artikliga 9.

63 Seoses krediidikorralduse lepinguga, mis solmiti euro kasutusele votnud liikmesriikide (v.a Kreeka ja Saksamaa) ja Kreditanstalt fiir
Wiederaufbau (tegutseb Saksamaa Liitvabariigi avalikes huvides ja garantii alusel ning allub Saksamaa Liitvabariigi korraldustele) (kre-
diidiandjad) ning Kreeka Vabariigi (krediidisaaja) ja Kreeka keskpanga (krediidisaaja esindaja) vahel, ning vastavalt EKPSi pohikirja
artiklitele 17 ja 21.2 ning EKP 10. mai 2010. aasta otsuse EKP/2010/4 artiklile 2.

64 Kooskolas ELi toimimise lepingu artikli 122 1dikega 2 ja artikli 132 1dikega 1, EKPSi pohikirja artiklitega 17 ja 21 ning ndukogu
11. mai 2010. aasta méaaruse (EL) nr 407/2010 artikliga 8.

65 Kooskolas EKPSi pdhikirja artiklitega 17 ja 21 (koostoimes EFSFi raamlepingu artikli 3 15ikega 5).
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6.4 EUROSUSTEEMI RESERVIHALDUSTEENUSED

Ka 2012. aastal osutati laias valikus teenuseid raamistiku alusel, mis loodi 2005. aastal eurosiis-
teemi klientide eurodes nomineeritud reservvara haldamiseks. Koiki teenuseid, mida saavad
kasutada euroalavilised keskpangad ning rahandus- ja valitsusasutused, aga ka rahvusvahelised
organisatsioonid, osutavad eurosiisteemi kuuluvad keskpangad (eurosiisteemi teenusepakkujad)
iihtsetel tingimustel ja kooskolas iildiste turustandarditega. EKP-1 on seejuures iildkoordineeriv
roll, et tagada raamistiku sujuv toimimine. Eurosiisteemiga drisuhetes olevate klientide arv kas-
vas pisut: 2011. aasta 289 kliendilt 2012. aasta 299 kliendini. Teenuste endi kohta tuleb mérkida,
et 2012. aasta jooksul suurenesid tunduvalt (+17%) kdikide klientide sularahavarud (k.a hoiused),
kuid vaértpaberipositsioonid jdid stabiilseks. 2012. aastal hakkas EKP otsima viise, kuidas veelgi
parandada eurosiisteemi reservihaldusteenuste iildist tShusust ja valikut. Kaalumisel on ka muuda-
tused paindlikkuse suurendamiseks klientide sularaha hoidmise limiitide puhul. See t66 on kavas
16pule viia 2013. aasta alguses.
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Biiroohoone kaksiktorni energiasaéstliku fassaadi paigaldamist alustati 2012. aasta veebruaris ning see jatkub koos seadis-
tustddde ja tehnilise infrastruktuuri rajamisega. Fassaadi viimistlusel on kasutatud helerohelise varjundiga halli mittepee-
gelduvat klaasi, mis aitab hoonel sulanduda imbritsevasse keskkonda.



3. PEATUKK

FINANTSSTABIILSUS, ESRNiga
SEOTUD ULESANDED JA
FINANTSLOIMUMINE

| FINANTSSTABIILSUS

Eurosiisteem aitab kaasa riikide padevate ametiasutuste poliitika sujuvale rakendamisele krediidi-
asutuste usaldatavusnduete tditmise jarelevalve ja finantssiisteemi stabiilsuse osas. EKP ndustab
Euroopa Komisjoni seoses usaldatavusnduete tditmise jarelevalvet ja finantsstabiilsust késitlevate
ELi oigusaktide reguleerimisala ja rakendamisega. Peale selle pakub EKP Euroopa Siisteemsete
Riskide Noukogule (ESRN) makrotasandi usaldatavusnduete arutelus tuge analiiiisi, statistika ja
logistika valdkonnas.

1.1 FINANTSSTABIILSUSE SEIRE

EUROALA PANGANDUSSEKTOR

EKP jilgib eurosiisteemi osana ja koostods EKPSi finantsstabiilsuse komiteega finantsstabiilsust
ohustavaid riske ning hindab euroala finantssiisteemi Sokitalumisvoimet.! Selle téhtsa t66 kesk-
mes on eelkdige pangad, sest nemad on endiselt euroala peamised finantsvahendajad. Hoolikalt
jélgitakse aga ka muid finantseerimisasutusi, eelkdige kindlustusandjaid. Paratamatult ulatub
jélgimistegevus ka majanduse mittefinantssektoritesse, mis on pangandussektoriga tihedalt seo-
tud vahendajarolli pérast. Finantsturgude, finantsinfrastruktuuride ja teiste finantseerimisasu-
tuste téhtsuse tottu ning nende sidemete tdttu pankadega jdlgib EKPS ka nende finantssiisteemi
osade haavatavust.

2012. aasta jooksul aitasid mitmed euroala poliitikakujundajate voetud meetmed leevendada siive-
nenud muret finantsstabiilsuse pédrast. 2011. aasta 16pus kuulutas EKP vilja kaks kolmeaastast
refinantseerimisoperatsiooni, millest esimene tehti 2011. aasta detsembris ja teine 2012. aasta
veebruaris. Kahe konealuse operatsiooniga lisati likviidsust, mis aitas leevendada euroala pan-
kade sel ajal valitsenud teravat rahastamissurvet ja seelébi viltida finantsvéimenduse korrapa-
ratut vihenemist. Peale selle voeti 28. ja 29. juunil 2012 toimunud ELi tippkohtumisel vastu
mitu otsust euroala aluste tugevdamiseks. Need kisitlesid iihtse jarelevalvemehhanismi loomist,
Euroopa Finantsstabiilsuse Fondi ja Euroopa stabiilsusmehhanismi paindlikumat ja tdhusamat
kasutamist ning pangandussektori otsese rekapitaliseerimise vdimalust. Turu meeleolud ja pan-
kade rahastamistingimused paranesid mérkimisviérselt aga alles parast EKP presidendi 2012.
aasta 26. juulil Londonis peetud konet ja EKP 6. septembri 2012 teadet meetmete votmise kohta
euroala nn erakordse riski (ingl tail risk) kdrvaldamiseks, sealhulgas rahapoliitiliste otsetehin-
gute kasutuselevotu kohta (vt ka 2. peatiiki punkt 1). Pérast juunis toimunud tippkohtumist esi-
tasid Euroopa Ulemkogu eesistuja, Euroopa Komisjoni president, euroriihma esimees ja EKP
president EL1i riigipeadele ja valitsusjuhtidele esimese aruande, milles késitletakse tihedama liidu
nelja pohielementi: pangandusliit, fiskaalliit, majandusliit ja poliitiline liit. 12. detsembril 2012
esitas ECOFINi ndukogu oma seisukoha seoses ettepanekutega luua pankade jarelevalveks iihtne
jarelevalvemehhanism.?

1 Niiteks on EKP alates 2004. aasta 10pust avaldanud oma finantsstabiilsuse iilevaadet, mis on kord poolaastas ilmuv aruanne euroala

finantssiisteemi stabiilsuse kohta.
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Pérast kaht kolmeaastast refinantseerimisoperatsiooni saabus finantssiisteemi 2012. aasta alguses
suhteliselt rahulik periood. 2012. aasta kevade 16pus ja suve alguses aga teravnes euroala riigi-
volakriis taas. Riigivolakirjaturu hédirete, viheneva majandusaktiivsuse ning pankade rahasta-
mis- ja kapitaliprobleemide kahjulikud vastastikmdjud eriti raskustega riikides ohustasid jatkuvalt
euroala finantsstabiilsust. Langevat turumeeleolu turgutasid mérkimisviirselt Euroopa Ulemkogu
juuni otsused konkreetsete sammude astumiseks seoses pangandusliidu loomisega, EKP presi-
dendi juulis Londonis peetud kone ning suve 10pus avaldatud EKP teade euroala nn erakordse riski
(ingl tail risk) kdrvaldamise meetmete kohta. Sellegipoolest on finantssiisteem endiselt habras.
Eelkoige piisivad poliitika rakendamisega seotud riskid, ndrgad makromajanduslikud kasvuvilja-
vaated ning euroala finantsturgude killustatus.

Viahenenud kauplemistulude, laenukahjumieraldiste ning riigivolgade allahindluse t&ttu
halvenesid 2012. aasta esimesel poolaastal monevorra euroala suurte ja komplekssete pangandus-
kontsernide finantstulemused. Nende peamiseks tuluallikaks oli jatkuvalt puhas intressitulu. Vahese
kasumlikkuse oludes piisis see allikas pankade 16ikes iildiselt stabiilne. Suhteliselt stabiilne piisis
ka puhastulu teenus- ja vahendustasudest, kuivord ettevStete volakirjade emiteerimisest lackunud
tulud leevendasid vdhese majandusaktiivsuse ja ndrga laenukasvu negatiivseid mdjusid. Euroala
pankade keskmised tuluviljavaated, mis olid kiill viga ebaiihtlased, jdid majandus- ja regulatiivsete
tegurite koosmoju tottu tagasihoidlikuks.

Nagu varasematelgi aastatel, jitkus Euroopa suurte ja komplekssete panganduskontsernide mak-
sevlime pidev paranemine. See tulenes nii kapitali taseme tdusust — eelkdige tinu jaotamata kasu-
mile ning varade ja kohustuste haldusele — kui ka riskiga kaalutud varade osakaalu vihendamisest
tdnu nende optimeerimisele ja finantsvoimenduse vihendamisele. Euroopa Pangandusjirelevalve
korraldatud 2011. aasta ELi pankade rekapitaliseerimisprogramm, mis 16ppes 2012. aasta septemb-
ris, aitas pankadel suurendada kapitali suhtarve, kusjuures kdik asjaomased pangad katsid kindlaks-
tehtud kapitalipuudujadgid 2012. aasta jooksul.?

Mis puudutab pankade rahastamist, siis refinantseerisid euroala pangad vaid murdosa oma vdlako-
hustustest, mille tdhtaeg saabus 2012. aastal. See tdhendab, et 2012. aasta esimesel kiimnel kuul oli
euroala pangandussektori kui terviku negatiivne netoemissioon ligi 200 miljardit eurot. Kdnealune
areng voib osaliselt olla seotud eurosiisteemi kolmeaastaste refinantseerimisoperatsioonidega, mis
leevendasid teatavate pankade liihiajalisi rahastamisvajadusi, kuid negatiivne netoemissioon vdib
kajastada ka teatavates pangandussektorites toimuvat finantsvéimenduse vihendamist ja restruktu-
reerimist.* Peale selle piisis uute volakohustuste emiteerimise kulu pankade 13ikes véga ebaiihtlane,
olenedes peamiselt emitendi asukohariigist. 2012. aasta kolmandas kvartalis paranesid meeleolud
laenuturgudel ja nendega koos ka pankade rahastamistingimused, mille tottu kasvas volakirjade
emiteerimise maht ning vihenesid kdrgema ndudediguse jarguga tagamata vilakohustuste ja tagatud
volakirjade tulususevahed. Veel iihe paranemise méirgina naasid vdlaturgudele jatkuvalt korgetele
refinantseerimiskuludele vaatamata ka kriisiriikide teise taseme laenuandjad. Rahastamistingimuste
killustatus euroalal jéi pankade rahastamisturgudele iseloomulikuks kogu 2012. aastal.

Suurte ja komplekssete panganduskontsernide laenukahjumieraldised, mis olid 2012. aasta esi-
mesel poolel vdhenenud, suurenesid laiapdhjaliselt teisel poolaastal seoses majanduskeskkonna
halvenemisega ja sellega kaasnenud krediidkvaliteedi langusega. Euroala pangandussektori

3 2012. aasta teises ja kolmandas kvartalis Hispaania ametiasutuste ldbi viidud stressitestis avastatud kapitalipuudujédkide korvamiseks
alustati 2012. aasta neljandas kvartalis Hispaania pankade tdiendavat rekapitaliseerimist, mis kavatsetakse 1dpule viia 2013. aasta teiseks
kvartaliks.

4 Vtka EKP 2012. aasta juuni finantsstabiilsuse {ilevaade (,,EU bank deleveraging — driving forces and strategies*).
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kodumajapidamiste ja ettevotetega seotud krediidiriski positsioonide tase kasvas 2012. aasta alguses
ja plsis seejdrel {isna stabiilne, ehkki riikide ja pankade 16ikes esines markimisvaérset ebaiihtlust.
Peale selle kasvas aasta jooksul laenuvotjate krediidikvaliteedi halvenemise tottu euroala pankade
krediidiriski tase, mis vdljendus viivislaenude taseme ja laenude mahakandmise miéra kasvus.

MUUD FINANTSEERIMISASUTUSED

Finantssektorit, v.a pangandussektor, mojutas finantssektorite ja turusegmentide tihe seotus.
Euroalal tervikuna piisis suurte esmakindlustusandjate majanduslik usaldatavus 2012. aasta esime-
ses kolmes kvartalis iisna stabiilne, samas kui kindlustustehniline tulemus jéi tagasihoidliku majan-
dusaktiivsuse tottu mdddukaks. Viimaste aastate loodusdnnetuste tagajargedele vaatamata tagasid
euroala suurte kindlustusandjate kapitalipuhvrid siiski ka moningase Sokitaluvusvdime. Eelkdige
suutsid oma kapitalibaasi tugevdada edasikindlustajad, jattes kasumit jaotamata, ehkki osaliselt oli
nende tugevam positsioon tingitud raamatupidamislikest mdjudest, nagu nditeks kdrge reitinguga
riigivolakirjade vdhene tulusus ja asjaolu, et enamikus euroala riikides ei hinnata kohustusi turu-
hinnas. Kuigi euroala suurte kindlustusandjate vdljavaade on stabiilne, esineb iiksikute asutuste ja
ritkide 18ikes palju ebaiihtlust. Riigivolakirjade madal tulusus ning tagasihoidlik majandusaktiivsus
pérssisid endiselt kasumlikkust ja seega ka kapitali.

Nn varipangandussektorisse, mis hdlmab viéljaspool tavapérast pangandussiisteemi toimuvat laenuva-
hendustegevust, jadb hiljutiste hinnangute kohaselt ligikaudu pool kogu pangandussektori varadest.’
Olulise osa varipangandussektorist moodustavad riskifondid. 2012. aastal oli nende investeeringute
tulusus iisna kdikuv ning tihedalt seotud kogu aasta jooksul kiiresti muutunud turutingimustega.®
Kogu sektori kohta jdi investeeringute tasuvus varasemate aastate keskmisest pisut madalamaks.
Mitmesuguste hinnangute kohaselt kasvas investeeringute netovool riskifondidesse 2012. aasta esi-
meses kvartalis ning aeglustus siis. Institutsiooniliste investorite huvi riskifondide vastu jéi siiski
alles ja mitte ainult traditsiooniliste volainvesteeringute madala nominaaltulususe tottu. 2012. aasta
jooksul oli riskifondide rahastamissurve, mis on seotud pankade pakutava liihiajalise rahastamise
ulatusliku ja ootamatu katkestamise ning sellest tuleneva varade korratu kiirmiiligiga, suhteliselt
vaike. Pangad saaksid oma rahastamistegevuse siiski kiiresti peatada, kui olukord kogu sektoris voi
turutingimused jarsku halveneks. Kapitalivood USA rahaturufondidest (ingl prime money market
funds) euroala pankadesse piisisid aasta jooksul {isna volatiilsed ning olid tihedas korrelatsioonis
euroala finantsstressiga.

1.2 FINANTSSTABIILSUSE KORRALDUS

2012. aastal tehti olulist t66d kriiside ohjamise ja lahendamise valdkonnas ning suuri edusamme
ELi tasandi finantsstabiilsuse korralduse parandamisel.

6.juunil 2012 avaldas Euroopa Komisjon digusakti ettepaneku, millega luuakse krediidiasutuste ja
investeerimisiihingute maksevdime taastamise jakriisilahenduse raamistik.” Kavandatav raamistik
nieb ette vajalikud sammudning vahendid ja 6igused selleks, et véltida pankade maksejouetuse juh-
tumite haldamisel ELis finantssiisteemi destabiliseerimist ning minimeerida kulusid maksumaks-
jate jaoks. Oma arvamuses?® ettepaneku kohta toetas EKP tdielikult raamistiku véljatdotamist ning

5 Vtnt artikkel ,,Shadow banking in the euro area: an overview”, EKP iildtoimetis nr 133, aprill 2012.
Riskifondide investeeringute tasuvuse iiksikasjalikum analiiiis on avaldatud EKP 2012. aasta detsembri finantsstabiilsuse iilevaates.
7  Ettepanek Euroopa parlamendi ja ndukogu direktiivi kohta, millega luuakse krediidiasutuste ja investeerimisiihingute maksevoime taasta-
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finantsasutuste tulemuslikku kriisiohjamist takistavate tokete korvaldamist. Koik finantsasutu-
sed peaksid makseraskustega tegelema vastavalt kehtestatud korrale viisil, mis tagab finants-
siisteemi stabiilsuse tervikuna ning hoiab avaliku sektori kulud ja majandushéired minimaalsel
tasemel. Selleks on hddavajalik vilja to6tada iihtsed abivahendid finantsasutuste makseraskus-
tega tegelemiseks — néiteks maksevoime taaste- ja kriisilahenduskavad, sildasutus, kohustustest
vabastamine, ettevotte miiiik ja varade eraldamine. Eelkdige toetab EKP kohustustest vabasta-
mise arendamist, kuid tunnistab ka, et enne selle abindu kasutuselevottu tuleks teha tdiendavad
uuringud. EKP kavatseb osaleda kohustustest vabastamise kui kriisilahendusabindu praktilise
mdju edasises analiiiisimises.

Kavandatav ELi maksevdime taastamise ja kriisilahenduse raamistik on tiielikult kooskodlas uue
rahvusvahelise kriisilahenduskorra standardiga ,,Key Attributes of Effective Resolution Regimes
for Financial Institutions”, mille on vélja to6tanud finantsstabiilsuse ndukogu. Konealuse ndukogu
litkkmena toetas EKP ka 2012. aastal aktiivselt raamistiku arendamist ja andis sellesse oma panuse,
eelkodige osaledes téielikult kriisilahenduse juhtriihma ja piiriiilese kriisiohjamise todrithma t66s
(Resolution Steering Group ja Cross-Border Crisis Management Working Group). Seoses sellega
aitas EKP toetada ametiasutusi ja kriisiohjamise t66rithmi tulemuslike kriisilahendusstrateegiate
ja operatiivsete kriisilahenduskavade véljatotamisel iilemaailmse siisteemse tihtsusega finantsee-
rimisasutuste jaoks. 2012. aastal lepiti kokku, et finantsstabiilsuse ndukogu kriisilahenduse juht-
rihm, milles EKP osaleb, tegeleb iilemaailmse siisteemse tdhtsusega finanteerimisasutuste krii-
silahendusstrateegiate rakendamise jarelejddnud toketega, et kehtestada esimesed strateegiad ja
tegevuskavad 2013. aasta keskpaigaks.

Kavandataval ELi maksevdime taastamise ja kriisilahenduse raamistikul on kandev osa finants-
turuliidu loomises. 2012. aastal osales EKP aktiivselt finantsturuliidu loomise ettevalmistustes,
millest v&ib muu hulgas nimetada Euroopa Ulemkogu eesistuja, komisjoni presidendi, euroriihma
esimehe ja EKP presidendi tegevust tdelise majandus- ja rahaliidu saavutamise nimel.” Seoses sel-
lega kinnitati 2012. aasta juuni 15pus euroala tippkohtumisel ja Euroopa Ulemkogul otsusekindlust
saavutada tdeline majandus- ja rahaliit. Selleks paluti Euroopa Ulemkogu eesistujal to6tada tihedas
koost6os Euroopa Komisjoni presidendi, eurorithma esimehe ja EKP presidendiga vélja konkreetne
ja tdhtajaline tegevuskava toelise majandus- ja rahaliidu saavutamiseks.

Finantsturuliidu loomine tuli suure sammu vorra ldhemale 2012. aasta septembris, kui Euroopa
Komisjon tegi ettepaneku luua iihtne jarelevalvemehhanism, millega EKP-le pannakse konkreetsed
illesanded seoses krediidiasutuste usaldatavusnduete tditmise jérelevalve poliitikaga. Mehhanism
luuakse kiill euroala tasandil, kuid euroalavilistel riikidel on vdimalus teha EKPga tihedat koost6od
ja selles osaleda.

Oma arvamuses'® toetab EKP mehhanismi loomist ja on valmis tditma kavandatud méérusega
ettendhtud uusi lilesandeid, mis on seotud krediidiasutuste usaldatavusnduete tditmise jérele-
valvega. EKP seisukoht on, et ettepandud {ihtse jarelevalvemehhanismi méérus peaks vastama
jargmistele pShimotetele. Esiteks peaks EKP olema iihtse jarelevalvemehhanismi raames vdi-
meline tditma temale pandud iilesandeid tShusalt ja jérjekindlalt, ohustamata seejuures EKP
mainet. Teiseks peaks EKP jddma oma iilesannete tditmisel sdltumatuks. Kolmandaks tuleks
rangelt eristada EKP-le antavaid uusi jérelevalveiilesandeid ning aluslepingust tulenevaid raha-
poliitikaga seotud iilesandeid. Neljandaks peaks EKP-1 olema vdimalus kasutada riikide jérele-

9Vt Euroopa Komisjoni veebisait (http://ec.europa.eu).
10 CON/2012/96. Uksikasju vt EKP veebisaidilt.
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valveasutuste teadmisi, kogemusi ja vahendeid. Viiendaks peaks iihtne jarelevalvemehhanism
toimima kooskdlas iihtse finantsteenuste turu aluspohimotetega ning vastama iihtsetele finants-
teenuste eeskirjadele. Selles suhtes toetab EKP vdimalust hdlmata iihtsesse jarelevalvemehha-
nismi ka euroalasse mittekuuluvaid litkmesriike, et tagada jarelevalvetavade suurem iihtlustatus
Euroopa Liidus ning seeldbi tugevdada siseturgu. Kuuendaks on EKP valmis vastama koige
kdrgematele aruandekohustuse nduetele jarelevalveiilesannete tiitmise osas. Peale selle on EKP
arvamusel, et ithtne kriisilahendusmehhanism on {iihtse jarelevalvemehhanismi tdiendamiseks
ja hastitoimiva finantsturuliidu loomiseks vajalik. Seetdttu tuleks luua vastav mehhanism vdi
vahemasti kehtestada mehhanismi loomiseks kindel tdhtaeg, mil EKP jarelevalvekohustuse tdie-
likult iile votab. Vastavalt sellele kutsus EKP komisjoni iiles kiiresti tegema eraldi ettepanekut
sOltumatu Euroopa kriisilahendusmehhanismi ning iithise Euroopa saneerimis- ja likvideerimis-
fondi aspektide kohta.!!

ECOFINi ndukogu leppis 12. detsembril kokku iildises hoiakus ettepanekute suhtes, milles késit-
letakse krediidiasutuste usaldatavusnouete tditmise jarelevalveks loodavat iihtset jarelevalvemeh-
hanismi. Mehhanismi loomine on rahaliidu toimimiseks hédavajalik. Selle raames toimuv sdl-
tumatu riigiiilene jérelevalve aitab taastada pangandussektori usaldatavust, mis aitab lahendada
finantsturu killustatuse probleemi, dra hoida pangahoiuste viljavoolu ja taastada tGhusalt toimiv
pankadevaheline turg.

Mehhanismis kokkuleppimine on Euroopa 16imumise teetdhis. Liikmesriigid on otsustanud viia
Euroopa tasandile iile kdik jarelevalvedigused, mis on seotud euroala riikide kdikide pankade ning
iihtse jirelevalvemehhanismiga iihinevate euroalavéliste riikide pankade jérelevalvega, ja anda
EKP-le jarelevalvega seotud eriiilesanded. Mehhanismis voivad vordsetel alustel osaleda koik liik-
mesriigid. Tegemist on ka suure sammuga iihtse finantsturu jaoks. Mehhanism aitab kaasa iiht-
sete finantsteenuste eeskirjade tulemuslikule kohaldamisele, aidates samal ajal paremini tegeleda
Euroopa siisteemsete riskidega.

Euroopa Ulemkogu leppis 14. detsembril kokku majandus- ja rahaliidu viljakujundamise tegevus-
kavas, mis pdhineb suuremal 16imumisel ja tugevdatud solidaarsusel. Ulemkogu jéreldas, et see
protsess algab uue tGhustatud majanduse juhtimise véljakujundamise, tugevdamise ja rakendami-
sega ning iihtse jarelevalvemehhanismi ning pankade maksevdime taastamise ja kriisilahenduse
ning hoiuste tagamise uute eeskirjade vastuvotmisega. See viiakse 15pule iihtse kriisilahendus-
mehhanismi loomisega. Enne Euroopa Ulemkogu 2013. aasta juuni kohtumist uuritakse tiienda-
valt mitut muud tdhtsat kiisimust, mis on seotud riiklike reformide koordineerimise, majandus-
ja rahaliidu sotsiaalse mddtme, vastastikku kokkulepitud konkurentsivdime ja majanduskasvu
lepingute teostatavuse ja tingimustega, solidaarsusmehhanismidega ning iihtse turu siivendamise
ja selle terviklikkuse kaitsmise meetmetega. Kogu protsessi jooksul tagatakse demokraatlik legi-
tiimsus ja vastutus.

2012. aastal esitas EKP ka mitu arvamust euroala finantsturgude stabiilsuse kohta.!?

11 Vtka CON/2012/99.
12 Vtnt CON/2012/14, CON/2012/30, CON/2012/53, CON/2012/58 ja CON/2012/71. Kdik EKP arvamused avaldatakse EKP veebisaidil.
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2 EUROOPA SUSTEEMSETE RISKIDE NOUKOGU
TOOGA SEOTUD ULESANDED

2.1 INSTITUTSIOONILINE RAAMISTIK

2012. aasta oli Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu (ESRN) teine todaasta. ESRN vastutab ELi
finantssiisteemi makrotasandi usaldatavusjdrelevalve eest, EKP aga tagab ESRNi sekretariaadile
toe analiiiisi, statistika, logistika ja halduse valdkonnas.

ESRNi eesistuja on viiel esimesel tegevusaastal EKP president. 2012. aastal oli ESRNi eesistuja
seega Mario Draghi.

25 tootajast koosnev ESRNI sekretariaat toetas ESRNi igapdevast t66d — pakkus muu hulgas hal-
dustuge ndukogu organitele, tegi analiiiise, aitas kindlaks médrata makrotasandi usaldatavusjarele-
valve strateegia raamistikku ja seda rakendada ning tegi koost6od jarelevalveasutustega.

Oma tegevuses 2012. aastal kasutas ESRN méarusega (EL) 1092/2010 antud volitusi ning vattis
vastu kaks soovitust: soovituse ESRN/2012/1 rahaturufondide kohta ja soovituse ESRN/2012/2 kre-
diidiasutuste rahastamise kohta.!* Peale selle avaldas ESRN 2012. aasta septembris vastavalt ees-
pool osutatud méaruse artikli 3 16ike 2 punktile g oma esimesed riskindidikud — see on kvantitatiiv-
sete ja kvalitatiivsete nditajate kogum siisteemsete riskide kindlakstegemiseks ja modtmiseks.

ESRN kasutas médrusega (EL) nr 1092/2010 ettendhtud mitmesuguseid kanaleid, et tagada enda
kui Euroopa avaliku sektori uue asutuse aruandekohustuse taitmine. Muu hulgas toimus kolm kuu-
lamist Euroopa Parlamendis, kus ESRNi eesistuja selgitas, kuidas ta kavatseb oma ametikohus-
tusi tdita, muud korralised kuulamised ning ESRNi tegevust késitlevad konfidentsiaalsed arutelud
Euroopa Parlamendi majandus- ja rahanduskomisjoni esimehe ja aseesimeestega. ESRN teavitas
Euroopa Ulemkogu mitmel viisil ka tehtud hoiatustest ja soovitustest ning nende jirelmeetmetest.
ESRN avaldas oma esimese, 2011. aasta aruande 2012. aasta mais.

2.2 ESRNile ANALUUSI, STATISTIKA, LOGISTIKA JA KORRALDUSE VALDKONNAS PAKUTAV TUGI

Ka 2012. aastal tagas EKP ESRNile sekretariaaditeenused ning pakkus seega ESRNile tuge ana-
liiisi, statistika, logistika ja korralduse valdkonnas. ESRNi teisel tegevusaastal aitas EKP kaasa
kogu ELi hélmavate siisteemsete riskide korrapérasele seirele, avastamisele ja hindamisele. Lisaks
tavaparasele finantsstabiilsuse jarelevalve ja hindamisega seotud tegevusele osutas EKP jatkuvalt
tuge ka analiiiisi ja statistika valdkonnas, nagu kirjeldatud allpool.

ANALUUSI VALDKONNAS PAKUTAV TUGI

EKP pakkus ESRNile 2012. aastal analiiiisi valdkonnas jatkuvalt tuge, aidates koostada korralisi
aruandeid ELi finantssiisteemi ohustavate siisteemsete riskide seire ja tuvastamise kohta, mis sisal-
dasid ka hinnangut nende riskide voimaliku moju kohta.

13 Need kaks soovitust avalikustati 2013. aasta veebruaris.
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EKP panus pdhineb peamiselt eksperditeadmistel ja andmetel, mis on kogutud turu-uuringute kéi-
gus. Eesmirk on eelkdige toetada siisteemsete riskide tuvastamist. Siisteemsete riskide korralises
seires ja hindamisel kasutatakse ka ESRNi litkmesasutustelt saadud teavet. ESRNI riskiseiretood
toetavateks tdhtsateks analiilisivahenditeks on siisteemse riski nditajad. Riskide hindamist toetavad
eelkdige makrotasandil stressitestide tegemise vahendid ja riskide levikanalite analiiiis, mille abil
hinnatakse ja liigitatakse konkreetsete riskide vdimalikku ulatust.

Peale selle osales EKP ka nendes ESRNi toovaldkondades, kus tegeldakse siisteemsete riskide hin-
damisega, ning aitas koostada soovitusi reguleerimiskiisimuste ja seadusandlike algatuste kohta.

Koostoos riikide keskpankade ning riikide ja Euroopa jirelevalveasutustega — 1dbi ESRNi tehnilise
nduandekomitee ja selle allorganite — vaatab EKP korrapéraselt 14bi olemasolevaid tddvahendeid,
et pidevalt tdiustada analiilisiraamistikku, ning t66tab vélja uusi vahendeid, et tdita analiiiisi vald-
konnas avastatud liingad.

Selles t66s on tihtis osa EKPSi makrotasandi usaldatavusjdrelevalve uuringute vorgustikul.'
Seni on t66 toimunud vorgustiku kolmes peamises valdkonnas: a) finantsstabiilsust ja majandustu-
lemusi seostavad makrorahanduslikud mudelid, b) varajase hoiatuse siisteemid ja siisteemse riski
nditajad ning c) edasikandumisriskide hindamine.

Esimeses valdkonnas on keskendutud peamiselt selliste teoreetiliste ja empiiriliste raamistike pak-
kumisele, mis koondavad finantssiisteemi ulatusliku ebastabiilsuse iildmudelitesse. Jatkub t66 riiki-
devahelise tihisprojektiga, kuhu on kaasatud tiheksa liikmesriigi keskpangad ja EKP ning kus piiii-
takse vilja todtada kvantitatiivne mudel makrotasandi usaldatavusjirelevalve poliitika hindamiseks.
Mudel holmab tasakaaluolukorras maksejouetuks muutuda voivaid heterogeenseid panku, kodu-
majapidamisi ja ettevotteid, keskpangaga pankadevahelist turgu ning mitmesuguseid finantshéireid
ja valismdjutusi (sh kiirmiiiik), mis on seotud &ri- ja hiipoteeklacnukohustuste tditmata jatmise-
ga.’” Mudel hdlmab ka selliseid muutujaid nagu kapitali- ja likviidsusnduded, dividendipiirangud,
hiipoteekide laecnusumma ja tagatisvara vaartuse suhtarv ning laenusumma ja sissetuleku suhtarv,
finantsvdoimenduse suhtarvud ja teatavad maksud vodi 16ivud, mida saab kasutada reguleerimisva-
henditena. Mudeli abil kavatsetakse hinnata makrotasandi usaldatavusjirelevalve reguleerimise
mdju finantssiisteemi stabiilsusele (pankade kohustuste laiaulatusliku tditmata jédtmise tdendosus),
samuti laenuandmisele ja reaalmajandusele.

Teises valdkonnas toimuvate teadusuuringute eesmédrk on tulemused, mida saab kohe kasutada.
Teadlased andsid ESRNile mitu kasulikku vahendit, nagu niiteks valitsevate siisteemsete pingete
nditajad'® ning siisteemse finantsilise ebastabiilsuse ja ulatusliku tasakaalustamatuse varajase hoia-
tuse pohinditajad. Koostati ka ELi riikide kriisiandmebaas, mis annab iihtse aluse varajase hoiatuse
ja siisteemsete pingete niitajate hindamiseks.

Kolmandas valdkonnas keskendub teadustdo eelkdige selle hindamisele, kuidas pankade hdired kan-
duvad rahaturgude kaudu iihest riigist teise. Mo6dunud aastal poodrati erilist tdhelepanu kriisiolu-
korra arengule Euroopas, keskendudes riigivolakriisi mdjude tilekandumisele. Mitme kdimasoleva

14 EKP iildndukogu kiitis vorgustiku loomise heaks 2010. aastal, et tootada vilja peamised teoreetilised alused, mudelid ja/vdi vahendid, mis
edendaksid teadusuuringuid ja voimaldaksid parandada ELi makrotasandi usaldatavusjérelevalvet.

15 Vt EKP 2012. aasta oktoobri aruanne ,,The report on the first two years of the Macro-prudential Research Network™.

16 Niiteks siisteemsete pingete liitnditaja, mille EKP tootas vélja makrotasandi usaldatavusjdrelevalve uuringute vorgustiku raames,
on niiiid ks ESRNi avaldatavatest uutest riskindidikutest. Vt ,,ESRB risk dashboard”, nr 1, Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu,

20. september 2012 (avaldatud ESRNi veebisaidil http://www.esrb.europa.eu).
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riikidevahelise projekti Iopuleviimiseks jatkab makrotasandi usaldatavusjérelevalve uuringute vorgus-
tik t66d 2013. aasta 16puni. Lopparuanne kavatsetakse avaldada 2014. aasta kevadel.

STATISTIKA VALDKONNAS PAKUTAV TUGI

2012. aastal osutas EKP riikide keskpankade abiga ESRNile statistika valdkonnas tuge mitme
kanali kaudu, olles tdielikult teadlik asjaolust, et riskide kindlakstegemise ja hindamise eeltingimu-
seks on usaldusvéairsete andmete olemasolu.

ESRNIi teisel tegevusaastal tehti ELi tasandil mitu tihtsat seadusandlikku algatust. Seoses usaldus-
vidrse statistilise aluse viljatdotamisega ELi makrotasandi usaldatavusjirelevalve poliitika jaoks
uuris EKP, millist mdju avaldavad kavandatavad ELi Gigusaktid statistiliste andmete ESRNile
esitamisele.!” ESRNile statistika valdkonnas osutatava toe raames aitas EKP Euroopa jirelevalve-
asutustel koostada asjakohaseid ja iihtlustatud aruandlusstandardeid ning selgitas vajaduse korral
ESRNi avalikes vidljaannetes avaldatud andmendudeid.

Statistika valdkonnas ESRNile toe osutamisel tuli EKP-le kasuks osalemine ESRNi andmete kon-
taktrithmas (Contact Group on Data). Rithm, mis asutati ESRNi juhtkomitee egiidi all EKPS;,
ESRNi ja Euroopa jirelevalveasutuste vahelise teabevahetusega seotud kiisimuste lahendamiseks,
edendab eelkdige EKP ja nimetatud institutsioonide vahelist edasist koordineerimist, aitab kaasa
aruandluskoormuse minimeerimisele ja edendab vajalikku koostddd institutsioonide vahel, et suu-
rendada andmete asjakohasust, usaldusvéirsust ja digeaegsust.

EKPS osales ka ESRNi riskindidikute koostamisel, mis avaldati esimest korda parast ESRNi
haldusndukogu 20. septembri 2012. aasta koosolekut. ESRNi méaruse (artikli 3 16ike 2 punkt g) koha-
selt on ESRNi riskindidikud kvantitatiivsete ja kvalitatiivsete niitajate kogum siisteemsete riskide
kindlakstegemiseks ja mootmiseks ELi finantssiisteemis. See statistiline vahend koosneb riskikate-
gooriate 16ikes liigendatud néitajatest, nagu néiteks siisteemse riski, makrotasandi riski, krediidiriski,
rahastamis- ja likviidsusriski, tururiski, kasumlikkuse ja maksevdime vahelised seosed ning kombi-
neeritud mdddikud. ESRNI riskinditajatest on saanud ESRNI iiks kommunikatsioonivahendeid, sest
need annavad iildsusele statistilist teavet finantssiisteemi riskide ja haavatavuste kohta.

Samas valdkonnas toetab EKP ESRN:i riskiseire ja -analiilisiga seotud t66d makrotasandi usalda-
tavusjdrelevalve kvartalililevaadetega, milles esitatavatel iiksikasjalikel statistiliste] andmetel on
keskne osa riikide ja ELi finantssiisteemi ohustava siisteemse riski kindlakstegemisel ja hindamisel.
Sel eesmaérgil on EKP vastavalt otsusele ESRN/2011/6 kohustatud korrapéraselt esitama ESRNile
statistilisi ja muid andmeid. Konkreetsemalt astuti aasta jooksul samme, et parandada Euroopa
jérelevalveasutuste poolt EKP-le esitatava jarelevalvealase koondteabe kvaliteeti ning lisada kdne-
alune teave ESRNI riskindidikutesse ja makrotasandi usaldatavusjérelevalve kvartaliiilevaadetesse.
Lisaks rakendas EKP meetmed, mis tagavad Euroopa jéarelevalveasutustele ja ESRNile juurdepddsu
EKPSi raames kogutud avaldamata statistilistele andmetele.

17 Sellised kdimasolevad algatused on niteks kapitalinduete direktiiv ja kapitalinduete méérus, Solventsus II direktiiv, Euroopa turuinfra-
struktuuri maérus, alternatiivsete investeerimisfondide valitsejate direktiiv ja reitinguagentuuride maérus.
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3 FINANTSREGULATSIOON JA -JARELEVALVE

3.1 PANGANDUS

Ka 2012. aastal osales EKP Baseli pangajérelevalve komitee t66s, mille raames muu hulgas vaa-
dati 14bi ja viimistleti 1oplikult uute kapitali- ja likviidsusstandardite (Basel III) teatavad aspektid.
Kéimasoleva poliitilise arutelu tiks peamisi teemasid on likviidsuse reguleerimine. Seoses sellega
on EKP-1 hea meel tddeda, et keskpankade presidentide ja jérelevalveasutuste juhtide rithm kiitis
heaks Baseli pangajirelevalve komitee muudatused likviidsuskattekordajas, mis lepiti kokku 2013.
aasta jaanuaris. Muudatustega voetakse piiratud ulatuses arvesse varasid, mis lisandusid kdlblike
kvaliteetsete likviidsete varade hulka,'® eeldatava sisse- ja viljavoolumédédra moningaid tdpsustusi,
et peegeldada paremini stressiperioodide kogemusi, standardi jarkjargulise kehtestamise paran-
datud ajakava ning kinnitust likviidsete varade varu kasutatavuse kohta stressiperioodidel. Need
muudatused on kooskdlas EKP seisukohaga, et ehkki pankade puhul on selgelt vaja rangeid lik-
viidsusnoudeid, nii et neil oleks rohkem likviidseid varasid ning et nad ohjaksid ja hindaksid lik-
viidsusriske paremini, vOetakse algselt kavandatud raamistiku lédbivaatamisel paremini arvesse
selle voimalikku m&ju pankadevahelisele turule ning selle vastastikustele seostele rahapoliitiliste
operatsioonidega. EKP toetas ka likviidsusraamistiku jarkjargulisemat rakendamist, et mitte héi-
rida pangandussektori taastumisprotsessi ja laenuandmist reaalmajandusele, eriti arvestades teata-
vates riikides esinevaid raskusi ja kdimasolevaid makromajandusliku korrigeerimise programme.
Likviidsuskattekordaja joustub kava kohaselt 2015. aastal, ehkki pankadel on uue standardi tdieli-
kuks rakendamiseks aega 1. jaanuarini 2019.

Kooskolas G20 juhtide 2010. aasta novembris voetud kohustusega toetab EKP suurel mééral riikide
ja rahvusvahelise iildsuse joupingutusi selles valdkonnas, mis niiiid keskenduvad Basel I1I standar-
dite digeaegsele ja jéarjepidevale rakendamisele.

EKP osaleb ka Baseli standardite rakendamisel Euroopas ning peab Euroopa Komisjoni kapitali-
nduete direktiivi ja miiruse ettepanekut (nn CRD IV/CRR ehk kapitalinduete direktiivi IV pakett),
millega Basel Il raamistik vdetakse iile Euroopa digusesse, tdhtsaks sammuks panganduse ja inves-
teerimisithingute sektori regulatsiooni tugevdamisel ning usaldusvéiérsema ja turvalisema finants-
siisteemi loomisel ELis.

Seoses sellega avaldas EKP 27. jaanuaril 2012 oma arvamuse kapitalinduete direktiivi IV paketi
kohta.'"” EKP rohutas, kui tihtis on saavutada ELi liikmesriikide vahel vbimalikult kiiresti kok-
kulepe konealuse paketi sdnastuses. Oma arvamuses viljendas EKP tugevat toetust nn iihtsetel
eeskirjadel pShinevale ldhenemisviisile, mis tagab, et {ihtsel turul finantsteenuseid osutavad finant-
seerimisasutused jargivad iihte usaldatavusnduete kogumit.

18 Jarelevalveasutused voivad niiiid kvaliteetsete likviidsete varade teisele tasemele lisada veel ithe varade klassi — 2B. Sellesse uude
kategooriasse kuuluvad varad voivad moodustada kuni 15% koigist kvaliteetsetest likviidsetest varadest. See kategooria sisaldab
suuremat valikut ettevtete volakirju, moningaid borsil noteeritud omandivaartpabereid (mdlemal juhul vdartuskirbe 50%) ja teatavaid
korge reitinguga eluasemehiipoteekvéirtpabereid (vaartuskirbe 25%).
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eeskirjadel pShinevale ldhenemisviisile, mis tagab, et {ihtsel turul finantsteenuseid osutavad finant-
seerimisasutused jargivad iihte usaldatavusnduete kogumit.

Eelduste kohaselt edendab konealune l&henemisviis veelgi Euroopa finantsldimumist ning on
tugevaks aluseks eeskirjade iihetaolisele rakendamisele kavandatavas iihtses jarelevalvemehha-
nismis, kus EKP hakkab tihedas koost6os riikide ametiasutustega vastutama konkreetsete iiles-
annete tditmise eest nii krediidiasutuste mikro- kui ka makrotasandi usaldatavusjirelevalves.
Seoses makrotasandi usaldatavusnouete tiitmise jarelevalvega peab EKP oluliseks seda, et méérus
voimaldaks EKP-I siisteemsete voi makrotasandi usaldatavusjirelevalvega seotud riskide tekkimise
korral kohaldada rangemaid usaldatavusnoudeid kui need, mida kohaldavad riikide ametiasutused.

Jatkuna 2011. aasta novembris iilemaailmse siisteemse tdhtsusega pankadega secoses avaldatud
poliitikameetmetele tegid Baseli pangajirelevalve komitee ja finantsstabiilsuse ndoukogu kooskdlas
G20 mandaadiga 2012. aastal suuri edusamme raamistiku viljakujundamises, laiendades seda iile-
maailmse slisteemse téhtsusega pankade korval ka riigisisese stisteemse tihtsusega pankadele.?

Selle toovaldkonna pShieelduseks on tdsiasi, et isegi suurte otseste piiriiileste valismojude puudu-
misel mojutavad riigisisese siisteemse tihtsusega panga finantsraskused riigi finantssiisteemi laie-
malt kui mittesiisteemse asutuse raskused. Seda silmas pidades rakendatakse riigisisese siisteemse
tahtsusega pankade puhul sama ldhenemisviisi mis iilemaailmse siisteemse téhtsusega pankade
puhul, st keskendutakse panga maksejouetuse mdjule riigi majandusele.

Peale iilemaailmse siisteemse tdhtsusega pankade raamistiku rakendamist tehti 2012. aastal t66d sel-
leks, et parandada kdnealuste pankade kindlakstegemise ja kalibreerimise aluseks olevate andmete
kvaliteeti ja meetodite usaldusvairsust. Seoses sellega avaldas finantsstabiilsuse noukogu 2012.
aasta novembris lilemaailmse siisteemse tdhtsusega pankade ajakohastatud loetelu (2011. aasta 16pu
seisuga), mis tdhtsa aspektina sisaldas andmeid pankade kategooriate kohta, mis pohinevad kahju
katmise voimega seotud vdimalikel lisanduetel.

EKP toetas aktiivselt finantsstabiilsuse ndukogu ja Baseli pangajirelevalve komitee t66d selles
tihtsas valdkonnas. EKP suhtub nendesse uutesse rahvusvahelistesse standarditesse poolehoiuga,
sest need on olulised siisteemse tihtsusega asutustega seotud negatiivsete véilismdjude ohjamiseks.
Eelkoige tdhendab konealuse raamistiku laiendamine riigisisese slisteemse tdhtsusega pankadele
teretulnud edusamme selle tagamisel, et kdikide siisteemse tdhtsusega asutuste suhtes olenemata
nende tegevuse ulatusest kohaldatakse regulatiivseid ndudeid, mis on proportsionaalsed riskiga,
mida need asutused kujutavad finantssiisteemile ja reaalmajandusele.

3.2 VAARTPABERID

2012. aastal jatkus ELi védrtpabereid reguleeriva raamistiku ulatuslik reform, eelkdige arutelu
peamiste seadusandlike algatuste 13puleviimise iile, nagu nditeks finantsinstrumentide turgude
direktiivi labivaatamine. Oma 2012. aasta 22. mértsi arvamuses?! toetas EKP iildiselt finantsinstru-
mentide turgude direktiivi ldbivaatamist, mis on téhtis samm investorite kaitse tugevdamisel ning
kindlama ja turvalisema finantssiisteemi loomisel ELis.

20 Vt,A framework for dealing with domestic systemically important banks*, Baseli pangajérelevalve komitee, oktoober 2012.
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Konkreetsemalt tervitas EKP Euroopa Komisjoni ettepanekut ajakohastada turustruktuuri raamis-
tikku, laiendades ELi Sigusraamistikku uuele kauplemisplatvormile — organiseeritud kauplemis-
siisteemile. EKP toetas ka ettepanekut laiendada kauplemiseelse ja -jargse ldbipaistvuse nduete
reguleerimisala, nii et see hdlmaks lisaks omakapitaliinstrumentidele ka vélakirju, struktureeritud
tooteid ja tuletisinstrumente, sest see tohustaks nende instrumentide hinnakujundusprotsessi. Lisaks
toetas EKP ettepanekuid suurendada andmete konsolideerimist, kuivord see tagaks hindade ja tehin-
gute tdhusa vordlemise kdigi kauplemiskohtade 15ikes. Arvestades, et algoritm- ja vilkkauplemine
vOib eriti raskuste ajal ohustada finantsturgude likviidsust ja tohusust, tervitas EKP ettepanekuid
kehtestada asjakohased ettevaatusabindud kauplemiskohtadele, mis pakuvad juurdepéisu vélkkaup-
lejatele, ning meetmed, mis hdlbustaksid nende uute kauplemisstrateegiate jérelevaatamist ja seiret.
Peale selle soovitas EKP veelgi tdiustada koostodd ja teabevahetust Euroopa Finantsjérelevalve
Siisteemis ning jarelvalveasutuste ja EKPSi keskpankade vahel.

2. aprillil 2012 esitas EKP arvamuse Euroopa Komisjoni seadusandliku ettepaneku kohta, millega
muudetakse miirust (EU) nr 1060/2090 reitinguagentuuride kohta ning direktiive 2009/65/EU ja
2011/61/EL.??

2012. aasta jooksul osales EKP aktiivselt ka varipanganduse regulatsiooni tugevdamise algatustes,
andes oma panuse finantsstabiilsuse ndukogu tasandil toimunud poliitilistes ja reguleerimisalastes
aruteludesse. Peale selle osales EKP komisjoni algatatud iildsusega konsulteerimisel seoses vari-
pangandust késitleva rohelise raamatuga,”® andes eurosiisteemi vastuse.?* Selles rohutati, et kdik
seadusandlikud algatused peavad olema kooskdlas finantsstabiilsuse ndukogu tooga, et tagada
vordsed tingimused ja véltida diguslikku arbitraazi.

Oigusaktiettepanekute valdkonnas toetas EKP komisjoni seisukohta, et ELi tasandil tuleb luua
alaline kord, mille kohaselt kogutaks ja vahetataks teavet varipanganduse kohta, ning leidis, et
seda voOiks teha Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu. EKP juhtis ka tdhelepanu vajadusele
suurema lébipaistvuse jérele, eriti repotehingute puhul, arvestades nende olulisust rahapoliitika
rakendamise ja finantsstabiilsuse seisukohalt. Seoses sellega tegi EKP ettepaneku luua keskne
ELi andmebaas, kuhu kogutaks repotehingute andmeid otse infrastruktuuridelt ja kontohaldurist
pankadelt ning mis parandaks selle turusegmendi nahtavust. Peale selle rohutas EKP repotehin-
gutes kesksete vastaspoolte kasutamise kasulikkust finantsstabiilsuse seisukohalt. EKP toetas ka
ettepanekuid luua repotehingute véartuskérpeid reguleeriv raamistik, et piirata protsiiklilisi mdju-
sid. Seda raamistikku tuleks aga hoolikalt kujundada ja kalibreerida, et sdilitada rahapoliitika
tohus iilekandumine.

3.3 RAAMATUPIDAMINE

Ka 2012. aastal osales EKP mitmesuguste foorumite, sh Baseli pangajérelevalve komitee alliiksuste
ja Euroopa Pangandusjérelevalve raamatupidamisarvestuse to0s.

Kogu aasta jooksul jéitkasid Rahvusvaheline Raamatupidamisstandardite Noukogu ja USA
Raamatupidamisstandardite Noukogu t66d oma raamatupidamisraamistike vastavusseviimiseks.
Kuigi 2012. aastal tehti moned edusammud, on peamistes raamatupidamisvaldkondades, eelkdige
finantsinstrumentide arvestuses (nt véartuse languse arvestamise metoodikad, tasaarvestus), endi-

22 CON/2012/24. Seda arvamust kasitletakse pohjalikumalt 2. peatiiki punktis 6.2.
23 Roheline raamat ,,Varipangandus®, Euroopa Komisjon, 19. mérts 2012, COM(2012) 102 final.
24 ,,Commission’s Green Paper on shadow banking — the Eurosystem’s reply®, 5. juuli 2012 (avaldatud EKP veebisaidil).
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selt suuri erinevusi. Peale selle liikkkus veelgi edasi USA véirtpaberi- ja borsikomisjoni juba niigi
kaua viibinud otsus rahvusvaheliste finantsaruandlusstandardite (IFRS) vastuvdtmise kohta USAs.
Kokkuvottes on 2012. aastal toimunud arengu tottu peaaegu voimatu digeaegselt reageerida G20
iileskutsele kehtestada iihtsed kvaliteetsed iilemaailmsed raamatupidamisstandardid ning saavu-
tada peamiste ldhenemisprojektide standardite véljaandmine hiljemalt 2013. aasta keskpaigaks.
Sellegipoolest on jitkuvalt viga tihtis eesmdrk saavutada l&dhenemine peamistes raamatupidamis-
valdkondades. Heaks niiteks on finantsvara véirtuse languse arvestamise standard. Mdlemalt raa-
matupidamisstandardite loojalt oodatakse uusi joupingutusi digeaegse ldhenemise saavutamiseks.
Selline ldhenemisprotsess ei tohiks aga halvendada rahvusvaheliste finantsaruandlusstandardite
kvaliteeti. Peale selle on finantsstabiilsuse seisukohast tdhtis varade véirtuse languse arvestamise
usaldusviédrne metoodika.

4 FINANTSLOIMUMINE

Eurosiisteem ja EKPS toetavad Euroopa finantsldimumist jirgmisega: a) finantsldimumise jalgimine
ning teadlikkuse suurendamine selles valdkonnas; b) erasektori tegevuse edendamine, soodustades
ithistegevust; ¢) ndustamine finantssiisteemi digusliku ja reguleeriva raamistiku kiisimustes ning
otseses otsuste tegemises ning d) finantsldimumist soodustavate keskpangateenuste osutamine.

FINANTSLOIMUMISE JALGIMINE NING TEADLIKKUSE SUURENDAMINE SELLES VALDKONNAS

2012. aasta aprillis avaldas EKP oma kuuenda aastaaruande Euroopa finantsldimumise kohta
(,Financial integration in Europe”).?® Aruande pdhieesmirk on toetada Euroopa finantsldimumise
analiilisimist ja suurendada avalikkuse teadlikkust eurostisteemi rollist selles protsessis, andes teavet
16imumise seisu kohta ning luues seeldbi empiirilise aluse poliitikameetmete votmiseks, et finants-
16imumist veelgi edendada. Kuuendas aruandes oli teemaks euroala riigivolakriisi mdju finantsloi-
mumisele ning edasiste poliitiliste algatuste véljavaade. Aruandes analiiiisiti liksikasjalikumalt ka
jargmisi teemasid: a) norgeneva finantsldimumise mdju rahapoliitika ililekandumisele ning euro-
siisteemi operatsioonilisele raamistikule; b) eelarvepositsioon sektorite 1dikes ja euroala finants-
16imumine; ¢) ELi {htse finantsturu eelised kriisiolukorras ja d) institutsiooniline reform Euroopa
Liidus ja finantsldimumine. Lopetuseks anti aruandes iilevaade eurosiisteemi 2011. aasta panusest
Euroopa finantsturgude jitkuvasse 16imumisse ja arengusse.

2011. aasta siigisel 10petas tegevuse Euroopa kapitaliturgude ja finantsldimumise uurimise vor-
gustik. Vorgustik tihendas teadlasi, turuosalisi, poliitikakujundajaid ja keskpanku, kelle t66 aitas
mdista Euroopa finantssiisteemi senist ja tulevast struktuuri ja 16imumist ning selle rahvusvahelisi
seoseid USA ja Jaapaniga. Vorgustik korraldas kokku 14 teadusseminari.?®

Nagu varasematel aastatel, andis EKP noortele teadlastele vélja viis Lamfalussy stipendiumi.
Praegused teadusuuringute prioriteedid on jargmised: a) mudelid ja analiiiitilised vahendid siis-
teemsete riskide varajaseks kindlakstegemiseks ja hindamiseks; b) finantssiisteemi ebastabiilsuse
lisamine majanduse koondmudelitesse; ¢) makrotasandi usaldatavusjirelevalve regulatiivsete polii-
tikavahendite kujundamine ja nende tulemuslikkuse hindamine; d) keskpankade operatsiooniliste
raamistike véljatoGtamine ning e) eelarve-eeskirjade ja eelarve juhtimise roll finantsturgude kind-
lustundes, stabiilsuses ja tShususes.

25 Aruanne on avaldatud EKP veebisaidil.
26 Lisateavet nende ja muu seonduva kohta voib leida veebisaidilt http://www.eu-financial-system.org.
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ERASEKTORI TEGEVUSE EDENDAMINE

SEPA

Uhtne euromaksete piitkond (SEPA) on algatus, mille eesmirk on saavutada tiielikult 16imunud
euroala jaemakseteenuste turg, kus puuduvad erinevused piirilileste ja riigisiseste arvelduste vahel.
Ka 2012. aastal jalgis ja toetas eurosiisteem t60d selles valdkonnas. Erilise tédhelepanu all oli uutele
SEPA vahenditele iileminek. Vastavalt SEPA niitajatele oli iileminekut riigisisestelt kreeditkor-
raldustelt SEPA kreeditkorraldustele iseloomustav niitaja 2012. aasta detsembris 34,9%. SEPA
otsekorralduste puhul oli iilemineku nditaja ainult 1,9%. 2012. aasta maértsis vOeti vastu maéérus,
milles méérati kindlaks {ilemineku 18pptihtacg.?” Médruses sétestatakse eurodes tehtavate kreedit- ja
otsekorralduste ELi piires algatamise ja tdotlemise eeskirjad. Lisaks ndhakse selles ette konkreetne
tahtaeg kdnealuste eeskirjade rakendamiseks. Euroala puhul on selleks 1. veebruar 2014. Selleks kuupie-
vaks peavad riigisisesed eurodes tehtavate kreedit- ja otsekorralduste skeemid olema asendatud SEPA-le
vastavate alternatiividega. Et edendada ettevalmistuste digeaegset alustamist, eriti kodanike ning vdikeste
ja keskmise suurusega ettevtjate seas, on eurosiisteem elavdanud SEPAt puudutavat teavitustood.

T66d on jatkuvalt vaja teha SEPA kaardimaksete valdkonnas. Eurosiisteem analiiiisis SEPA kaardi-
maksete tootlemise raamistiku eeliseid. Raamistik tihendaks kaarditootlejad kaarditehingute tohu-
samaks piiritileseks tootlemiseks ELi piires. Peale selle korraldas eurosiisteem 2012. aasta juulis
SEPA sertifitseerimisraamistiku foorumi kolmanda kohtumise. Sellel véljendas eurosiisteem toetust
kaardiskeemide, sertifitseerimisasutuste, hindamislaborite, terminalitootjate ja pangandussektori
ithistele joupingutustele selle nimel, et tootada vilja pdhjalik metoodika uute makseterminalide tur-
valisuse hindamiseks ja sertifitseerimiseks, mis paneks iihtlasi aluse ELis kasutatavate terminalide
iihtsele heakskiitmisprotsessile. Need ja muud jaemaksete infoturbe ja pettuste ennetamise elemen-
did on endiselt eurosiisteemi pideva tdhelepanu all.

Uleminek SEPA skeemidele ning iihistel #ritavadel pdhineva I1dimunud ja konkurentsivdimelise
kaardimaksete turu loomine, tehnilised standardid ja turvanduded moodustavad kogu Euroopas
pakutavate uuenduslike makseteenuste aluse. Internetimaksete levik ja kasutamine ei ole aga suut-
nud sammu pidada e-kaubanduse kiire arenguga. Mitmes Euroopa riigis on mobiilimakseid katse-
tatud ja monel juhul need ka tegelikult kasutusele vdetud. Eurosiisteemile teeb muret, et liiga vihe
tahelepanu pooratakse tehnilisele standardimisele ja koostalitlusvoime tagamisele, mis on peamised
edutegurid ka selles SEPA valdkonnas.

2012. aastal arutas SEPA ndukogu?® pdhjalikult SEPA juhtimise 1dbivaatamist. Peale selle oli ndu-
kogus arutusel mitu nn 16pptahtaja méaédruse ja SEPA vahenditele iileminekuga ning SEPA kaardi-
maksete ja innovatsiooniga seotud kiisimust. Arvestades, et turul on viimati nimetatud valdkonnas
seni tehtud viahe edusamme, tegi SEPA ndukogu kindlaks mitu pohiprobleemi, mida tuleb uurida,
et tagada e-kaubanduses kogu ELi hdlmavate e-makseteenuste pakkumine.

2012. aasta septembris avaldas EKP koostoos 13 riigi keskpangaga korraldatud uuringu tulemused.
Uuring késitles jaemaksete tegemise sotsiaalseid ja erakulusid.?’ Need ulatuvad ligikaudu 45 mil-
jardi euroni ja moodustavad peaaegu 1% SKPst. Ekstrapoleerituna kdigile 27 litkmesriigile oleks

27 Euroopa Parlamendi ja ndukogu méérus (EL) nr 260/2012, 14. mérts 2012, millega kehtestatakse eurodes tehtavatele kreedit- ja otsekor-
raldustele tehnilised ja drilised nduded ning muudetakse mézrust (EU) nr 924/2009, ELT L 94, 30.3.2012, Ik 22.

28 Tegemist on sidusriihmade foorumiga, mida juhivad EKP ja Euroopa Komisjon ning mille eesmirk on edendada eurodes tehtavate jae-
maksete 1dimunud turgu, tagades, et nduetekohaselt on kaasatud kdik asjaosalised ja et saavutatakse iiksmeel SEPA projekti elluviimise
jargmistes etappides.

29 Vt Schmiedel, H., Kostova, G. ja Ruttenberg, W., ,,The social and private costs of retail payment instruments: a European perspective”,

EKP iildtoimetis nr 137, september 2012.
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need ligikaudu 130 miljardit eurot. Uuringu tulemused niitavad, kui tdhtsad on jaemakseteenused
Euroopa tihiskonna ja majanduse kui terviku jaoks. EKP ja Ungari keskpank korraldasid iihiselt
jaemakseid késitleva konverentsi, mis toimus 15. ja 16. novembril 2012 Budapestis. Konverents
aitas paremini moista tegureid, mis mdjutavad jaemaksete iildist tohusust, keskpankade ja muude
avaliku sektori asutuste rolli ning jaemaksete turu tdendolist edasist arengut.

VAARTPABERITURUD

Labipaistvuse suurendamiseks varadega tagatud védrtpaberite valdkonnas otsustas EKP ndukogu
2010. aasta detsembris kehtestada eurosiisteemi tagatiste raamistikus kasutatavatele varaga tagatud
vadrtpaberitele laenude kaupa esitatava teabe nduded. Pérast seda on 1opule viidud ettevalmistu-
sed ja loodud Euroopa andmeait (European DataWarehouse), mis on turupdhine iihtne teabehoidla
laenuandmete haldamiseks. 2012. aasta novembris teatas EKP noukogu, et laenuandmete esitamine
on eurosiisteemi tagatiste raamistikus alates 3. jaanuarist 2013 kohustuslik eluasemehiipoteekvaért-
paberite ja selliste varaga tagatud vdartpaberite puhul, mille alusvaras on viikestele ja keskmise
suurusega ettevotjatele antud laene. Sama noue hakkab alates 1. mértsist 2013 kehtima drihiipoteek-
vaartpaberite puhul ning alates 1. jaanuarist 2014 tarbimislaenude, liisingute ning autolaenudega
tagatud védrtpaberite puhul. Laenuandmed tuleb esitada vastavalt EKP veebisaidil avaldatud vor-
midele viahemalt kord kvartalis.

Peale selle edendas EKP vaatlejarollis veel kaht véartpaberistamisturult alguse saanud algatust.
Neist esimese eesmirk on tugevdada varaga tagatud vairtpaberite kui jatkusuutlike investeeri-
mis- ja rahastamisvahendite rolli, eriti selleks, et parandada Euroopa turu vastupidavust. Seda
algatust edendavad Euroopa finantsteenuste iimarlaud ja Euroopa Finantsturgude Assotsiatsioon.
Seda nimetatakse tagatisvaraga kaetud kvaliteetvédrtpaberite algatuseks ja selle aluseks on
kogu ELis varaga tagatud véartpaberite suhtes kehtivad standardid, mis on seotud kvaliteedi,
labipaistvuse, standardimise ja lihtsusega. Eeldatavalt muutuvad kvaliteetvaartpaberi margise
(ingl Prime Collateralised Securities — PCS) omandanud vairtpaberid nende standardite tulemu-
sel likviidsemaks.?® T66 viidi 16pule 2012. aastal ning esimene vara sai kvaliteetvdartpaberi mér-
gise 2012. aasta novembris. Teise algatuse eestvedaja on Euroopa tagatud volakirjade ndukogu.
Selle eesmérk on luua tagatud vdlakirja mérgis tagatud volakirjade programmidele, mis vastavad
konkreetsetele kriteeriumidele, milleks on néiteks suurem lébipaistvus, tagatud vdélakirju késitle-
vate riigisiseste eridigusaktidega sétestatud tugev kaitse, nii emiteeriva krediidiasutuse kui ka nn
koondtagatise jérelevalve ning vastavus avatud investeerimisfondide direktiivi artikli 52 16ike 4
nduetele. Ka see algatus viidi 2012. aasta jooksul 1pule ning esimene tagatud volakiri, mis tii-
tis méirgise nduded, vdeti kasutusele 2013. aasta jaanuaris.’! EKP osaleb tagatisvaraga kaetud
kvaliteetvédrtpaberite ja tagatud volakirjade méargise algatuse nduanderithmades vaatlejana nagu
STEPi turukomitees.

Hasti toimiv véartpaberistamisturg, mida toetab standardimine ja suurem ldbipaistvus ning kus on
tagatud investorite juurdepdds mitmekiilgsele ja standarditud teabele kodigil Euroopa véartpaberis-
tamisturgudel, aitab tdiustada Euroopa finantssiisteemi ning edendada instrumentide parema piiri-
iilese vorreldavuse kaudu 16imumist.

NOUSTAMINE FINANTSSUSTEEMI O1GUSRAAMISTIKU KUSIMUSTES NING OTSESES OTSUSTE TEGEMISES
Finantsldimumise tShustamiseks jélgivad EKP ja eurosiisteem oma nouandva ja reguleeriva pade-
vuse piires ELi digusraamistiku arengut ning toetavad seda aktiivselt. Lisaks oma tegevusele nen-

30 Vtwww.pcsmarket.org.
31 Vtka www.coveredbondlabel.com.
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des valdkondades, mida kisitletakse 1dhemalt kidesoleva aruande teistes osades,>? aitas EKP finants-
16imumist reguleerimisalgatuste kaudu edendada jargmisega.

EKP osaleb UNIDROITi (Rahvusvaheline Eradiguse Uhtlustamise Instituut) uurimisriihmas, mis
loodi UNIDROITi tédiskogu heakskiidul 1. detsembril 2010, et koostada esialgsed pdhimoétted likvi-
deerimisel tehtava tasaarvestuse normide joustatavuse kohta.’* EKP toetab uurimisriihmale seatud
eesmirke, mis on seotud mitmesuguste riiklike tasaarvestusreziimide killustatuse vihendamisega
ning likvideerimisel tehtava tasaarvestuse tulemuslikkuse parandamisega rahvusvahelistel finants-
turgudel. Uurimisriihma t66 eesmérk on kehtestada pdhimdtted, millest hakataks juhinduma riiklike
tasaarvestusreziimide iihtlustamisel ja vastastikusel tunnustamisel.

ELi tasandil osaleb EKP liikmesriikide vairtpaberidiguse direktiivi todrithmas, mis teeb ettevalmis-
tusi ELi vadrtpaberidiguse tulevaseks iihtlustamiseks ning seega vahendatud vaértpaberite hoidmist
reguleeriva ELi digusraamistiku tdiustamiseks, mis praegu on veel {ipris killustatud. EKP osales
Euroopa Komisjoni varasemates, 2009. ja 2011. aastal korraldatud iildsusega konsulteerimistes®*
ning jagab jatkuvalt komisjoniga oma ulatuslikke eksperditeadmisi, eriti seoses komisjoni ettepane-
kutega, mis késitlevad tagatiste haldamist (nt tagatiste uuesti kasutamist).

Lisaks osaleb EKP Euroopa jarelturgude toorithmas (European Post Trade Group), mis on Euroopa
Komisjoni, EKP, Euroopa Véértpaberiturujirelevalve ja Euroopa Finantsturgude Assotsiatsiooni
ithisalgatus. To6riihma iilesanne on aidata kaasa tohusa, turvalise ja usaldusvéérse jérelturu arenda-
misele ELis ning see ldhtub oma t68s varasemate algatuste, st turuinfrastruktuuride eksperdiriihma
ning kliiringu ja arveldamise 2. nduande- ja seireriihma t60 tulemustest. Praegune t66 piirdub
siiski tihtlustamisvaldkondadega, mida muud olemasolevad reguleerimisalgatused ei hdlma. Seega
tdiendab konealune t66 komisjoni kdimasolevaid reguleerimisalgatusi ning programmi TARGET2-
Securities (T2S) rakendamist EKP poolt.

FINANTSLOIMUMIST TOETAVATE KESKPANGATEENUSTE OSUTAMINE

Eurosiisteemi teise pdlvkonna suurmaksete siisteem TARGET?2 on esimene turuinfrastruktuur, mis
on Euroopa tasandil tdielikult 16imitud ja Gihtlustatud. Eurosiisteem on jitkanud TARGET? tiiusta-
mist koostdds pangandussektoriga (vt 2. peatiiki punkt 2.1).

T2S — eurosiisteemi tulevikuteenus véértpaberite arveldamiseks — hakkab oluliselt mdju-
tama Euroopa kauplemisjirgse keskkonna diihtlustamist ja Idimumist. T2S kaotab auto-
maatselt paljud nn Giovannini takistused® piiriiilesele kliiringule ja arveldamisele muu
hulgas a) kasutades tihtset IT-platvormi koos tiihtse liidese ning iihtse sdnumiprotokol-
liga, b) vottes kasutusele ihtlustatud ajakava koikide tihendatud turgude jaoks ning
c) rakendades {iihtset ihtlustatud arveldusmudelit, mis seisneb védrtpaberiiilekandes makse
vastu keskpangarahas, kdigi riigisiseste ja piiriiileste tehingute suhtes. Kuid isegi {ihise
tehnilise platvormi olemasolu korral on piiriiilese arvelduse puhul jatkuvalt méarkimis-
vadrseid takistusi, mis tuleb korvaldada, et T2Si voimalustest tduseks finantsturgudele
maksimaalset kasu. Edasiseks arenguks loodi 2011. aastal ihtlustamise juhtriihm, mis
koosneb asjaomase valdkonna ja avaliku sektori kdrgema astme esindajatest. Juhtrithma pdhi-
iilesanne on edendada T2Si kauplemisjérgse keskkonna iihtlustamise kava, aga ka teha kind-

32 Eelkdige kiesoleva peatiiki punktis 3 ja 2. peatiiki punktis 6.2.

33 Vt,Study LXXVIII C - Principles and rules on the netting of financial instruments”, avaldatud UNIDROITi veebisaidil (www.unidroit.org).

34 Vt esimene ja teine aruteludokument ,Legislation on legal certainty of securities holding and dispositions”, 16. aprill 2009 ja
5. november 2010, avaldatud komisjoni veebisaidil (http://ec.europa.eu).

35 Konealused tdkked on tehnilised vdi juriidilised vai tulenevad turutavadest vdi maksumenetlustest (vt ka Euroopa Liidu ametlik veebisait

(http://europa.eu)).
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laks, millised T2Si kasutama hakkavad turud jaddvad ihiselt kokkulepitud tihtlustamisstandar-
dite rakendamisel iilejddnud Euroopast maha. Juhtriihm avaldab korrapidraselt iihtlustamise
eduaruandeid (kolmas ilmub 2013. aasta martsis) ning jilgib pidevalt arengut turgudel, mis
kavatsetakse T2Siga ihendada. Aruanded esitatakse T2Si ndukogule ning neid jagatakse T2Si
juhatuse ja EKP ndukoguga. Seega juhib {ihtlustamise juhtrithm koost66s Euroopa Komisjoniga
ja teiste asjaomaste osalistega T2Si iihtlustamiskava, andes olulise tduke T2Si raames toi-
muvale {iihtlustamistodle ja Euroopa kauplemisjargse keskkonna iihtlustamisele laiemalt
(vt 2. peatiiki punkt 2.2).

Tagatiste haldamise valdkonnas on keskpankadevaheline piiriiileste tagatiste haldamise raamistik
finantsloimumist edendanud alates 1999. aastast, kui raamistik kasutusele voeti, voimaldades koi-
gil euroala osapooltel kasutada kdlblikke varasid eurosiisteemi laenuoperatsioonides piiriiileselt ja
soltumata sellest, millises riigis need varad on emiteeritud. Eurosiisteem tegeleb praegu CCBMi
paranduste sisseviimisega; parandused rakendatakse 2014. aastal (vt 2. peatiiki punkt 2.3).

5 MAKSESUSTEEMIDE JA TURUINFRASTRUKTUURI
JARELEVAATAMINE

Eurosiisteemipoolse jarelevaatamise eesmirk on tagada tehinguid eurodes kéitlevate makse-
ning véartpaberite kliiringu- ja arveldussiisteemide, samuti makseviiside, suurte teenusepakku-
jate ja muude kriitilise tdhtsusega infrastruktuuride turvalisus ja tohusus. Selleks on vaja seiret
ja hindamist l&htuvalt kohaldatavatest jarelevaatamisstandarditest ning vajaduse korral muuda-
tuste tegemist.>

Eurosiisteem on oma jérelevaatamiseesmarkide kohta loonud konkreetsed standardid ja nduded,
millele finantsturgude infrastruktuurid peaksid vastama. Need pohinevad iildjoontes rahvusvahe-
liselt tunnustatud jarelevaatamisstandarditel. 16. aprillil 2012 avaldasid makse- ja arveldussiistee-
mide komitee (CPSS) ning Rahvusvahelise Védrtpaberijarelevalve Organisatsiooni (IOSCO) teh-
niline komitee oma finantsturgude infrastruktuuride pohimotted. Tegemist on uute rahvusvaheliste
standarditega, mis késitlevad finantsturgude infrastruktuure, sealhulgas siisteemselt olulisi makse-
siisteeme, vadrtpaberite keskdepositooriume, viértpaberiarveldussiisteeme, keskseid vastaspooli ja
kauplemisteabehoidlaid. Finantsturgude infrastruktuuride pShimdtted asendavad varem kehtinud
CPSSi siisteemselt oluliste maksesiisteemide aluspShimétteid ja CPSSi-IOSCO soovitusi vaért-
paberiarveldussiisteemidele ja kesksetele vastaspooltele. Nende eesmérk on muuta finantsturgude
infrastruktuurid vastupidavamaks finantskriiside ja eelkdige siisteemiosaliste kohustuste tditmata-
jaamise suhtes. 2012. aasta detsembris avaldasid CPSS ja IOSCO finantsturgude infrastruktuuride
pohimotete avalikustamisraamistiku ja hindamismetoodika. Eurosiisteem on seisukohal, et uute
pohimotete digeaegne ja jarjepidev rakendamine suurtes majanduspiirkondades on tihtis selleks,
et tugevdada rahvusvahelise finantssiisteemi stabiilsust, parandada finantsturgude infrastruktuuride
vastupidavust mitmesugustele riskidele ning viltida digusliku arbitraazi ohtu.

2012. aasta aprillis avaldas EKP eurosiisteemi 2011. aasta jarelevaatamisaruande, mis sisaldab tea-
vet eurosiisteemi jérelevaatamispShimotete ja peamiste jarelevaatamistegevuste kohta.

36 Uksikasjalik teave eurosiisteemi jérelevaatamisiilesannete ja -tegevuse kohta on avaldatud ka EKP veebisaidil ja eurosiisteemi konkreet-
setes jarelevaatamisaruannetes, sealhulgas 2011. aasta juulis avaldatud dokumendis ,,Eurosystem oversight policy framework* (avaldatud
EKP veebisaidil).
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5.1 SUURMAKSESUSTEEMID JA INFRASTRUKTUURITEENUSTE OSUTAJAD

Suurmaksesiisteemid on euroala turuinfrastruktuuri selgroog ning neil on téhtis roll finantssektori ja
kogu majanduse stabiilsuse ja tohususe tagamisel. Eurosiisteem kohaldab kdikide eurodes nominee-
ritud tehinguid arveldavate suurmaksesiisteemide suhtes hoolikalt méaratletud jarelevaatamispohi-
motete raamistikku, seda nii oma kui ka erakétes olevate siisteemide puhul. Kdnealuses raamistikus
lahtutakse siisteemselt oluliste maksesiisteemide aluspdhimdtetest ja siisteemselt oluliste maksesiis-
teemide talitluspidevuse jérelevaatamise nduetest, mille EKP ndukogu vottis vastu 2006. aastal

TARGET2

TARGET2 jérelevaatamist juhib ja kooskodlastab EKP tihedas koostdds osalevate litkmesriikide
keskpankadega. 2012. aastal keskendus eurosiisteem TARGET? jérelevaatamisel talitlusriski kiisi-
mustele. Muu hulgas vdeti jarelmeetmeid seoses tulemustega, mis saadi, kui hinnati TARGET2
vastavust siisteemselt oluliste maksesiisteemide aluspohimdtetele ja talitluspidevuse jirelevaata-
mise nduetele, ning analiiiisiti TARGET?2 vahejuhtumeid.

Eurosiisteem analiiiisis ka TARGET?2 vastastikseoseid, mis hdlmavad siisteemi-, institutsiooni- ja
keskkonnapohiseid vastastikseoseid (sealhulgas neid, mis vGivad tekkida seoses T2Siga), et suu-
rendada jarelevaataja ja operaatori teadlikkust riskidest, mida sellised vastastikseosed katkevad.
Finantsturgude infrastruktuuride pdhimdtted tunnustavad vajadust ohjata vastastikseostest tulene-
vaid riske. Finantsturgude infrastruktuuride operaatorid peaksid korraparaselt 1dbi vaatama olulisi
riske, mida infrastruktuurid oma vastastikseoste tdttu pohjustavad teistele iiksustele ja mida tei-
sed iiksused pohjustavad neile, ning td6tama nende ohjamiseks vélja asjakohased riskijuhtimisva-
hendid. TARGET?2 vastastikseoste analiilis keskendub riskidele, mida muud iiksused pdhjustavad
TARGET2-le, ning aitab teha kindlaks iiksused, mis on TARGET?2 normaaltalitluse seisukohalt
kriitilise tdhtsusega, ning hinnata nendega seotud riske ja operaatori rakendatud riskijuhtimismeet-
mete tulemuslikkust.

Peale selle jéitkas eurosiisteem 2011. aastal alustatud analiiiisitdd, mida toetab tehingutasandi
andmeid kasutav TARGET?2 simulaator. Nii nditeks viidi 14bi stsenaariumipdhine torkeanaliiiis,
kuid uuriti ka maksevoogude péevasisest jagunemist ja ajastust ning TARGET?2 vdrgutopoloogiat.
Lisaks uuritakse makseandmete pdhjal rahaturulaene, mis peaks toetama edasist analiiiisitodd mak-
sesimulatsioonide, rahapoliitika ja finantsstabiilsuse valdkonnas.

EUROI

EUROIL on ELis tegutsevate pankade vaheline eurodes tehtavate tehingute suurmaksesiisteem. Seda
kditab EBA CLEARING. EUROI1 toimib mitmepoolsel nettimise pShimdttel. EURO1 liikmete
paevaldpupositsioonid arveldatakse 16puks keskpangarahas TARGET?2 kaudu, kusjuures arveldus-
agendiks on EKP.

EKP-I, kes teeb tihedalt koost6dd kdigi euroala keskpankadega, lasub pdhivastutus EUROI jére-
levaatamise eest. 2012. aastal alandas EBA CLEARING iga osaleja poolt teistele voimaldatava
makselimiidi kohustuslikku piirmééra 2 miljonilt 1 miljoni euroni. Uus piirméér kehtib alates
2. juulist 2012. EBA CLEARING tegi selle muudatuse selleks, et parandada EURO1s krediidiris-
kide ohjamist. Sellele oli 2011. aasta oktoobris eelnenud piirméaéra alandamine 5 miljonilt 2 miljoni
euroni. Arvestades EURO1 siisteemset tidhtsust euroala maksekeskkonnas, hindas eurosiisteem, kui-
das kavandatav muudatus vdib mdjutada EURO1 vastavust kehtivatele jarelevaatamisstandarditele,
s.o siisteemselt oluliste maksesiisteemide aluspShimdtetele, ning jareldas, et muudatus ei kahjusta
EUROIL odiguslikku struktuuri ja riskiprofiili. Lisaks jélgib EKP tdhelepanelikult nende soovituste
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rakendamist, mis tehti siisteemioperaatorile parast EURO]1 siisteemselt oluliste maksesiisteemide
aluspShimotetele vastavuse igakiilgset hindamist 2011. aastal. Kokkuvottes toimis EURO1 kogu
2012. aasta jooksul sujuvalt ja vahejuhtumeid ei esinenud.

CLS-SUSTEEM

Pidevat vadringute vahetustehingute arveldust pakkuv siisteem (CLS-siisteem) kdivitati 2002. aastal
ning selle operaator on CLS Bank International (edaspidi ,,CLS-pank™). Siisteem osutab erinevate
véadringute vahetustehinguteks siinkroonset, st ,,makse makse vastu” pohimottel toimuvat arvelda-
misteenust mitmes véaringus. ,,Makse makse vastu” mehhanismi kaudu korvaldab CLS-siisteem
sisuliselt vddringute vahetustehingute arveldamisega kaasneva peamise riski. Pracgu arveldatakse
CLS-siisteemis 17s maailma kdige kaubeldavamas védringus, sealhulgas eurodes. Kuna CLS-
pank on asutatud Ameerika Uhendriikides, lasub pdhivastutus CLS-siisteemi jérelevaatamise eest
USA Foderaalreservil vastavalt jarelevaatamise koostookokkuleppele G10 keskpankade ja nende
ritkide keskpankade vahel, mille védringutes siisteem arveldab. 2012. aastal médrati CLS-pank
USAs vastavalt Dodd-Franki seadusele siisteemse téhtsusega finantsturuiiksuseks. KoostoopShine
jarelevaatamist6o jatkub kehtiva kokkuleppe kohaselt. EKP, kes teeb tihedat koost6od euroala
keskpankadega, on selle jarelevaatamiskoost6d kokkuleppe osaline ning tal lasub CLS-siisteemi
euroarvelduste jirelevaatamises pShivastutus.

CLS-siisteemi jérelevaatamise raames jalgis EKP 2012. aastal CLS-siisteemi juhtimisreformi
rakendamist, muudatusi CLS-siisteemi ndukogus ja juhtkonnas, strateegiliste algatuste valdkonnas
tehtud edusamme ning CLS-siisteemi riskijuhtimisraamistiku ldbivaatamist.

SWIFT

SWIFT on finantsstabiilsuse seisukohast tdhtis, sest see osutab finantsringkondadele turva-
lisi sénumsideteenuseid rohkem kui 210 riigis. SWIFT on Belgias asutatud piiratud vastutusega
koostdoiihing. G10 riikide keskpangad on s6lminud SWIFTi jarelevaatamiskoost6d kokkuleppe.
SWIFTi jarelevaatamises osalevad EKP ja mdned teised euroala keskpangad, kes tdidavad mitme-
sugused iilesandeid. Juhtiv jarelevaataja on Belgia keskpank.

Arvestades muutusi maailma majanduses ja SWIFTi teenuste suuremat kasutamist eri riikide
finantsasutuste poolt, moodustati SWIFTi jarelevaatamisfoorum, et kaasata SWIFTi jirelevaata-
misega seotud teabevahetusse ja dialoogi rohkem keskpanku. Foorumi asutamiskoosolek toimus
4. mail 2012 Briisselis.

SWIFTi koostoopohise jarelevaatamise iilesanded tulenevad iga-aastasest SWIFTi jarelevaatamis-
kavast, mis koostatakse riskipohiselt. SWIFTi jérelevaatamisraamistik on sitestatud SWIFTi jare-
levaatamise kdrgetasemelistes ootustes®’. See keskendub nendele SWIFTi teenustele, mis on seotud
tilemaailmset finantsinfrastruktuuri ohustava siisteemse riskiga. 2012. aastal keskenduti jatkuvalt
hajusarhitektuuri programmi rakendamisele, milleks ehitati Euroopasse iiks uus operatsioonide kes-
kus. Jarelevaatajad jéalgivad hoolikalt ka finantssGnumite liidese uue tarkvara arendamise projekti,
mille eesmdrk on maandada tehnikariske ja vihendada kulusid, tagades samal ajal IT-platvormide
strateegilise kooskdla. Veel véarib 2012. aastast dramarkimist SWIFTi teenuste toimimise ja kétte-
saadavuse lédbivaatamine ning nende uute projektide seire, mis vdivad mdjutada SWIFTi kriitilise
tiahtsusega teenuste konfidentsiaalsust, terviklikkust ja kdttesaadavust. Finantssdnumite liidese kéi-
deldavus 2012. aastal oli 99,992%.

37 Korgetasemelised ootused on avaldatud Belgia keskpanga veebisaidil (www.nbb.be).
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5.2 JAEMAKSESUSTEEMID JA -VIISID

Eurosiisteemi jarelevaatamiskohustused hélmavad ka jaemaksesiisteeme ja -viise. 2003. aasta
jaemaksesiisteemide jdrelevaatamise standardid, mis pohinevad siisteemselt oluliste makse-
siisteemide aluspShimdtetel, on pracgu ldbivaatamisel, et vitta arvesse finantsturgude infra-
struktuuride pohimdtete rakendamist ning jaemaksesiisteemide suuremat 18imitust, mis tuleneb
tehniliste standardite ja menetluste ithtlustamisest seoses iihtse euromaksete piirkonna (SEPA)
projektiga. SEPA ajendab iiha rohkemaid jaemaksesiisteeme kas looma piiriiileseid sidemeid
teiste samalaadsete siisteemidega voi pakkuma teenuseid rohkem kui ainult iithes riigis. Seetdttu
sisaldab ldbivaadatud jarelevaatamisraamistik euro jaemaksesiisteemide uut liigitust, mis pee-
geldab siisteemi tdhtsust Euroopa seisukohast, sest varasem riigipdhine liigitus ei ole enam
asjakohane. Labivaadatud raamistik holmab ka jérelevalveootusi jaemaksesiisteemidevaheliste
ithenduste kohta, mille EKP ndukogu vottis vastu 2012. aasta novembris.

Seoses jaemaksesiisteemidega lasub EKP-1 pdhivastutus STEP2 siisteemi jarelevaatamise eest.
STEP2 on iileeuroopaline eurodes tehtavate jaemaksete automatiseeritud kliiringukoda, mille hal-
daja ja operaator on EBA CLEARING. STEP2 t66tleb mitmesuguseid jaemakseid, nagu néiteks
SEPA kreedit- ja otsekorraldused, aga ka Itaalia ,,riigisisesed” tehingud, mida t66deldakse vastavalt
Itaalia riiklikele tehnilistele standarditele ja mis on lubatud ainult selle riigi pankadele. Peale selle
pakub STEP2 spetsiaalselt Iiri pankadele moeldud arveldusteenust. 2012. aastal tehti STEP2 tee-
nustes kaks tidhtsat muudatust, mida EKP oma jéirelevaatamistegevuse raames hindas. Veebruaris
hakati STEP2s SEPA kreeditkorralduste tootlemisel kasutama kolme tdiendavat arveldustsiiklit
pédevas. Aprillis lisati samale teenusele maksejuhiste kogumite td6tlemise voimalus, mis vdimaldab
pankadel vahetada kreeditkorraldusi riihmiti. STEP2 tiielik vastavus kehtivatele jérelevaatamis-
standarditele kummagi muudatuse tagajérjel ei kahanenud.

Makseviiside valdkonnas olid eurosiisteemi jarelevaatamistegevuse keskmes ka 2012. aastal mak-
sekaardid. Eurosiisteem tegi uusi edusamme euroalal kasutatavate rahvusvaheliste kaardimak-
seskeemide jarelvaatamises. Peale selle avaldas EKP 25. juulil eurosiisteemi esimese aruande
maksekaardipettuste kohta SEPAs. Sellest ilmneb, et ehkki tildine pettuste maht vihenes, kasvas
kaugmaksetega — peamiselt interneti teel sooritatutega — seotud pettuste hulk.

2011. aastal loodud Euroopa jaemaksete turvalisuse foorum, kuhu kuuluvad vabatahtlikkuse alusel eel-
kdige keskpankade jérelevaatajad ning makseteenuste osutajate jirelevalveasutused, koostas maksekaa-
rtide, kreeditkorralduste, otsekorralduste elektroonilise mandaadi ja e-rahaga tehtavate internetimaksete
turvalisust késitlevad soovitused pealkirjaga ,,Recommendations for the security of internet payments”.
EKP avaldas need tildsusega konsulteerimiseks 2012. aasta aprillis ning nende koostamine viidi 15pule
2013. aasta jaanuaris. K3ik makseteenuste osutajad ja makseskeemide juhtimisasutused peavad need
soovitused rakendama 1. veebruariks 2015.% Peale selle hakkas foorum 2012. aastal koostama turvasoo-
vitusi, mis késitlevad kolmandate isikute juurdepadsu maksekontodele ja mobiilimakseid.

5.3 VAARTPABERITE JA TULETISINSTRUMENTIDE KLIIRING JA ARVELDAMINE
Eurosiisteem on vaértpaberite kliiringu- ja arveldussiisteemide sujuvast toimimisest viga huvita-
tud, sest ebadnnestumised kliiringul ja arveldamisel ning véértpaberite haldamisel voivad ohustada

rahapoliitika elluviimist, maksesiisteemide sujuvat toimimist ning finantsstabiilsuse séilitamist.

38 Riikide ametiasutused vdivad soovi korral méérata lithema tileminekuperioodi.
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KESKSED VASTASPOOLED JA KAUPLEMISTEABEHOIDLAD

4. juulil 2012 votsid Euroopa Parlament ja ndukogu vastu méaruse (EL) nr 648/2012 borsivaliste
tuletisinstrumentide, kesksete vastaspoolte ja kauplemisteabehoidlate kohta ehk Euroopa turuinfra-
struktuuri médruse. See avaldati Euroopa Liidu Teatajas 27. juulil 2012 ja joustus augustis 2012.
Mairusega kehtestati kesksetele vastaspooltele ning kauplemisteabehoidlatele tegevusloa andmise
ja nende jarelevalve ithine ELi raamistik ning borsivéliste tuletisinstrumentide kohustusliku keskse
kliirimise ja aruandluse raamistik vastavalt G20 riikide vdetud kohustustele®”.

Enamik regulatiivseid ja rakenduslikke tehnilisi standardeid avaldati Euroopa Liidu Teatajas
23. veebruaril 2013 ja need jdustusid 20 pieva hiljem. Uks tehniline standard, mis on seotud kesk-
sete vastaspoolte jarelevalvekolleegiumidega, vietakse vastu hiljem.

EKP leiab, et Euroopa turuinfrastruktuuride méaéruse vastuvotmine ja Euroopa Vaartpaberituruja-
relevalve (ESMA) t66 tehniliste standardite koostamisel on suur saavutus, mis tagab, et lubadus
reformida borsiviliste tuletisinstrumentide turgu tdidetakse tShusalt. EKP tervitab ka suuri jou-
pingutusi, mis on tehtud kesksetele vastaspooltele ja kauplemisteabehoidlatele esitatavate nduete
kooskdlla viimiseks finantsturgude infrastruktuuride pdhimdtetega, et tagada jéarjepidevus ja vél-
tida voimalikku Giguslikku arbitraazi. Lisaks valmistab EKP-le heameelt asjaolu, et ametiasutuste
koost6o muutub kesksete vastaspoolte puhul palju tugevamaks, sest kesksete vastaspoolte jirele-
valvekolleegiumidesse kaasatakse asjaomase keskse vastaspoole arveldatavate finantsinstrumentide
seisukohast koige téhtsamaid véaéringuid emiteerivad keskpangad ning nende jéirelevaatajad. EKP
eeldab, et jarelevalveasutused ja keskpangad hakkavad tegema asjakohast koost6dd ka seoses kaup-
lemisteabehoidlatega ning et kehtivad jirelevaatamiskoostdd kokkulepped, nagu niiteks Uhendku-
ningriigis asuva DTCC Derivatives Repository Ltd. suhtes kehtiv kokkuleppe, jadvad jousse ka siis,
kui ESMA hakkab tditma jérelevalvekohustusi.

VAARTPABERITE KESKDEPOSITOORIUMID

7. martsil 2012 tegi Euroopa Komisjon ettepaneku votta vastu méarus Euroopa Liidus vaartpaberiar-
velduse parandamise ja védrtpaberite keskdepositooriumide kohta. Méadrusega kehtestatakse vaartpa-
berite keskdepositooriumidele tegevusloa andmise ja nende jarelevalve {ihine ELi raamistik.

EKP toetab kindlalt komisjoni ettepanekut tugevdada viirtpaberite keskdepositooriumide suh-
tes kohaldatavat digusraamistikku, seda ka seoses tulevase T2Si keskkonnaga. Oma 1. augusti
2012. aasta arvamuses viljendas EKP muret selle iile, et kavandatav miérus ei peegelda piisavalt
EKPSi liitkmete kui jérelevaatajate ja emiteerivate keskpankade pohikirjajargset padevust. Kuigi
komisjon tunnistab oma ettepanekus vajadust koostoo jarele EKPSiga vdirtpaberite keskdeposi-
tooriumide tehniliste standardite madratlemisel kooskolas rahvusvaheliste pShimotetega, tuleks
vaartpaberite keskdepositooriumide tegevuslubade andmise v&i kehtetuks tunnistamise ning
nende jooksva riskihindamise valdkonnas teha ulatuslikku koostd6d. Lisaks tuleks tagada suur
kooskdla CPSS-IOSCO kehtivate nduetega, eriti finantsturgude infrastruktuuride pdhimdtetega,
et sdilitada tilemaailmne jarjepidevus ning mitte halvendada ELi véartpaberite keskdepositooriu-
mide konkurentsiolukorda.

39 G20 riigid otsustasid 2009. aastal Pittsburghis toimunud tippkohtumisel jargmist: , Kdikide standardsete borsiviliste tuletisinstrumendi-
lepingutega tuleks hiljemalt 2012. aasta 10puks kaubelda vdimaluse korral borsidel voi elektroonilistel kauplemisplatvormidel ning arvel-
dada labi keskse vastaspoole. Borsiviliste tuletisinstrumendilepingute kohta tuleb andmed saata kauplemisteabehoidlatele. Muul viisil kui
keskselt kliiritavate lepingute puhul tuleks kehtestada kdrgemad kapitalinduded.”
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TARGET2-SECURITIES

TARGET2-Securities on infrastruktuuriprojekt, mille eesmirk on luua Euroopa védrtpaberite
keskdepositooriumidele keskpangarahas tehtavateks véartpaberiarveldusteks iihtne iileeuroopa-
line platvorm.

Nagu 2011. aasta juulis avaldatud eurosiisteemi jérelevaatamispohimotetes mérgitud, vaatab euro-
siisteem T2Si teenuste jirele ning teeb koost6dd osalevate vairtpaberite keskdepositooriumide
padevate jarelevalvajate ja jarelevaatajatega ning muude kolblike vaédringute puhul ka emiteerivate
keskpankadega, et jagada nendega igakiilgset T2Siga seotud teavet, nii et need saaksid tdita oma
asjakohasest digusraamistikust tulenevaid iilesandeid.

Eurosiisteemi T2Si jédrelevaatamispdhimodtted ning koostodkokkulepped muude ametiasutus-
tega on koostamisel ning loodetakse viimistleda 16plikult 2013. aasta jooksul. Pohimotted t66-
tatakse vilja kooskdlas 2012. aasta aprillis avaldatud finantsturgude infrastruktuuride uute
pohimdtetega. Nii hakkab jarelevaatamiskohustusi tditma eurosiisteem. Muud ametiasutused, mille
padevusvaldkonda jadavad T2Si kasutavad vaartpaberite keskdepositooriumid, kaasatakse T2Si
koostookokkuleppe kaudu.

Jatkuks T2Si iilesehituse eelhindamisele 2011. aastal teeb eurosiisteem enne T2Si kdivitamist ka
T2Si arendus- ja katsetusetapi jérelevaatavat seiret.
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2012. aasta suvel alustati turuhallis konverentsiruumide teraskonstruktsioonide piistitamist. Tegemist on ruumikasse turu-
halli integreeritud eraldi hoonega. Konverentsiruumide sisefassaadi esimesed paneelid on juba paigaldatud. Edenenud
on ka pééslahoone teraskonstruktsiooni ehitus. See hooneosa iihendab Grossmarkthallet kdrghoonega ja sinna tuleb
pressikeskus.



4. PEATUKK
EUROOPA KUSIMUSED

| POLITIKAKUSIMUSED JA INSTITUTSIOONILISED
KUSIMUSED

Ka 2012. aastal tegid ELi institutsioonid ja asutused, eelkdige Euroopa Ulemkogu, majandus- ja
rahanduskiisimuste ndukogu (ECOFIN), euroriihm, Euroopa Komisjon, Euroopa Parlament ja EKP
jatkuvale majandus- ja finantskriisile tdhusamate lahenduste leidmiseks tihedat koostddd.

EKP president osales korrapéraselt nii eurorithma kohtumistel kui ka ECOFINi ndukogu istungi-
tel, kus arutati EKPSi eesmaérkide ja iilesannetega seotud kiisimusi. Lisaks kutsuti EKP presidenti
Euroopa Ulemkogu kohtumistele, kus kisitleti ELi meetmeid majandus- ja finantskriisi lahenda-
misel, samuti euroala tippkohtumistele. Eurorithma esimees ning komisjoni majandus- ja rahakiisi-
muste volinik osalesid EKP noukogu istungitel vastavalt vajadusele.

TOELISE MAJANDUS- JA RAHALIIDU SUUNAS

ELi riigipead ja valitsusjuhid palusid Euroopa Ulemkogu eesistujal todtada tihedas koostdds
Euroopa Komisjoni presidendi, euroriihma esimehe ja EKP presidendiga vélja majandus- ja raha-
liidu viljakujundamise visioon. Aruanded esitati Euroopa Ulemkogule 2012. aasta juunis, oktoobris
ja detsembris. Lisaks esitas Euroopa Komisjon sama aasta novembris tiheda ja toimiva majandus-
ja rahaliidu loomise tegevuskava.

Konealused aruanded sisaldasid ettepanekuid tdelise majandus- ja rahaliidu kohta, mis tugineb nel-
jale pdhielemendile: a) integreeritud finantsraamistik, b) integreeritud eelarveraamistik, c) integree-
ritud majanduspoliitika raamistik ning d) demokraatlik legitiimsus ja vastutus.

a) Integreeritud finantsraamistik

Kriisi tottu on finantsturud riigiti {iha enam killustunud, mis mojutab ka laenutingimusi. Killustumise
ning pankade ja riikide vastastikuse soltuvuse (mis v&ib viia languse jatkumiseni) {iletamiseks on
vaja finantsturuliitu.

Juunis 2012 votsid euroala riigipead ja valitsusjuhid poliitilise kohustuse luua euroala jaoks iihtne
jarelevalvemehhanism, kuhu kuulub ka EKP. Septembris valmis komisjonil iihtset jarelevalvemehha-
nismi kisitleva ndukogu mééruse ettepanek, mis soovitab anda aluslepingu artikli 127 15ikes 6 osuta-
tud jarelevalve eritilesannete puhul kdrgeima vastutuse EKP-le. 12. detsembril 2012 vottis ECOFINi
ndukogu vastu seisukoha mitmes olulises kiisimuses, mis on seotud iihtse jérelevalvemehhanismi
loomise ja toimimisega.'

b) Integreeritud eelarveraamistik

Kriis on ndidanud, kui tihedalt on euroala riigid omavahel seotud ja kui oluline on see, et liikmesrii-
kide eelarvepoliitika koordineerimine ja jarelevalve oleksid rangemad. Integreeritud eelarveraamis-
tik vaib aidata tagada seda, et eelarve- ja majanduspoliitika 1dhtub stabiilsuse eesmérkidest.

¢) Integreeritud majanduspoliitika raamistik
Kriis on ka ndidanud, kui tdhtis on rahaliidu konkurentsivoime. Austades liikmesriikide poliitilisi
eelistusi, peaks liikmesriikide plisimine struktuurireformide (nt oma toote-, teenuse- ja tooturu libe-
raliseerimise) lainel muutuma siiski siduvamaks.

1 Vtka 3. peatiikk.
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d) Demokraatlik legitiimsus ja vastutus

ELi rolli kasvuga rahandus-, eclarve- ja majanduspoliitikas peab kaasnema suurem demo-
kraatlik vastutus. Vahearuandes rohutatakse, et selle tagamise eest peaks vastutama eelkdige
Euroopa Parlament kui kodanike poolt otse valitud esindajate kogu. Lisaks voiksid Euroopa
Parlament ja liikmesriikide parlamendid teha tihedamat koost6dd, nagu fiskaalkokkuleppes
juba ette ndhtud.

Euroopa Ulemkogu eesistuja, Euroopa Komisjoni presidendi, euroriihma esimehe ja EKP presidendi
1dpparuandes esitatakse toelise majandus- ja rahaliidu loomise kolm etappi: esimene etapp (2012.
aasta 10pp — 2013) holmab meetmeid riigi rahanduse jatkusuutlikkuse tagamiseks ning pankade ja
riikide vaheliste seoste 1d6hkumiseks, teine etapp (2013-2014) keskendub integreeritud finantsraa-
mistiku véljakujundamisele ja usaldusvairse struktuuripoliitika edendamisele ning kolmanda etapi
(pdrast 2014. aastat) eesmédrk on suurendada majandus- ja rahaliidu vastupanuvoimet kesktasandil
Sokkidele reageerimise funktsiooni loomise kaudu.

14. detsembri 2012. aasta Euroopa Ulemkogu kohtumisel lepiti kokku, et on vaja 15hkuda pan-
kade ja riikide vaheline ndiaring ning et iihtse jarelevalvemehhanismi poole liikumine nduab ka
iihtset kriisilahendamismehhanismi. Riigipead ja valitsusjuhid palusid Euroopa Ulemkogu eesis-
tujal tihedas koost6ds Euroopa Komisjoni presidendiga ja parast liikmesriikidega konsulteerimist
esitada 2013. aasta juuni Euroopa Ulemkogule vdimalikud meetmed ja tihtajalise tegevuskava
jargmiste kiisimuste kohta: riiklike reformide koordineerimine, majandus- ja rahaliidu sotsiaalne
mdode, konkurentsivéime ja majanduskasvu edendamiseks vastastikku kokkulepitud lepingute
teostatavus ja tingimused ning solidaarsusmehhanismid, mis voivad selliseid lepinguid sdlmivate
litkmesriikide joupingutusi tShustada. Lisaks peavad iga uue sammuga majanduse juhtimise tugev-
damiseks kaasnema tdiendavad meetmed legitiimsuse ja vastutuse suurendamiseks.

Eurosiisteem viljendab heameelt viimaste kuude jooksul finantsturuliidu asutamisel tehtud edusam-
mude {ile.? Arvestades samal ajal majandus- ja rahaliidu liikmete vastastikust sdltuvust, on oluline
tegeleda paralleelselt kdigi nelja pohieclemendiga.

EUROALA ALALISE STABIILSUSMEHHANISMI LOOMINE

2011. aasta mértsi Euroopa Ulemkogul saavutati kokkulepe euroala alalise kriisiohjemehhanismi
loomiseks. 27. septembril 2012 joustus Euroopa stabiilsusmehhanismi (ESM) asutamisleping.
ESM Kkiivitus 8. oktoobril 2012 — pérast seda, kui kdik 17 euroala riiki olid lepingu ratifitseerinud.
Lisaks vttis Euroopa Ulemkogu 25. mirtsil 2011 vastu Euroopa Liidu toimimise lepingu muuda-
tuse, millega lisatakse artiklisse 136 uus 10ige 3, mis peaks joustuma 2013. aastal. Vastavalt ESMi
asutamislepingu preambulis sétestatule soltub alates 1. martsist 2013 ESMi raames finantsabi and-
mine sellest, kas ESMi liige on fiskaalkokkuleppe ratifitseerinud (vt allpool).

30. martsil 2012 leppis euroriihm ESMi finantssuutlikkuse toetamiseks kokku kolmes
meetmes: a) lilhendada ESMi kapitali sissemaksete tegemise aega viielt aastalt kolmele,
kusjuures 2012. aastal tuleb teha kaks 16 miljoni eurost sissemakset, kaks sissemakset 2013. aastal
ja viimane 2014. aastal; b) tdsta ESMi ja Euroopa Finantsstabiilsuse Fondi (EFSF) tihise laenuand-
misvlime piirmddra 500 miljardilt eurolt 700 miljardi euroni; ning c) kasutada ESMi pérast jous-
tumist programmide peamise rahastamisvahendina, kusjuures EFSFi kasutamata vahendid jadksid
euroala tulemiiiiride tugevuse tagamiseks kittesaadavaks kuni 2013. aasta juulini.

2 Vtka 3. peatiikk.
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29. juunil 2012 votsid euroala riigipead ja valitsusjuhid vastu veel kaks ESMiga seotud otsust.
Esiteks otsustati, et EFSFi raames Hispaania pankadele vdimaldatud rekapitaliseerimisabi viiakse
ESMi joustumisel ESMi alla iile, ilma et ESMist saaks eelisvOlausaldajat. Teiseks otsustati, et
parast seda, kui on loodud euroala pankade iihtne jarelevalvemehhanism, kuhu kuulub ka EKP,
voiks ESMi raames olla vGimalik tavapédrase otsuse alusel rekapitaliseerida panku otse.

ELi MAJANDUSE TOHUSTATUD JUHTIMINE
Seoses jatkuvate piitietega leida lahendusi majandus- ja finantskriisile otsustati 2012. aastal jatkata
reforme ELi majanduse juhtimise tdhustamiseks.

Miartsis 2012 allkirjastasid ELi 27 litkmesriigist 25 majandus- ja rahaliidu stabiilsuse, koordineeri-
mise ja juhtimise lepingu, mis joustus 1. jaanuaril 2013. Selle juurde kuuluva fiskaalkokkuleppega
nédhakse liikmesriikide tasandil ette tasakaalus eelarve ndue ja automaatselt kdivituv korrigeerimis-
mehhanism. Fiskaalkokkulepe tugevdab ka stabiilsuse ja kasvu paktiga ette ndhtud lilemédrase eel-
arvepuudujddgi menetluse automaatset rakendumist, kui euroala riik rikub puudujaédgikriteeriumit.
Peale selle sisaldab majandus- ja rahaliidu stabiilsuse, koordineerimise ja juhtimise leping sétteid
euroala majanduspoliitika koordineerimise ja juhtimise tohustamise kohta. Kdnealuses lepingus
nédhakse ette ka Euroopa Parlamendi ja lepingule alla kirjutanud liikmesriikide parlamentide tohus-
tatud koostdd nende eelarvepoliitika ja teistes lepingus késitletud kiisimustes. Leping ja eelkdige
fiskaalkokkulepe on teretulnud samm tugevama eeskirjadepdhise fiskaaljuhtimisraamistiku suunas.
Range rakendamise ja joustamise korral peaks see liikkmesriikide tasandil aitama hoiduda jatkusuut-
matust eelarvepoliitikast.

Et euroala eelarve- ja majandusjérelevalvet veelgi tugevdada, esitas Euroopa Komisjon 2011. aasta
novembris ettepaneku kahe uue mééruse (teine majanduse juhtimise pakett) vastuvotmiseks, mis on
joudnud digusloome viimasesse etappi.’ Uks miirustest sisaldab iihissitteid esialgsete eclarveka-
vade seire ja hindamise kohta ning nende euroala litkmesriikide seire tShustamise kohta, kelle suh-
tes on algatatud iilemédrase eclarvepuudujadgi menetlus. Teisega piilitakse tugevdada majandus- ja
eelarvejérelevalvet euroala riikides, kus on finantspinged voi kes saavad finantsabi.

Uldjoontes on need kaks mérust teretulnud algatus euroala majanduse juhtimise raamistiku jitku-
vaks tugevdamiseks. Sellegipoolest leidis EKP, et mitmed sétted vdiksid olla ambitsioonikamad
(vt 2. peatiiki punkt 6.2).

EUROOPA POOLAASTA JA STRATEEGIA ,,EUROOPA 2020

Novembris 2011 esitas komisjon oma iga-aastase majanduskasvu analiiiisi 2012. aasta kohta. Selles
on iilevaade strateegia ,,Euroopa 2020 eesmirkide saavutamiseks tehtud edusammudest ning pohi-
meetmed majanduse taastumise ja kasvu soodustamiseks kogu ELis. Analiiiisis rohutati, et litkmes-
riikidel on vaja: a) konsolideerida oma eelarvet diferentseeritult ja majanduskasvu soodustavalt;
b) taastada tavaparane majandusele laenude andmine; c¢) edendada majanduskasvu ja konkurent-
sivoimet; d) voidelda t66tusega ja tegelda kriisi sotsiaalsete tagajargedega ning ¢) moderniseerida
avalikku haldust. Neid prioriteete kordab Euroopa Komisjon oma 28. novembril 2012 esitatud 2013.
aasta majanduskasvu analiilisis.

Euroopa Ulemkogu kinnitas oma 2012. aasta mirtsi kohtumisel kdik viis prioriteeti ning liik-
mesriigid votsid need oma stabiilsus- vdi ldhenemisprogrammidesse ja riiklikesse reformika-

3 EKP andis hinnangu nendele ettepanckutele oma 7. mirtsi 2012. aasta arvamuses CON/2012/18 euroala majanduse juhtimise tugevda-

mise kohta (vt 2. peatiiki punkt 6.2).
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vadesse. Pdrast reformikavade, sealhulgas laiendatud euroala paktist tulenevate vabatahtlike
kohustuste tditmise ldbivaatamist andis ECOFINi ndukogu 2012. aasta juulis enne litkmes-
riikide eelarve ja muude majandusreformide vastuvotmist, mis toimub teisel poolaastal, igale
liikkmesriigile poliitikasoovitused.

2012. aasta Euroopa poolaastal rakendati esimest korda 2011. aasta detsembris joustunud majan-
duse juhtimist késitleva kuue seadusandliku ettepaneku paketti (majanduse juhtimise pakett), mida
kohaldatakse kdikide litkmesriikide suhtes, kusjuures euroala riikide suhtes kohaldatakse erireegleid
(eelkdige seoses finantssanktsioonidega). Pakett tugevdab stabiilsuse ja kasvu pakti nii ennetavat
kui ka korrigeerivat osa. Sellega néhakse ette uued miinimumnouded liikmesriikide eelarveraamis-
tikele, uus makromajandusliku tasakaalustamatuse menetlus ning tugevam joustamismehhanism,
mis toimib nii stabiilsuse ja kasvu pakti kui ka makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse
puhul uute rahaliste sanktsioonide kaudu.

Seoses makromajandusliku tasakaalustamatuse menetlusega, mille eesmérk on véltida ja korrigee-
rida makromajanduslikku tasakaalustamatust, avaldas Euroopa Komisjon 2012. aasta veebruaris
esimese hdiremehhanismi aruande. Selles tehti kiimne makromajandusliku niitaja ja majandus-
analiilisi pohjal kindlaks 12 liikmesriiki, kelle makromajanduslikku olukorda uuriti 14hemalt. Mais
avaldas komisjon 12 iilevaadet, milles uuriti pdhjalikult asjaomaste riikide voimaliku makromajan-
dusliku tasakaalustamatuse pohjuseid, laadi ja tdsidust.

EKP arvates oli 2012. aastal Euroopa poolaasta tulemustes nii positiivset kui ka negatiivset. Tanu
majanduse juhtimise paketi uutele sétetele onnestus viltida liikmesriikidele antud riigipdhiste soo-
vituste moju ndrgenemist. Samal ajal tuleb jétkata ranget kontrolli tulemuslikkuse ja usaldusvaar-
suse iile. Lisaks on jérelevalvet jatkuvalt vaja vastavalt probleemide raskusastmele tdpsemalt dife-
rentseerida. Kaasliikmete survet tuleb suurendada, eelkdige nende euroala riikide puhul, millel v3ib
suure tasakaalustamatuse akumuleerumise tottu olla destabiliseeriv mdju majandus- ja rahaliidule
tervikuna. Uue raamistiku tShususe ja usaldusvddrsuse suurendamiseks on oluline, et makroma-
jandusliku tasakaalustamatuse menetlust rakendataks jarjekindlalt, suurendades voimaluse korral
menetluse automaatsust.

STABIILSUSE JA MAJANDUSKASVU PAKT

2012. aastal kohaldati iileméarase eelarvepuudujddgi menetlust enamiku ELi liikmesriikide suh-
tes; erandid olid Bulgaaria, Saksamaa, Eesti, Luksemburg, Soome ja Rootsi. Saksamaa suhtes
algatatud menetlus tiihistati ECOFINi ndukogu 5. juuni 2012. aasta otsusega (aegsasti enne 2013.
aasta tdhtaega), kui Eurostati andmetest selgus, et Saksamaa riigieelarve puudujdik oli 2011. aas-
tal langenud madalamale kui 3% SKPst. Bulgaaria puhul otsustas ECOFINi ndukogu menetluse
tithistada 22. juunil 2012. Malta puhul tiihistati 2011. aasta tdhtajaga ilemédirase eelarvepuudujidgi
menetlus 4. detsembril 2012 esitatud andmete ja komisjoni 2012. aasta siigisese majandusprognoosi
alusel, kus viidati, et 2012. aastal oli Malta eclarve puudujadk 2,6% SKPst.

Ungari puhul leiti, et eelarvemeetmed ei ole piisavad, et hoida puudujddki jatkusuutli-
kult alla 3% piiri. Vastavalt stabiilsuse ja kasvu pakti tugevdatud korrale otsustas ECOFINi
ndukogu 13. miirtsil 2012 peatada osa Uhtekuuluvusfondi 2013. aasta assigneeringutest Ungarile, kui
Ungari ametiasutused ei vita parandusmeetmeid. Sanktsioon tiihistati siiski 22. juunil 2012, kui ndu-
kogu otsustas, et Ungari on joudnud votta tohusaid meetmeid oma iilemédrase eelarvepuudujadgi jatku-
suutlikuks korrigeerimiseks 2012. aasta pikendatud tahtajaks. Hispaania puhul, mida tabas taas majan-
duslangus, pikendati parast ECOFINi ndukogu 10. juuli 2012. aasta otsust selle kohta, et Hispaania
on vastavalt ndukogu algsele soovitusele votnud tdohusaid meetmeid, menetluse tihtacga 2014.
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aastani. Portugali puhul tegi ECOFINi ndukogu 9. oktoobril 2012 selle riigi makromajanduse olu-
korra markimisvaérset halvenemist silmas pidades otsuse pikendada tihtacga 2014. aastani. Belgia,
Itaalia, Kiipros, Lati, Leedu, Rumeenia ja Poola peavad viima oma valitsemissektori eelarve puudu-
jadgi alla 3% piirmédéra 2012. aastal. Teiste lilemédrase eelarvepuudujidgiga riikide (sealhulgas riigid,
kelle suhtes rakendatakse ELi-IMFi programmi) tiahtacg on 2013. aastal voi hiljem.

EKP-1 on hea meel joupingutuste iile, mida euroala riigid on teinud oma eelarvete konsolideerimi-
sel ja millel on otsustav tdhtsus tugeva eelarvepositsiooni taastamisel. Jatkuvale korrigeerimisele
vaatamata on siiski mitmel liikmesriigil iileméirase eelarvepuudujidgi menetluse tihtaegade tiit-
misega raskusi. Lisaks jdid 2012. aastal tehtud struktuurilised kohandused mone iileméirase eel-
arvepuudujiigiga euroala riigi puhul ndutust vihesemaks. Arvestades riske, mis tekivad siis, kui
iilemédrane eelarvepuudujdik jaab Sigeaegselt ja jatkusuutlikult korrigeerimata, kutsub EKP liik-
mesriike tungivalt {iles rakendama stabiilsuse ja kasvu pakti tugevdatud korda.

LAHENEMISARUANDED

Kooskolas aluslepingu artikliga 140 koostasid EKP ja Euroopa Komisjon l&henemisaruanded
Bulgaaria, TSehhi, Lati, Leedu, Ungari, Poola, Rumeenia ja Rootsi edusammude kohta euroalaga
ithinemise tingimuste tditmisel. Neis 30. mail 2012 avaldatud aruannetes uuriti, kas konealused
riigid on saavutanud jatkusuutlikus majanduslikus ldhenemises korge taseme (majanduslik ldhe-
nemine), ning hinnati nende keskpankade pohikirjade vastavust asjaomastele nouetele (diguslik
lahenemine). Léhenemise jatkusuutlikkust hinnates vdeti aruannetes hoolikalt arvesse nii ELi uut,
tugevdatud majanduse juhtimise raamistikku kui ka iga riigi institutsioonilise keskkonna tugevust
eri valdkondades, sealhulgas statistika.

2 UHINEJA- JA KANDIDAATRIIKIDE ARENG NING
SUHTED NENDEGA

2012. aastal jdatkus ELi laienemiskavade edenemine. Pérast {ihinemisldbirddkimiste 16petamist
Horvaatiaga 2011. aastal on selle iihinemisleping kdigis ELi liikmesriikides ratifitseerimisel.
Uhinemine on kavandatud 1. juuliks 2013. Uhinemislibiriikimised Tiirgiga algasid 2005. aasta
oktoobris; tihinemislébirddkimised Islandiga jétkuvad (algasid 2010. aasta juulis). Lisaks kinnitas
Euroopa Ulemkogu 29. juunil 2012 iildasjade ndukogu 26. juuni 2012. aasta otsuse alustada iihine-
mislébirddkimisi Montenegroga, sest Euroopa Komisjoni hinnangul vastas see riik piisavalt ELiga
liitumise poliitilistele kriteeriumidele ning oli teinud uusi edusamme toimiva turumajanduse suunas
litkumisel. Serbia sai kandidaatriigiks maértsis 2012, kuid komisjon ei ole veel ldbirdékimiste alus-
tamise ettepanekut teinud. Ulejdinud kandidaatriikidest kordas Euroopa Komisjon oma soovitust
alustada ihinemislabirddkimisi endise Jugoslaavia Makedoonia vabariigiga, kes on olnud kandi-
daatriik alates 2005. aastast. Labirddkimiste alustamise kuupéeva ei ole seni veel médratud.

Mis puutub EKP suhetesse ELiga iihinevate ja ELi kandidaatriikidega, siis on Horvaatia keskpanga
esindajad kutsutud riigi ELiga tihinemise ettevalmistamiseks osalema vaatlejana EKP iildndukogu
istungitel ja EKPSi komiteede koosolekutel. EKP jatkas 2012. aastal poliitilist dialoogi ELi kandi-
daatriikide keskpankadega kahepoolsete kohtumiste kaudu, jargides ELi kehtestatud laienemisprot-
sessi {ildist institutsioonilist raamistikku. 2012. aasta juulis korraldas EKP Frankfurdis iga-aastase
kdorgetasemelise poliitilise dialoogi Tiirgi keskpangaga ning pidas augustis Reykjavikis kdrgetase-
melisi kohtumisi ka Islandi keskpangaga. Kandidaatriikide ja teiste riikide keskpankadega on hoi-
tud 1&dhedasi suhteid ka tehnilise koost6o programmide kaudu (vt 5. peatiiki punkt 2).

EKP

Aastaaruanne m
2012



Biiroohoone kaksiktorni kdrgus 175 meetrit saavutati 2012. aasta juulis. Korghoone idakiiljel toimub karkassi ehitus aat-
riumi klaasimiseks.



5. PEATUKK
RAHVUSVAHELISED KUSIMUSED

| PEAMISED MUUTUSED RAHVUSVAHELISES
RAHA- JA FINANTSSUSTEEMIS

MAAILMAMAJANDUSE MAKROMAJANDUSPOLIITIKA SEIRE

Arvestades majandusliku ja finantsldimumise korget taset, on euroala poliitikaks vaja head seirel
ja analiitisidel pdhinevat arusaamist rahvusvahelisest keskkonnast. EKP-1 on téhtis roll ka mak-
romajanduspoliitika ja finantsstabiilsuse rahvusvahelises mitmepoolses seires, mida keskpankade
tasandil kooskdlastab peamiselt Rahvusvaheliste Arvelduste Pank (BIS). Lisaks osaleb EKP rah-
vusvaheliste organisatsioonide, néditeks IMFi ja OECD tdoriihmades ja kohtumistel ning mitme-
sugustel foorumitel, nagu niiteks G20 ja G7 riikide rahandusministrite ja keskpankade presiden-
tide kohtumised.

2012. aastal iseloomustas rahvusvahelist majanduskeskkonda majanduse ndrk taastumine: IMFi
andmetel aeglustus kasv arenenud riikides 1,3%ni (2011. aastal 1,6%) ning arenevatel turgudel ja
arenguriikides 5,3%ni (2011. aastal 6,2%). Rahvusvahelise kaubanduse ja majanduse jahtumisega
kéis jatkuvalt kaasas lilemaailmse tasakaalustamatuse vihenemine, mis maksebilansi puudujidgiga
ritkides kajastas peamiselt sisendudluse ndrgenemist ning iilejadgiga riikides, kus suhteliste hin-
dade kaudu toimuv kohandumine jéi piiratuks, vihemal méiral ka sisemajanduse tasakaalustumist.
Naftat eksportivate riikide maksebilansi {ilejadki toetas ka korge naftahind. Nagu viimastel aasta-
tel, oli euroala jooksevkonto ka 2012. aastal iildiselt tasakaalus. EKP juhtis korduvalt tdhelepanu
riskidele ja moonutustele, mis kaasneksid, kui maailmamajanduse tasakaalustamatus jadks jétku-
suutmatule tasemele, ning véljendas toetust kavatsusele viia iilemaailmne ndudlus uuesti tasakaalu.
Kui vaadata struktuuritegureid, mis vdiksid maailmamajanduse tasakaalustamatust mérkimis-
vadrselt vahendada siis voib delda, et maksebilansi puudujddgiga riigid peaksid vihendama eel-
arve puudujaiki, viima 18pule struktuurireformide programmi ja suurendama sisemaiseid sdiste.
Maksebilansi iilejadgiga riigid saavad olukorda tunduvalt parandada, kui suurendavad sisetarbimist,
arendavad ulatuslikumaid sotsiaalset turvalisust tagavaid mehhanisme, reformivad finantsturge ning
suurendavad vahetuskursi paindlikkust.

EKP-1 oli ka 2012. aastal G20 riikide hulgas ja selle mitmesugustes todvaldkondades aktiivne
roll. Mehhiko eesistumise ajal olid need valdkonnad jargmised: a) tugeva, jatkusuutliku ja tasa-
kaalustatud majanduskasvu aluste parandamine; b) finantsreguleerimise ja finantskaasamise eden-
damine maailmas; c) rahvusvahelise finantsarhitektuuri tugevdamine, poorates eraldi tdhelepanu
IMFi kvootide ja juhtimise reformimisele; ning d) selliste energia- ja toormeturgude stabiliseeri-
mine, mille volatiilsus on tunnistatud majandusliku ebastabiilsuse potentsiaalselt oluliseks allikaks.
Juunis 2012 votsid G20 juhid vastu Los Cabose majanduskasvu ja toohdive edendamise kava, mil-
les keskendutakse poliitilistele meetmetele, millega piilitakse ldhitulevikus vahendada ohte maail-
mamajanduse kasvule ning tugevdada selle aluseid keskpikas perspektiivis. Lisaks tegid G20 riigid
kokkuvotte oma varasematest poliitilistest kohustustest ja votsid nende tditmise tShusamaks jalgi-
miseks vastu asjakohase hindamisraamistiku.

Euroala enda poliitikat jélgivad rahvusvahelisel tasandil IMF ja OECD. IMF esitas 2012. aastal
lisaks euroala tiksikute riikide iilevaadetele oma jarjekordsed euroala raha-, finants- ja majanduspo-
liitika tilevaated. Esimest korda ajaloos kiivitas IMF ELi finantssektori hindamisprogrammi, et hin-
nata ELi finantssektori tugevust ja stabiilsust. OECD késitles oma 2012. aasta euroala majandustile-
vaates piirkonna hiljutist majandusarengut, poliitikat ja véljavaateid. Selles olid ka eraldi peatiikid
euroala tasakaalustamatuse ja juhtimise kohta.
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RAHVUSVAHELISTE INSTITUTSIOONIDE TOOKORDADE JA TAVADE REFORMID

Viljakujunenud tava kohaselt jalgis ja toetas EKP rahvusvahelise rahasiisteemi arengut. 2012. aas-
tal dnnestus IMFil kindlustada oma ressursside markimisvaiarne suurenemine, IMFi jarelevalvet
arendati edasi ja loodi sellele laiemad diguslikud alused ning tehti jitkuvalt edusamme IMFi juhti-
mise parandamisel.

Otsustati, et optimaalne viis IMFi ressursside suurendamiseks lithikeses perspektiivis on solmida
ajutised kahepoolsed laenu- ja vdlakirjaostulepingud liikmetega. 201 1. aasta detsembris olid euroala
riigid juba lubanud kanda kahepoolsete laenudena IMFi iildisele ressursikontole, kust antakse laene
koigile IMFi litkmetele, 150 miljardit eurot. Ka teised ELi liikmesriigid olid védljendanud valmidust
osaled IMFi ressursside suurendamises. Labimurre tuli IMFi ja Maailmapanga 2012. aasta kevad-
kohtumistel, kui litkkmesriigid (nende hulgas 18 ELi liikmesriiki) votsid endale siduvad tulevikuko-
hustused summas 430 miljardit USA dollarit'. Oktoobris toimunud aastakoosoleku ajaks oli 39 lii-
get andnud lubaduse eraldada kokku 461 miljardit USA dollarit ning sdlmitud oli esimene komplekt
laenulepinguid. Tagamaks, et IMFil on jatkuvalt piisavalt laenuvahendeid, aktiveeriti nii 2011. kui
ka 2012. aasta aprillis ja oktoobris reformitud ja laiendatud uus iildine laenuvotmiskorraldus, iga
kord kuueks kuuks.

2012. aasta oli suure tidhtsusega IMFi jéarelevalve tugevdamisel. Juulis vottis IMFi direktorite ndu-
kogu vastu ajaloolise otsuse uue integreeritud jirelevalve korra kohta, mis joustus 18. jaanuaril 2013.
Selle otsusega® nahakse ette esimese kdikehdlmav raamistik nii kahepoolseks kui ka mitmepool-
seks jarelevalveks. Otsuses soovitatakse litkmetel hoiduda majandus- ja rahanduspoliitikast, mis
voib héirida nende enda majanduse tasakaalu, ning rakendada poliitikat, mis toetab rahvusvahelise
rahasiisteemi tdhusat toimimist.

2012. aasta septembris vottis IMFi direktorite ndukogu vastu ka finantssektori uue jéarelevalve-
strateegia. See ndeb ette, et IMF todtab vilja iihtlustatud makrorahandusliku raamistiku reaal- ja
finantssektori vaheliste ning makromajanduslike ja makrotasandi usaldatavusjirelevalve meetmete
vaheliste vastastikuste seoste uurimiseks. Seega saab finantsjarelevalvest IMFi pdhikirja IV artikli
jérgsete konsultatsioonide iiks pShiteemasid.

Operatiivsel poolel koostas IMF esmase vilissektori aruande, kus antakse 28 siisteemse tdhtsusega
arenenud ja areneva riigi vélispositsioonide mitmepoolselt sidus analiiiis. Eesmérk oli parandada
fondi poolt vilissektori iile teostatava jirelevalve metoodikat ja ldbipaistvust. Lisaks jétkus 2012.
aastal juba teist aastat viie olulisima majanduspiirkonna (Hiina, euroala, Jaapan, Uhendkuningriik
ja USA) poliitiliste otsuste mdju rahvusvahelisele tasandile {ilekandumise katseline hindamine,
mille tulemuste kohta koostati juulis pShjalik aruanne.

IMFi jérelevalve ja iildisemalt tema tegevuse tShusus soltub tema juhtimise usutavusest. 2012. aas-
tal arutati elavalt 2010. aasta kvootide ja juhtimise reformi rakendamist. 2010. aasta reform négi
ette jargmist: a) parast IMFi pdhikirja muutmist leitakse direktorite ndukogu litkmed ainult vali-
mise teel; b) kui direktorite ndukogu iimberkorraldamine joustub, kahekordistatakse liikmete kvoo-
tide koguarv; c) arenenud Euroopa riigid vihendavad oma thist esindatust direktorite ndukogus
kahe koha vdrra; d) kvootide arvutamise valem vaadatakse 2013. aasta jaanuaris lébi; ning e) kvoo-
tide jirgmine iildine iilevaatamine (viieteistkiimnes) tosteti 2014. aasta jaanuarisse. Esimest kolme
muudatust aastakoosolekute ajaks kavakohaselt saavutada ei dnnestunud, kuna ei saadud kokku

1 18 ELi liikmesriigi kohustused on jirgmised: 13 euroala riiki lubas eraldada 150 miljardit eurot, Uhendkuningriik 15 miljardit USA dolla-
rit, Rootsi vahemalt 10 miljardit USA dollarit, Taani 5,3 miljardit eurot, Poola 6,27 miljardit eurot ja TSehhi Vabariik 1,5 miljardit eurot.
2 Integreeritud jérelevalve otsus vahetab vilja 2007. aasta otsuse liikmesriikide poliitika kahepoolse seire kohta.

EKP
Aastaaruanne
2012



pohikirja muutmiseks vajalikku enamust. Eurooplased on votnud meetmeid, mille tdttu vdheneb
arenenud Euroopa riikide esindatus IMFi direktorite ndukogus 1,64 koha vorra’.

2012. aasta septembris viis IMF 16pule oma 2011. aasta tingimuslikkuse iilevaate, kus analiiii-
siti IMFi toetatud programmide tingimuslikkust, iilesehitust ja mojusust ajavahemikul 2002.
aastast 2011. aasta septembrini. Lisaks kujundas IMF vilja oma seisukoha kapitalivoogude libe-
raliseerimise ja juhtimise kiisimuses. IMF tunnistas, et kapitalivoogude liberaliseerimisel v3ib
olla suuri eeliseid, kuid selleks, et eelised iiletaksid kulusid, on vaja hoolikat planeerimist, ajas-
tamist ja jérjestamist.

2 KOOSTOO EUROOPA LIIDU VALISTE RIIKIDEGA

Nagu varasematelgi aastatel, korraldas eurosiisteem ka 2011. aastal ELi-véliste riikide keskpan-
kadega seminare, et edendada poliitikadialoogi. Samuti osales EKP koos Euroopa Komisjoniga
aktiivselt ELi makromajandust késitlevas dialoogis tdhtsamate areneva turuga riikidega
(nt Brasiilia, India ja Venemaa) ning ELi naaberriikidega. Peale selle oli eurosiisteemi tehniline
koostdo endiselt oluline ELi-viliste ritkide keskpankade institutsioonilise suutlikkuse tugevda-
misel, eelkdige ELi naaberpiirkondades, ning Euroopa ja rahvusvahelistele standarditele vasta-
vuse edendamisel.

POLIITIKADIALOOGI EDENDAMINE
EKP jitkas suhete tihendamist paljude riikide keskpankade ja rahandusasutustega. Nditeks osales
EKP Euroopa Liidu makromajanduslikus dialoogis Venemaaga.

Eurosiisteemi kolmas kdrgetasemeline seminar Pérsia lahe koosté6ndukogu* liikmesriikide kesk-
pankade ja rahandusasutustega, mille korraldasid EKP ja Araabia Uhendemiraatide keskpank,
toimus 19. jaanuaril 2012 Abu Dhabis. Seminari teemadeks olid aktuaalsed majandus-, finants- ja
eelarvepoliitika probleemid euroala riikides, siisteemsete riskide analiiiis ja finantskriiside valtimine
ning rahvusvaheline rahandus- ja finantsarhitektuur.

26. ja 27. martsil korraldas EKP oma ruumides seminari Vahemere maade majandus- ja finants-
arengu kohta. Seminar oli ettevalmistus eurosiisteemi seitsmendaks kdrgetasemeliseks seminariks
Vahemere maade keskpankadega, mille EKP korraldas koostdds Maroko keskpangaga 12. juulil
Casablancas. Selle pohiteemad olid majandus- ja finantsareng, rahapoliitika rakendamine, makrota-
sandi usaldatavusjirelevalve ning finantsstabiilsus.

EKP korraldas ka koos Itaalia keskpangaga eurosiisteemi ja Ladina-Ameerika keskpankade
kuuendat korgetasemelist seminari ettevalmistava seminari, mille viis 1&bi Itaalia keskpank 27.
ja 28. juunil Roomas. Korgetasemeline seminar ise, mille korraldajad olid EKP, Hispaania kesk-
pank ja labiviijana Tsiili keskpank, toimus 7. ja 8. detsembril Santiagos. Aruteluteemadeks olid
riigivolakriisi praegused ja varasemad midravad tegurid, poliitilised meetmed riigivolakriisi ja
iileilmsete likviidsusprobleemide lahendamiseks, kapitalivood ning makrotasandi usaldatavusja-
relevalvega seotud meetmed.

3 See sai vdimalikuks ténu sellele, et 2012. aastal moodustati uus valijaskond, kuhu kuuluvad Belgia, Luksemburg ja Madalmaad (direktori
koht vaheldub Belgia ja Madalmaade vahel). Lisaks moodustati uus Kesk- ja Ida-Euroopa valijaskond, mille direktori koht ldheb alates
2014. aastast ainult areneva turuga riikidele. Pohja- ja Baltimaade ning Sveitsi valijaskonna puhul muudeti direktori kohale masratud

liikkmete rotatsioonikorda.
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TEHNILINE KOOSTOO

Alates 2003. aastast on EKP koos riikide keskpankadega viinud mitme ELi naaberriigi keskpan-
kade ja pangandusjirelevalveasutuste huvides ellu mitu ELi rahastatud tehnilise koost66 prog-
rammi. EKP on peale ELi rahastatud projektide elluviimise tugevdanud oma pikaajalist koostood
uute riikidega ka vastastikuse mdistmise memorandumite sdlmimise teel.

2012. aastal jiatkas EKP koos 21 riigi keskpangaga ELi rahastatud tehnilise koost66 prog-
rammi raames Serbia keskpanga toetamist. See programm, mis kéivitus 2011. aasta veebruaris,
holmab 11 valdkonda ning selle eesmérk on tugevdada Serbia keskpanga institutsioonilist suutlik-
kust. Seniste tulemuste pdhjal otsustati seda koostddd pikendada 2013. aastast kaugemale.

4. juulil 2012 allkirjastasid EKP ja Tiirgi keskpank vastastikuse mdistmise memorandumi, luues
sellega aluse jitkuvale koostddle ja korrapérasele suhtlemisele tehnilisel ja poliitilisel tasandil,
tehnilisele koostddle ning vdimalikele tootajate vahetustele. Pooled otsustasid alguses keskenduda
finantsstabiilsusele, teadustdole ja rahapoliitikale, suhtekorralduse ja rahvusvaheliste suhetega seo-
tud kiisimustele ning turgudele ja statistikale.

15. oktoobril 2012 algas eurosiisteemi tehnilise koost6 programm Makedoonia keskpangaga. Selles
ELi rahastatud programmis osaleb EKP koos 11 riigi keskpangaga. Programm kestab tiheksa kuud,
holmab kiimmet keskpangandusega seotud valdkonda ning selle eesméark on hinnata Makedoonia
keskpanga praeguse institutsioonilise ja tegevusraamistiku vastavust ELi keskpangandusnormidele
ning teha saadud tulemuste pdhjal soovitusi panga institutsioonilise suutlikkuse parandamiseks.

30. oktoobril 2012 allkirjastasid EKP ja Venemaa keskpanga president vastastikuse mdistmise
memorandumi, luues aluse kahe asutuse vahelise koostdo jatkamiseks. Kavas on jitkata korra-
pédrast suhtlemist tehnilisel ja poliitilisel tasandil, vahetada teavet majandus- ja finantsarengu
kohta ning korraldada iihiseid koostddtiritusi. Lepiti kokku, et algusetapis keskendutakse raha-
poliitikale, finantsstabiilsusele ja pangandusjarelevalvele. EKP osaleb selles programmis koos
euroala keskpankadega.

2012. aasta jaanuaris joudis lopule ELi rahastatud kaheaastane makro- ja mikrotasandi jirele-
valve tugevdamise programm Léaidne-Balkani riikide ja Tiirgiga. Selles osales EKP koos 14 part-
nerkeskpangaga ning koostdds rahvusvaheliste ja Euroopa institutsioonidega, et (kooskdlas URO
Julgeolekundukogu resolutsiooniga 1244/99) toetada ja abistada Horvaatia, endise Jugoslaavia
Makedoonia vabariigi, Montenegro, Tiirgi, Albaania, Bosnia ja Hertsegoviina, Serbia ning Kosovo
keskpanku ja jirelevalveasutusi.

2012. aasta maértsis 10ppes 1. jaanuaril 2009 alanud pangandusjérelevalveteemaline EKP tehnilise
koostdo programm Egiptuse keskpangaga. Programmi rahastati Euroopa naabrus- ja partnerlusinst-
rumendi kaudu, et aidata Egiptuse keskpangal koostada uusi eeskirju, juhiseid ja aruandlussiisteeme
Basel II kapitali adekvaatsuse raamistiku pdhiosade rakendamiseks Egiptuses.

2012. aastal jatkus EKP ja Hiina keskpanga vastastikuse moistmise memorandumi tditmine kahe-
poolse toorithma kohtumiste kaudu. Memorandum allkirjastati 5. septembril 2008 ja selle eesmirk
on tugevdada kahe asutuse vahelist koostodd ning edendada teabevahetust.
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2012. aasta septembriks oli ligikaudu kaks kolmandikku fassaadist ja pdhikonstruktsioonitoddest 15petatud ning vois saada
ettekujutuse biiroohoone kaksiktorni 16plikust valimusest. Hoone dekonstruktivistlik kujundus tdhendab seda, et see nieb
iga nurga alt vélja erinev. Ténu karkassi korgusele eristub selgelt 1duna- ja pShjakiilje keerdumine pikitelje timber.



6. PEATUKK

AVALIKUD SUHTED JA
ARUANDEKOHUSTUS

| ARUANDEKOHUSTUS JA AVALIKE SUHETE
POLIITIKA

Keskpanga sdltumatus on paaril viimasel kiimnendil saanud nii arenenud kui arenevate riikide
rahapoliitiliste reziimide lahutamatuks osaks. Otsus anda keskpankadele sdltumatus on pikka aega
tulenenud majandusteooriast ja empiirilistest tdenditest, mis mélemad néitavad, et selline slisteem
soodustab hinnastabiilsuse sdilitamist. Samal ajal kehtib demokraatlike tihiskondade aluspShimdte,
et iga avalikke tilesandeid téitev sdltumatu institutsioon peab oma tegevuse kohta aru andma koda-
nike ja nende esindajate ees. Aruandekohustus on seega keskpanga sdltumatuse tahtis aspekt.

EKP piihendumisest aruandekohustuse ja ldbipaistvuse pohimdttele annab tunnistust ka tema
aruandlus Euroopa kodanike ja nende valitud esindajate ehk Euroopa Parlamendi ees. Aluslepingus
on sitestatud EKP tdpsed aruandekohustused. Nii nditeks on ette ndhtud iganddalase finantsaru-
ande, kvartaliaruande ja aastaaruande avaldamine. EKP ldheb oma korralises aruandluses pohikir-
jast tulenevatest kohustustest palju kaugemale, nditeks avaldab EKP ndutud kvartaliaruande asemel
kuubiilletddni. EKP piihendumisest aruandekohustuse ja labipaistvuse pdhimottele annavad tunnis-
tust ka EKP noukogu liikmete arvukad kdned, milles kisitletakse véga erinevaid ja EKP iilesannete
seisukohast olulisi teemasid. Lisaks esineb EKP president neli korda aastas Euroopa Parlamendi
ees. EKP vastab ka Euroopa Parlamendi litkmete kirjalikele kiisimustele ja avaldab need koos vas-
tustega oma veebisaidil.

EKP avalike suhete eesmirk on selgitada iildsusele EKP poliitikat ja otsuseid. Suhtlus ja teabevahe-
tus kuuluvad lahutamatult EKP rahapoliitika ja tema teiste iilesannete tditmise juurde. Neid juhivad
kaks pohimotet: avatus ja ldbipaistvus. Molemad toetavad EKP rahapoliitika ja muude pdhikir-
jast tulenevate iilesannete tulemuslikkust, tohusust ja usaldusvdarsust. Samuti toetavad need EKP
aruandekohustuse tditmist.

EKP rahapoliitiliste hinnangute ja otsuste korrapédrane ja pdhjalik tutvustamine reaalajas, mida
hakati tegema 1999. aastal, kujutab endast ainulaadselt avatud ja labipaistvat ldhenemisviisi kesk-
panga avalikele suhetele. Kui EKP ndukogu on votnud vastu rahapoliitilise otsuse, tutvustatakse
seda kohe pressikonverentsil. President esitab pressikonverentsil sissejuhatava kone, milles selgitab
iiksikasjalikult ndukogu otsuseid. Péarast seda vastavad president ja asepresident ajakirjanike kiisi-
mustele. Alates 2004. aasta detsembrist avaldatakse ka need EKP ndukogu otsused, mis ei kisitle
intressiméddrasid, igal kuul eurosiisteemi keskpankade veebisaitidel.

EKP &igusaktid, EKP ndukogu rahapoliitilised otsused, ndukogu muud otsused (lisaks intressiméaa-
rasid puudutavatele otsustele) ja eurosiisteemi konsolideeritud finantsaruanded avaldatakse k&igis
ELi ametlikes keeltes.! Ka EKP aastaaruanne avaldatakse terves mahus kdikides ELi ametlikes
keeltes.? Lahenemisaruanne ja EKP kuubiilletdéni kvartalivdljaanded avaldatakse kas tervikuna voi
kokkuvdttena koigis ELi ametlikes keeltes.? Peale pohikirjajargsete viljaannete avaldab EKP oma
aruandekohustuse tditmiseks ja lébipaistvuse tagamiseks osas voi kdikides ametlikes keeltes ka

1 Vilja arvatud iiri keeles, mille suhtes kehtib ELi tasandil erand.
2 Vilja arvatud iiri keeles (ELi erandi tdttu) ja malta keeles (kokkuleppel Malta keskpangaga pérast ELi ajutise erandi tiihistamist

2007. aasta mais).
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muid dokumente, eelkdige pressiteateid ekspertide makromajanduslike ettevaadete, poliitiliste sei-
sukohtade ning avalikkusele huvi pakkuva teabe kohta. EKP olulisemate véljaannete tdlgete ette-
valmistamine, avaldamine ja levitamine toimub tihedas koost6ds liikmesriikide keskpankadega.

2 ARUANDEKOHUSTUS EUROOPA PARLAMENDI EES

Tahtsaim roll EKP aruandekohustuse tditmise tagamisel kuulub Euroopa Parlamendile kui ainsale
organile, kelle liikmed valivad otse ELi kodanikud. EKP on asutamisest alates pidanud Euroopa
Parlamendiga tihedat ja tulemuslikku dialoogi.

EKP president jatkas 2012. aastal EKP rahapoliitika ja muude iilesannete tditmise tutvustamist kord
kvartalis toimuvatel kuulamistel parlamendi majandus- ja rahanduskomisjonis. Lisaks osales EKP
president parlamendi majandus- ja rahanduskomisjoni kutsel {ihel kinnisel kuulamisel, et vahetada
mitteametlikult arvamusi aruande ,, Tdelise majandus- ja rahaliidu suunas” iile, mille oli koostanud
Euroopa Ulemkogu eesistuja tihedas koostdés Euroopa Komisjoni presidendi, euroriihma esimehe
ja EKP presidendiga (vt 4. peatiikk).

Euroopa Parlamendi ees esinesid ka teised EKP juhatuse liikkmed. Asepresident tutvustas
EKP 2011. aasta aruannet majandus- ja rahanduskomisjonile. Jorg Asmussen osales koos parla-
mendi majandus- ja rahanduskomisjoni ning t66hdive- ja sotsiaalkomisjoni litkmetega avalikus
arvamustevahetuses Kreeka majandus- ja sotsiaalkriisi iile. Lisaks kutsuti EKP eksperte selgitama
EKP seisukohti. EKP finantsstabiilsuse peadirektor Ignazio Angeloni osales parlamendi majandus-
ja rahanduskomisjoni korraldatud arvamustevahetuses ,,Pangandusjérelevalve ja pangakriisi lahen-
damine: kuidas edasi?”.

EKP esindajate ja Euroopa Parlamendi liikmete aruteludes kisitleti 2012. aastal suurt hulka teema-
sid. Euroopa Parlament viljendas toetust EKP-le ja tema poliitikale mitmes kiisimuses. Parlamendi
litkkmed tervitasid piitideid leevendada finantsturgudel valitsevaid teravaid pingeid ning raskustesse
sattunud euroala riikide abistamist. Peale makromajanduse arengu teemade tdstatasid parlamendi
litkkmed ka kiisimusi, mis késitlesid néiteks iihtse jarelevalvemehhanismi loomist, otsust rahapoliiti-
liste otsetehingute kohta ning majandus- ja rahaliidu pikaajalist visiooni.

UHTNE JARELEVALVEMEHHANISM

Uhtse jirelevalvemehhanismi loomise ettepanek oli EKP ja Euroopa Parlamendi vahelise suhtluse
iiks pohiteemasid. Eriti arutati rahapoliitiliste ja jarelevalveiilesannete eraldamist, euroalaviliste
riikide kaasamist, uute jarelevalveiilesannetega seotud aruandlusndudeid, koost6dd riikide jérele-
valveasutustega, vajadust tagada mehhanismi kokkusobivus iihtse turuga ning mehhanismi seoseid
Euroopa Pangandusjérelevalvega. Kiisimusi tdstatati ka voimaliku finantsturuliidu teiste kavanda-
tud aspektide kohta, nagu néiteks finantseerimisasutuste kriiside eduka lahendamise kord ja hoiuste
tagamise skeemide iihtlustamine.

EKP president rdhutas teavet ja teadmisi, mis on riikide jérelevalveasutustel ja millele EKP saab
tugineda, kui ta hakkab tditma oma jarelevalveiilesandeid. Ta mérkis, et ka euroalavélised riigid on
teretulnud tihtse jérelevalvemehhanismiga liituma ja rShutas, et mis tahes uute iilesannete suhtes,
mida EKP hakkab jirelevalves tditma, tuleb kohaldada viga korgeid aruandekohustuse ndudeid.
Samuti juhtis EKP president tdhelepanu sellele, et iihtset jdrelevalvemehhanismi peaks tdiendama
iihtne kriisilahendusmehhanism.
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RAHAPOLIITILISED OTSETEHINGUD

2012. aastal oli EKP ja Euroopa Parlamendi aruteludes téhtsal kohal ka kestva finants- ja majandus-
kriisi lahendamine (vt ka 2. peatiiki punkt 1). Euroopa Parlamendile tegid heameelt EKP kindlad
piitided reageerida kriisile oma volituste piires. Sellega seoses oli aruteludes eriti suureks teemaks
EKP noukogu 6. septembri 2012. aasta otsus rahapoliitiliste otsetehingute (ingl Outright Monetary
Transactions) kohta.

Oma arvamustevahetuses Euroopa Parlamendi liikmetega selgitas EKP president, et otsus rahapo-
liitiliste otsetehingute kohta oli hddavajalik selleks, et hoida 4ra rahapoliitika tilekandemehhanismi
torkeid ja séilitada EKP rahapoliitika iithtsus. Ta rohutas, et rahapoliitiliste otsetehingute mote oli
korrigeerida riskidega seotud preemiaid (ingl redenomination risk premia), mis ei olnud kooskolas
eurost mitteloobumise pShimdttega ja hiirisid rahapoliitika tilekandemehhanismi. Arvestades, et
rahapoliitika {ilekandemehhanismi nduetekohase toimimise taastamiseks on esmajdrjekorras vaja
lahendada makromajanduslik tasakaalustamatus, on rahapoliitilised otsetehingud voimalikud ainult
juhul, kui konkreetne riik on tditnud rangelt Euroopa stabiilsusmehhanismi programmi raames
kokkulepitud tingimused. Rahapoliitilised otsetehingud voidakse vdimaldada ka riikidele, kes juba
kohaldavad pdhjalikku kohandamiskava ning on taas omandamas juurdepéisu turgudele.

MAJANDUS- JA RAHALIIDU PIKAAJALINE VISIOON

Euroopa Parlament vottis omal algatusel vastu resolutsiooni aruande ,,Tdelise majandus- ja raha-
liidu suunas” kohta. Aruandes tdstatatud kiisimusi parlamendiga arutades rohutas EKP president
vajadust majandus- ja rahaliidu arengut jargneval kiimnendil puudutava tihise visiooni jarele.
Ta selgitas, kui tdhtis on pikaajaline pidepunkt, mis tekitaks usku majandus- ja rahaliidu piisimisse
ja terviklusse, ning kutsus selle eesmérgi saavutamiseks panema paika konkreetset ja kindlate taht-
aegadega ajakava.

3 TEGEVUS AVALIKE SUHETE VALDKONNAS

EKP suhtleb viga mitmekesise publikuga — finantseksperdid, ajakirjandus, teadusringkonnad, par-
lamendid, avalikud asutused ja iildsus —, kelle teadmised rahandusest ja majandusest on erinevad.
Seepirast kasutab EKP oma mandaadi ja otsuste selgitamiseks mitmesuguseid vahendeid ja vdima-
lusi, mida erinevat lugejas- ja kuulajaskonda ning kommunikatsioonikeskkonda ja vajadusi arvesta-
des pidevalt tdiustatakse ja tohustatakse.

Ka 2012. aastal keskendus EKP avalike suhete valdkonnas iileilmse finants- ja majanduskriisi siind-
muste ja tagajirgede selgitamisele, podrates erilist tdhelepanu riigivolakriisile Euroopas ning sel-
lega seoses EKP ndukogu otsuste kohaselt voetud meetmetele. Valdav enamik EKP juhatuse liik-
mete avalikest sdnavottudest késitles just neid teemasid. Samamoodi késitlesid neid EKP eksperdid
ritkides, mis kohaldavad ametlikke kohandusprogramme véi piitiavad EKP-It, Euroopa Komisjonilt
ja IMFilt abi saada. Ka meedia, iildsus ja EKP kiilastajad kiisisid peamiselt nende teemade kohta.
EKPga suhtlemisel olid korraparaselt teemaks pangandusliit ja iilesanded, mida EKP hakkab tiitma
euroala pankade jérelevalves.

EKP avaldab palju korralisi ja perioodilisi uurimusi ja aruandeid. Nende hulka kuulub aastaaruanne,
mis annab iilevaate EKP tegevusest eelnenud aastal, ning kuubiilletdédn, mis véiljendab korrapéraselt
EKP hinnanguid majanduslikule ja rahapoliitilisele arengule ning annab tiksikasjalikku taustateavet
EKP otsuste kohta. EKP andis 2012. aastal vidlja 167 pressiteadet, mis kisitlesid EKP tegevuse ja
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poliitika k&iki aspekte, ning lisateavet rahapoliitika rakendamise kohta. Mitmesuguseid statistilisi
andmeid avaldatakse peamiselt statistika andmeaidas ja interaktiivsete joonistena EKP veebisaidil.

Sellele, et avalikkus tunneks ja mdistaks eurosiisteemi iilesandeid ja poliitikat paremini, aitavad otse-
selt kaasa kodik EKP juhatuse liikmed, esinedes Euroopa Parlamendis ja litkmesriikide parlamenti-
des, pidades kdnesid ja andes ajakirjanikele intervjuusid. EKP juhatuse liikmed pidasid 2012. aastal
mitmekesisele kuulajaskonnale tile 200 kone ja andsid meediakanalitele iile 100 intervjuu. Lisaks
ilmus neilt ajakirjades ja -lehtedes palju artikleid.

EKP korraldas 2012. aastal oma ruumides ajakirjanikele 15 seminari ja osales 4 seminaril, mis
toimusid kas Briisselis v3i mille oli korraldanud Euroopa Ajakirjanduskeskus. Kdigi seminaride
eesmark oli tdiustada riigisisese ja rahvusvahelise meedia teadmisi ja arusaamu EKP volituste,
iilesannete ja tegevuse kohta. Osa neist seminaridest korraldas EKP ise ja iilejadnud koostods
riikide keskpankade, Euroopa Komisjoni, Euroopa Ajakirjanduskeskuse ja teiste avaliku sektori
asutuste ja fondidega. Peale igakuiste pressikonverentside, mis toimusid parast EKP noukogu
istungeid, korraldas EKP ka palju muid kohtumisi ajakirjanikega, et parandada arusaamist EKP
poliitikast ja meetmetest.

2012. aastal kiilastas EKP praegusi ja tulevasi hooneid Maini-aarses Frankfurdis ligikaudu 800 rithma.
Ligi 21 000 kiilastajat said vahetut teavet EKP td6tajate tehtud esitlustel ja EKP uue hoonekomp-
leksi ehituskoha ekskursioonil. Kuna uue hoonekompleksi ehitamine kulges edukalt, kulmineerudes
20. septembril 2012 nn sarikapeoga, t3i see aasta jooksul kaasa tiheda suhtluse ka sellel teemal.

Ko6ik EKP avaldatud dokumendid ja muu teave EKP tegevuse kohta on saadaval EKP veebisaidil.
2012. aastal kiilastati EKP veebisaiti 25 miljonit korda, kusjuures vaadati 263 miljonit lehekiilge ja
laaditi alla 67 miljonit dokumenti. EKP vastas 2012. aastal ligikaudu 100 000 avalikule teabendu-
dele, milles kiisiti teavet mitmesugustes EKP tegevuse, poliitika ja otsustega seotud kiisimustes.

2012. aastal korraldas EKP mitu korgetasemelist rahvusvahelist konverentsi ja iiritust, nagu néi-
teks ,,Finantsldimumine ja finantsstabiilsus: ELi tugevama iihtse finantsturu suunas” koos Euroopa
Komisjoniga, ,,Pankade rahastamine — turud, instrumendid ning tagajérjed ettevotete laenudele ja
reaalmajandusele” koos foderaalreservi New Yorgi pangaga ning kollokvium ,,Rahapoliitika heitli-
kel aegadel” Jos¢ Manuel Gonzalez-Paramo auks.

20. juunil 2012 andsid EKP president ja asjaomaste euroala riikide keskpankade presidendid iile
Euroopa tasandi auhinnad meeskondadele, kes olid oma riigis voitnud Generation €uro Opilas-
auhinna konkursi 2011-2012. Selle igal aastal peetava konkursi eesmirk on suurendada Opilaste
majandusteadmisi ning aidata neil paremini mdista keskpanga rolli majanduses. Kogu euroalalt
osales enam kui 3000 Opilast vanuses 16—19 aastat. Esimeses voorus tuli vastata valikvastustega
kiisimustele. Selle 528 parimat pédsesid edasi teise vooru. Seal tuli kirjutada essee, kus tuli prog-
noosida, millise baasintressimédra késitleva otsuse votab EKP ndukogu vastu 2012. aasta martsis,
ja seda pdhjendada. Kokku lackus 208 esseed. Viimases voorus pidid parimad meeskonnad tegema
keskpankade ekspertidest koosnevale Zziiriile esitluse juunikuise baasintressimééra otsuse kohta ja
seda pohjendama. Jargmise aasta konkurss algas 1. novembril 2012. Detsembri keskpaigaks oli
sellele registreerunud iile 750 meeskonna koos ligi 2500 Opilasega. Mdnes riigis jitkus registreeru-
mine ka 2013. aasta jaanuaris.

EKP on laiendanud ka oma esindatust suhtlusvdrgustikes. Tal on oma konto Twitteris, mille jalgijate
arv kasvas 2012. aastal ligi 30 000 vorra ja on niiiidseks kokku 42 000. Twitteri kaudu juhib EKP
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tdhelepanu oma viljaannetele ja kdnedele. 2012. aastal tegi EKP selle kaudu enam kui 600 séutsu,
millele vastati enam kui 8000 korda. Lisaks on EKP-I konto YouTube’is, kus ta avaldab igakuiste
pressikonverentside videosid ja muid filme. Generation €uro konkursi jaoks loodi konto Facebookis,
mis voimaldas konkursi sihtrithmaga vahetumalt suhelda. Peale selle korraldas EKP europangatah-
tede ja -miintide kasutuselevotu kiimnenda aastapédeva tdhistamiseks 1. jaanuaril 2012 9—12aastas-
tele lastele internetis iileliidulise vdistluse ,,Eurojooks”. Vaistlus kestis kolm kuud ja selle eesmark
oli tutvustada lastele europangatéhti ja -miinte.

2012. aasta oli samuti tdhtis aasta europangatdhtede teise seeria kasutuselevottu tutvustava tea-
bekampaania jaoks. Kampaania valmistati ette 2012. aastal ja kéivitati 2013. aastal ning selle ees-
mérk on tagada, et euroala kodanikud on uutest pangatéhtedest ja nende turvaelementidest teadlikud.
Selleks tootati vélja kommunikatsioonistrateegia kogu euroala jaoks. Esimene suurem siindmus lei-
dis aset 2012. aasta 8. novembri pressikonverentsil, kus EKP president kuulutas vélja europanga-
tahtede uue ehk Europe seeria kasutuselevotu. Uue seeria esimest pangatihte — Seurost — tutvustati
avalikkusele 10. jaanuaril 2013 néituse ,,Euro uus ndgu” avamisel Frankfurdi arheoloogiamuuseumis.

EKP avas ka eraldi veebisaidi kogu pangatidhtedega seonduva tegevuse kohta ning téotas vélja vee-
birakenduse ja nutitelefoni &pi ,,Euro Cash Academy”, mis voimaldab iildsusel ja sularahakiitleja-
tel tutvuda uute europangatdhtede ja nende turvaelementidega.

28. ja 29. aprillil 2012 toimusid EKPs lahtiste uste paevad iildsusele, aga ka EKP tdotajatele ja
nende pereliikmetele, kus osales ligikaudu 1300 inimest. Pdevade raames toimusid EKP hoone-
kompleksi ekskursioonid, EKP rolli ja iilesandeid ning europangatéhti ja -miinte tutvustavad esitlu-
sed ja seminarid, Oppemingud ja mitu niitust, nende hulgas iiks europangatihtedest ja -miintidest.

Nagu eelmistelgi aastatel, nii avas EKP ka 2012. aasta mais Euroopa Parlamendi Strasbourgi hoo-
nes toimunud lahtiste uste pdeval oma infolaua.

EKP Euroopa kultuuripdevad toimusid 2012. aasta 17. oktoobrist 14. novembrini ja olid piihenda-
tud Prantsusmaale. Neljanéddalase iirituse korraldas EKP tihedas koostdds Prantsusmaa keskpan-
gaga ja selle raames tutvustati mitut Prantsusmaa pdnevat ja uuendusmeelset kultuuritalenti. Enam
kui 20 iritusele alates Sansooni-, klassikalise muusika ja dzéssikontsertidest ja tantsuetendustest
kuni kirjandust, filmi, kunsti, kokakunsti, disaini ja arhitektuuri tutvustavate siindmusteni pani ilusa
punkti uus Prantsuse tsirkuseetendus. Kiilastajad Frankfurdist ja kaugemalt said sel viisil ainu-
laadse ja mitmekiilgse lilevaate Prantsusmaa kultuurielust. Oma kultuuripdevadega, mis esimest
korda toimusid 2003. aastal, piitiab EKP juhtida tdhelepanu ELi kultuurilisele mitmekesisusele ja
suurendada vastastikust mdistmist eurooplaste hulgas.
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20. septembril 2012 tahistas EKP sarikapeoga oma Ostendis asuva uue hoonekompleksi pdhikonstruktsioonide valmimist.
Sarikapidu on Saksamaal traditsiooniks ja selle korraldab uue hoone omanik eelkdige projekteerijatele, ehitusettevotetele
ja nende tootajatele tehtud t66 tunnustamiseks. Sarikapeol kinnitasid EKP juhatuse, ndukogu ja iildndukogu liikmed
hoonele riputatava pérja kiilge Euroopa Liidu ja 27 liikmesriigi lipud. Tseremoonia 18ppes pérja tdstmisega hoone tippu ja
ehitustodde juhi traditsioonilise toostiga.



7. PEATUKK

INSTITUTSIOONILINE RAAMISTIK
JA TOOKORRALDUS

| OTSUSEID TEGEVAD ORGANID JA ULDJUHTIMINE

I.I EUROSUSTEEM JA EUROOPA KESKPANKADE SUSTEEM

Eurosiisteem on euroala keskpangandusstisteem. Sellesse kuuluvad EKP ja euro kasutusele votnud
ELi liikmesriikide (2011. aasta 1. jaanuari seisuga 17 riiki) keskpangad. Euroopa Keskpankade
Stisteemi (EKPS) kuuluvad EKP ja kdigi 27 ELi litkmesriigi keskpangad, st ka nende liikkmesriikide
keskpangad, kes ei ole veel eurot kasutusele votnud.

Eurosiisteemi ja EKPSi tuuminstitutsioon on EKP, kes tagab, et operatsioonid, mis moodustavad osa
EKPSi iilesannetest, teostatakse kas EKP enda voi — nii palju kui EKP-1 on vdimalik ja asjakohane
nende poole pdorduda — litkmesriikide keskpankade tegevuse kaudu. EKP on ELi institutsioon ja
rahvusvahelise avaliku diguse alusel tegutsev juriidiline isik.

Liikmesriikide keskpangad on oma riigi diguse alusel tegutsevad juriidilised isikud. Eurosiisteemi
lahutamatu osa moodustavad euroala riikide keskpangad tdidavad eurosiisteemi iilesandeid EKP
otsuseid tegevate organite kehtestatud korras. Liikmesriikide keskpangad toetavad eurosiisteemi ja
EKPSi t66d ka oma osalemisega eurosiisteemi/EKPSi komiteedes (vt kiesoleva peatiiki punkt 1.5).

EKP otsustusorganid

Euroopa Keskpank

Nationale Bank van Belgié/ Central Bank of Cyprus bbnrapcka HapopHa 6aHKa

Banque Nationale de Belgique Banque centrale du Luxembourg (Bulgarian National Bank)

Deutsche Bundesbank . Ceska narodni banka
. Bank Centrali ta' Malta/
Eesti Pank Central Bank of Malta Danmarks Nationalbank

Banc Ceannais na hEireann/ De Nederlandsche Bank Latvijas Banka

Central Bank of Ireland Oesterreichische Nationalbank Lietuvos bankas

Banco de Portugal Magyar Nemzeti Bank

Banka Slovenije Narodowy Bank Polski

Bank of Greece

Banco de Espana

Banque de France Narodna banka Slovenska Banca Nationald a Romaniei

S e R Suomen Pankki — Finlands Bank Sveriges Riksbank

EUROSUSTEEM Jumm

EUROOPA KESKPANKADE SUSTEEM
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Neil on digus téita omal vastutusel ka eurosiisteemivéliseid {ilesandeid, kui EKP ndukogu on ndus,
et need ei ole vastuolus eurosiisteemi eesmérkide ja lilesannetega.

Eurosiisteemi ja EKPSi juhivad EKP otsuseid tegevad organid: EKP ndukogu ja EKP juhatus.
Kuni on liikmesriike, kes ei ole veel eurot kasutusele vdtnud, tegutseb kolmanda otsustusorganina
EKP iildndukogu. Otsustusorganite tegevust reguleerivad Euroopa Liidu toimimise leping, EKPSi
pohikiri ning iga organi kodukord.! Eurosiisteemis ja EKPSis tehakse otsuseid tsentraliseeritult.
Sellegipoolest tegutsevad EKP ja euroala riikide keskpangad eurosiisteemi iihiste eesmaérkide
saavutamisel nii strateegilisel kui ka praktilisel tasandil itheskoos, arvestades asjakohaselt EKPSi
pohikirjas sitestatud detsentraliseerimise pohimotet.

1.2 EKP NOUKOGU

EKP ndukogusse kuuluvad EKP juhatuse liikmed ning euro kasutusele v&tnud litkmesriikide
keskpankade presidendid. Vastavalt Euroopa Liidu toimimise lepingule on ndukogu pdhiiilesanded
jargmised:

— voOtta vastu eurosiisteemile antud tilesannete tiitmiseks vajalikke suuniseid ja otsuseid,

— madratleda euroala rahapoliitika ja vajaduse korral otsused, mis on seotud rahapoliitiliste vahe-
eesméirkidega, baasintressimédiradega ja reservi eraldamisega eurosiisteemile, ning anda nende
rakendamiseks vajalikke suuniseid.

Noukogu koguneb tavaliselt kaks korda kuus EKP peamajas Saksamaal Maini-ddrses Frankfurdis.
Noukogu hindab muu hulgas pohjalikult rahapoliitika ja majanduse arengut ning votab iga kuu
esimesel istungil selle kohta vastu otsuseid. Kuu teisel istungil arutatakse tavaliselt EKP ja
eurosiisteemi muude {ilesannete ja kohustustega seotud kiisimusi. 2012. aastal toimus kaks istungit
véljaspool Frankfurti: {ihe korraldas Hispaania keskpank Barcelonas ja teise Sloveenia keskpank
Brdo pri Kranjus. Lisaks eespool nimetatud kohtumistele voib ndukogu pidada istungeid ka
telekonverentsina voi teha otsuseid kirjaliku menetluse teel.

Rahapoliitiliste otsuste ning teisi EKP ja eurosiisteemi iilesandeid késitlevate otsuste tegemisel
ei esinda ndukogu liikmed oma litkmesriiki, vaid teevad otsused ise ja téiesti sGltumatult. Seda
peegeldab ndukogus kehtiv pohimdte ,,igal liikmel tiks hdal”. 2008. aastal otsustas EKP ndukogu
jatkata kehtivat hédletuskorda — mis on sdtestatud EKPSi pohikirja artiklis 10.2 — ning vdtta
rotatsioonisiisteem kasutusele alles siis, kui ndukogu liikmete arv on suurem kui 18.

1 EKP organite kodu- ja tookorra kohta vt 19. veebruari 2004. aasta otsus EKP/2004/2, millega vdetakse vastu Euroopa Keskpanga kodukord
(ELT L 80, 18.3.2004, 1k 33); 17. juuni 2004. aasta otsus EKP/2004/12, millega vodetakse vastu Euroopa Keskpanga tildndukogu t66kord
(ELT L 230, 30.6.2004, Ik 61), ja 12. oktoobri 1999. aasta otsus EKP/1999/7 EKP juhatuse tookorra kohta (EUT L 314, 8.12.1999, 1k 34).
Need dokumendid on avaldatud ka EKP veebisaidil.
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EKP NOUKOGU

Mario Draghi

EKP president

Vitor Constincio

EKP asepresident

Jorg Asmussen

EKP juhatuse liige

Josef Bonnici

Malta keskpanga president
Luc Coene

Belgia keskpanga president
Benoit Ceeuré

EKP juhatuse liige

Carlos Costa

Portugali keskpanga president
Panicos O. Demetriades
Kiiprose keskpanga president
(alates 3. maist 2012)

Miguel Fernandez Ordéfiez
Hispaania keskpanga president
(kuni 10. juunini 2012)

José Manuel Gonzilez-Paramo
EKP juhatuse liige

(kuni 31. maini 2012)

Ardo Hansson

Eesti Panga president

(alates 7. juunist 2012)
Patrick Honohan

Iirimaa keskpanga president
Klaas Knot

Madalmaade keskpanga president
Marko Kranjec

Sloveenia keskpanga president
Erkki Liikanen

Soome keskpanga president

Luis M. Linde

Hispaania keskpanga president
(alates 11. juunist 2012)
Andres Lipstok

Eesti Panga president

(kuni 6. juunini 2012)

Jozef Makiich

Slovakkia keskpanga president
Yves Mersch

EKP juhatuse liige

(alates 15. detsembrist 2012)
Luksemburgi keskpanga president
(kuni 14. detsembrini 2012)
Ewald Nowotny

Austria keskpanga president
Christian Noyer

Prantsusmaa keskpanga president
Athanasios Orphanides
Kiiprose keskpanga president
(kuni 2. maini 2012)

Peter Praet

EKP juhatuse liige

George A. Provopoulos
Kreeka keskpanga president
Gaston Reinesch
Luksemburgi keskpanga president
(alates 1. jaanuarist 2013)
Ignazio Visco

Itaalia keskpanga president
Jens Weidmann

Saksamaa keskpanga president

Esireas (vasakult paremale):
Jorg Asmussen, Gaston Reinesch,
Vitor Constancio, Mario Draghi,
Yves Mersch, Christian Noyer

Keskel (vasakult paremale):

Carlos Costa, Luc Coene, Josef Bonnici,
Luis M. Linde, Jens Weidmann,

Patrick Honohan, Marko Kranjec

Tagareas (vasakult paremale):

Erkki Liikanen, Peter Praet,

Ardo Hansson, Klaas Knot,

Benoit Cceuré, Panicos O. Demetriades,
Jozef Makuch, Ewald Nowotny

Mirkus: George A. Provopoulos ja
Ignazio Visco ei viibinud pildistamisel.



1.3 EKP JUHATUS

EKP juhatusse kuuluvad EKP president ja asepresident ning veel neli liiget, kelle on nimetanud
ametisse Euroopa Ulemkogu kvalifitseeritud hiilteenamusega pérast ndupidamist Euroopa
Parlamendi ja EKPga. Tavaliselt kord nddalas koguneva EKP juhatuse peamised kohustused on
jargmised:

— valmistada ette ndukogu istungeid;

— teostada euroala rahapoliitikat kooskolas EKP noukogu suuniste ja otsustega ning anda vajalikke
juhiseid euroala riikide keskpankadele;

— juhtida EKP igapédevast t66d;
— kasutada talle ndukogu poolt antud digusi, sealhulgas moningaid regulatiivseid digusi.
EKP juhtimise, majandustegevuse plancerimise ja iga-aastase eelarveprotsessiga seotud

kiisimustes abistab juhatust korralduskomitee. Selle koosseisu kuulub iiks juhatuse liige, kes on
korralduskomitee esimees, ning mitu korgema taseme juhti.
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EKP JUHATUS

Mario Draghi
EKP president
Vitor Constancio
EKP asepresident
Jorg Asmussen
EKP juhatuse liige
Benoit Cceuré
EKP juhatuse liige

1.4 EKP ULDNOUKOGU

Tagareas (vasakult paremale):
Jorg Asmussen, Peter Praet,
Benoit Ceeuré

Esireas (vasakult paremale):
Vitor Constancio (asepresident), Mario
Draghi (president), Yves Mersch

José Manuel Gonzilez-Piaramo
EKP juhatuse liige

(kuni 31. maini 2012)

Yves Mersch

EKP juhatuse liige

(alates 15. detsembrist 2012)
Peter Praet

EKP juhatuse liige

EKP iildndukogusse kuuluvad EKP president ja asepresident ning koigi 27 liikmesriigi keskpanga
presidendid. Alates 2011. aasta detsembrist on Horvaatia keskpanga president kutsutud vaatlejana
EKP iildndukogu istungitele. Uldndukogu tiidab peamiselt Euroopa Rahainstituudilt iile vdetud
iilesandeid, millega peab endiselt tegelema, sest kdik liikmesriigid ei ole veel eurot kasutusele
votnud. Nende iilesannete hulka kuulub litkmesriikide keskpankade vahelise koostdo tugevdamine,
litkmesriikide rahapoliitika kooskdlastamise toetamine eesmérgiga tagada hinnastabiilsus
ning vahetuskursimehhanismi ERM2 toimimise jdlgimine. Lisaks annab iildndukogu EKP
lahenemisaruandes Euroopa Liidu Noukogule aru edusammudest, mida on teinud majandus-
ja rahaliiduga seotud kohustuste tditmisel liikmesriigid, kes ei ole veel eurot kasutusele votnud.
Samuti abistab ta EKPd nduandvate funktsioonide tiitmisel. 2012. aastal tuli iildndukogu kokku

kord kvartalis.
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Esireas (vasakult):

Christian Noyer, Stefan Ingves,
Marko Kranjec, Vitor Constancio,
Mario Draghi, Gyo6rgy Matolcsy,
Ignazio Visco

Keskmises reas (vasakult):
Carlos Costa, Luc Coene,

Jozef Maktch, Erkki Liikanen,
Ewald Nowotny,

Mugur Constantin Isarescu,
Relja Marti¢* (asendusvaatleja),
Gaston Reinesch

Tagareas (vasakult):

Lars Rohde, Ivan Iskrov,

Ilmars Rim§evics, Ardo Hansson,
Klaas Knot, Jens Weidmann,

Patrick Honohan, Vitas Vasiliauskas,
Miroslav Singer

Fotolt puuduvad Marek Belka,

Josef Bonnici, Panicos O. Demetriades,
Mervyn King, Luis M. Linde

ja George A. Provopoulos.

*Relja Marti¢ on Horvaatia
keskpanga asepresident.

EKP ULDNOUKOGU

Mario Draghi

EKP president

Vitor Constiancio

EKP asepresident

Marek Belka

Poola keskpanga president
Nils Bernstein

Taani keskpanga president
Josef Bonnici

Malta keskpanga president
Luc Coene

Belgia keskpanga president
Carlos Costa

Portugali keskpanga president
Panicos O. Demetriades
Kiiprose keskpanga president
(alates 3. maist 2012)

Miguel Fernandez Ordoéiiez
Hispaania keskpanga president
(kuni 10. juunini 2012)

Ardo Hansson

Eesti Panga president

(alates 7. juunist 2012)
Patrick Honohan

lirimaa keskpanga president
Stefan Ingves

Rootsi keskpanga president
Mugur Constantin Isarescu
Rumeenia keskpanga president
Ivan Iskrov

Bulgaaria keskpanga president
Mervyn King

Inglise keskpanga president
Klaas Knot

Madalmaade keskpanga president
Marko Kranjec

Sloveenia keskpanga president

Erkki Liikanen

Soome keskpanga president
Luis M. Linde

Hispaania keskpanga president
(alates 11. juunist 2012)
Andres Lipstok

Eesti Panga president

(kuni 6. juunini 2012)

Jozef Makiich

Slovakkia keskpanga president
Yves Mersch

Luksemburgi keskpanga president
(kuni 14. detsembrini 2012)
Ewald Nowotny

Austria keskpanga president
Christian Noyer

Prantsusmaa keskpanga president
Athanasios Orphanides
Kiiprose keskpanga president
(kuni 2. maini 2012)

George A. Provopoulos
Kreeka keskpanga president
Gaston Reinesch
Luksemburgi keskpanga president
(alates 1. jaanuarist 2013)
IImars Rims§évics

Lati keskpanga president
Andras Simor

Ungari keskpanga president
Miroslav Singer

TSehhi keskpanga president
Vitas Vasiliauskas

Leedu keskpanga president
Ignazio Visco

Itaalia keskpanga president
Jens Weidmann

Saksamaa keskpanga president



1.5 EUROSUSTEEMI/EKPSi KOMITEED, EELARVEKOMITEE, PERSONALIKONVERENTS JA EUROSUSTEEMI
INFOTEHNOLOOGIA JUHTKOMITEE

Eurosiisteemi/EKPSi komiteedel on alati olnud oluline osa EKP otsuseid tegevate organite abistamisel
nende iilesannete tditmisel. Nii EKP ndukogu kui ka juhatuse taotlusel on komiteed andnud oma
padevusalade piires eksperdiabi ja hdlbustanud otsuste tegemist. Komiteedesse kuuluvad iildjuhul
ainult eurosiisteemi keskpankade todtajad. Nende liikmesriikide keskpangad aga, kes ei ole veel
eurot kasutusele votnud, osalevad mdne komitee koosolekul siis, kui komitee késitleb tildnGukogu
pédevusalasse jédvaid kiisimusi. Vajaduse korral vdidakse osalema kutsuda ka teisi pddevaid asutusi.
Kooskolas iildnoukogu otsusega kutsuda oma istungitele iihinevate riikide keskpankade presidente
on pérast ithinemislepingu allkirjastamist 2011. aasta detsembris EKPSi komiteede istungitele
vaatlejaks kutsutud ka Horvaatia keskpanga eksperte, kui komitee paevakorras on olnud iildndukogu
padevusalasse jadvaid kiisimusi. 31. detsembri 2012. aasta seisuga on vastavalt EKP kodukorra
artiklile 9.1 moodustatud 14 eurosiisteemi/EKPSi komiteed.

18. aprillil 2012 nimetati kuluarvestuse metoodika komitee imber kontrollikomiteeks, et veelgi
tohustada finantsjarelevalvet eurosiisteemi projektide ettevalmistamisel ja ldbiviimisel.

EUROSUSTEEMI/EKPSi KOMITEED, EUROSUSTEEMI INFOTEHNOLOOGIA JUHTKOMITEE,
EELARVEKOMITEE, PERSONALIKONVERENTS JA NENDE ESIMEHED"

Raamatupidamise ja rahatulu komitee (AMICO)
Pangatihtede komitee (BANCO)
Kontrollikomitee (COMCO)
Eurosiisteemi/EKPSi avalike suhete komitee (ECCO)
Finantsstabiilsuse komitee (FSC)
Infotehnoloogia komitee (ITC)
Siseaudiitorite komitee (IAC)

Eelarvekomitee (BUCOM)

Eurosiisteemi infotehnoloogia juhtkomitee (EISC)

Rahvusvaheliste suhete komitee (IRC)

Oiguskomitee (LEGCO)

Turutehingute komitee (MOC)
Rahapoliitika komitee (MPC)
Makse- ja arveldussiisteemide komitee (PSSC)
Riskihalduse komitee
Statistikakomitee (STC)

Personalikonverents (HRC)

1) Seisuga 1. jaanuar 2013.
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Lisaks tegutseb veel kolm komiteed. EKP kodukorra artikli 15 alusel loodud eelarvekomitee
abistab EKP noukogu EKP eelarvega seotud kiisimustes. 2005. aastal loodi EKP kodukorra
artikli 9a alusel personalikonverents foorumina, kus eurosiisteemi/EKPSi keskpangad vahetavad
personalijuhtimisega seotud kogemusi, teadmisi ja teavet. 2007. aastal asutas ndukogu
eurosiisteemi infotehnoloogia juhtkomitee eesmérgiga juhtida eurosiisteemi infotehnoloogia
valdkonna pidevat tdiustamist.

1.6 ULDJUHTIMINE

Lisaks otsuseid tegevatele organitele hdolmab EKP juhtimine mitmeid véliseid ja sisemisi
kontrollitasandeid, kahte tegevusjuhist, eetikaraamistikku ning eeskirju, mis reguleerivad tildsuse
juurdepéadsu EKP dokumentidele.

VALISED KONTROLLITASANDID

EKPSi pohikiri ndeb ette kaks vilist kontrollitasandit. Need on vélisaudiitor, kes auditeerib
EKP aastaaruandeid (EKPSi pdhikirja artikkel 27.1), ja Euroopa Kontrollikoda, kes kontrollib
EKP juhtimise efektiivsust (artikkel 27.2). Euroopa Kontrollikoja aastaaruanne koos EKP
vastusega avaldatakse EKP veebisaidil ja Euroopa Liidu Teatajas. Et suurendada avalikkuse
kindlustunnet EKP vilisaudiitori s6ltumatuse suhtes, rakendatakse audiitorfirmade valimisel
rotatsioonisiisteemi.? Vilisaudiitorite valiku ja volituste hea tava, mis on avaldatud EKP
veebisaidil, annab igale eurosiisteemi keskpangale korgetasemelisi juhiseid vélisaudiitorite
valimiseks ning nende volituste méiratlemiseks. See vdimaldab EKP ndukogul esitada ELi
Noukogule oma soovitused {ihtlustatud, jarjepidevate ja ldbipaistvate valikukriteeriumide alusel.
14. juunil 2012 kiitis EKP ndukogu heaks hea tava uuendatud versiooni.

SISEMISED KONTROLLITASANDID

EKP sisekontrolli struktuuri aluseks on pohimdte, et organisatsiooni iga iiksus (talitus, osakond,
direktoraat, peadirektoraat) vastutab eelkdige ise oma riskide juhtimise ning oma tegevuse
tulemuslikkuse ja tShususe tagamise eest. Iga liksus rakendab oma vastutusalas kontrollimenetlusi
vastavalt juhatuse poolt eelnevalt kindlaks méératud riskitaluvusele.

EKPs vastutab eelarve ja aruandekohustuse tditmise ning esimese kontrollitasandi eest iga
tegevusharu ise. Eelarve-, kontrolli- ja organisatsiooniarenduse osakond vastutab kdigi asjaomaste
tsentraliseeritud protsesside planeerimise, koordineerimise, juhtimise ja rakendamise ning samuti
asjakohaste dokumentide koostamise eest. Uhtlasi tegutseb ta teise kontrollitasandina ja annab
korrapédraselt aru EKP juhatusele ning juhib vajaduse korral selle tdhelepanu probleemidele.

Eelarvekomitee padevuses on EKP juhatuse poolt EKP eelarve planeerimise ja jarelevalve kohta
esitatud aruannete ldbivaatamine ning selle kohta EKP ndukogule ettekandmine. Komitee abistab
EKP ndukogu EKP juhatuse koostatud iga-aastaste eclarve-ettepanckute hindamisel enne nende
vastuvOtmist ning vaatab 18bi ja esitab EKP ndukogule eelarve jarelevalve aruandeid.

EKP tegevusriskide valdkonnas on EKP enda tegevusriskide komitee iilesanne edendada ja jélgida
tegevusriskide juhtimise arengut, elluviimist ja haldamist asjaomastes tegevusharudes. Lisaks
toetab ta EKP juhatust EKP tegevusriskide juhtimise iile jarelevalve teostamisel.

2 Pirast hankemenetluse ldbiviimist ja kooskdlas audiitorfirmade rotatsiooni pohimdttega mddrati EKP uueks vilisaudiitoriks
majandusaastateks 2008-2012 PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft.
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Ka?2012. aastal rakendas EKP koos litkmesriikide keskpankadega tegevusriskide juhtimisraamistikku
eurosiisteemi iilesannete ja protsesside jaoks ning uuendas asjakohaseid riskihinnanguid. EKP
kontrollis ja vaatas jatkuvalt regulaarselt 1abi oma tdhtsaimate operatsioonide talitluspidevust.
Lisaks viis EKP koostdos liikmesriikide keskpankadega 14dbi majandusliku moju analiiiisi, et teha
kindlaks eurosiisteemi {ilesannete ajaline téhtsus.

EKP riskihaldustalitus?® vastutab riskijuhtimisraamistiku eest kdikide EKP finantsturuoperatsioonide
puhul, jélgib ja hindab riskihalduse seisukohast eurosiisteemi rahapoliitika ja vélisvaluutapoliitika
tegevusraamistikku ning teeb ettepanekuid selle tShustamiseks.

Riskijuhtimise komitee, mis koosneb eurosiisteemi keskpankade riskijuhtimise ekspertidest, aitab
otsustusorganitel tagada eurosiisteemi piisavat kaitstust, juhtides ja ohjates finantsriske, mis on
seotud turuoperatsioonidega, mida tehakse nii eurosiisteemi rahapoliitiliste operatsioonide kui ka
EKP vilisreservide portfelli haldamise raames. Seda silmas pidades toetab komitee muu hulgas
finantsriskide jalgimist, moStmist ja nendest teatamist ning asjakohaste meetodite ja raamistike
maératlemist ja labivaatamist.

EKP sisekontrolli struktuurist ja riskide jélgimisest sdltumata teostab siseauditi direktoraat juhatuse
otsesel vastutusel sisekontrolli. EKP auditieeskirja* kohaselt osutavad EKP siseaudiitorid sdltumatu
ja objektiivse hindamise ja konsultatsiooni teenuseid, hinnates ja tShustades siistemaatiliselt
riskijuhtimise, kontrolli jaildjuhtimise protsesse. EKP siseauditeerimine on kooskdlas siseaudiitorite
instituudi (Institute of Internal Auditors) siseauditi rahvusvaheliste kutsestandarditega.

Eurosiisteemi/EKPSi siseaudiitorite komitee, kuhu kuuluvad EKP ja liikmesriikide keskpankade
siseauditijuhid, vastutab eurosiisteemi ja EKPSi iihiste projektide ja siisteemide auditeerimise
koordineerimise eest.

EKP ja eurosiisteemi kui terviku iildjuhtimise tShusust suurendab veelgi EKP auditikomitee.
See koosneb kolmest EKP ndukogu litkmest ning selle esimees on Soome keskpanga president
Erkki Liikanen.

TEGEVUSJUHISED

EKP otsustusorganid peavad jargima kaht tegevusjuhist. Esimeses tegevusjuhises antakse ndukogu
liikkmetele ja nende asendajatele juhiseid ja méératletakse eetikanormid, mida nad peavad EKP
ndukogu liikmetena iilesannete tditmisel jargima.’ See késitleb nende kohustusi eurosiisteemi
terviklikkuse ja maine kaitsmisel ning tegevuse tohususe tagamisel. Noukogu on méaéranud ametisse
eetikandustaja, kes juhendab ndukogu liikmeid ametialase kéditumise kiisimustes. Teine tegevusjuhis
on EKP juhatuse liikmete tdiendav eetikakoodeks.® See tdiendab esimest tegevusjuhist, tdpsustades
juhatuse liikmete suhtes kehtivaid eetilisi ndudeid.

EKP tootajate eetikaraamistikus’ esitatakse juhised ning kehtestatakse eetikatavad, -standardid
ja -reeglid. Koigilt tootajatelt oodatakse kutse-eetika korget taset nii oma iilesannete tditmisel
kui ka suhetes liikmesriikide keskpankade, ametiasutuste, turuosaliste, meedia esindajate ja
avalikkusega. EKP juhatus on ametisse madranud eetikanduniku, kes tagab nende eeskirjade
jéarjekindla tdlgendamise.

EKP riskihaldustalitus, mis oli EKP eraldi struktuuriiiksusena loodud 2011. aasta juulis, sai 1. jaanuaril 2013 riskihalduse direktoraadiks.
Auditieeskiri on EKP auditikorra ldbipaistvuse suurendamiseks avaldatud EKP veebisaidil.

Vt EKP ndukogu liikmete tegevusjuhis (EUT C 123, 24.5.2002, Ik 9), selle muudatus (ELT C 10, 16.1.2007, Ik 6) ja EKP veebisait.
Vt EKP juhatuse liikkmete tdiendav eetikakoodeks (ELT C 104, 23.4.2010, lk 8) ja EKP veebisait.
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Vt EKP ametieeskirjade osa 0 eetikaraamistiku kohta (ELT C 104, 23.4.2010, 1k 3) ja EKP veebisait.



PETTUSEVASTASED MEETMED

1999. aastal vdtsid Euroopa Parlament ja Euroopa Liidu Ndukogu vastu méiruse,® et tShustada
voitlust pettuste, korruptsiooni ja muu tihenduste finantshuve kahjustava ebaseadusliku tegevuse
vastu. Médruses ndhakse muu hulgas ette, et Euroopa Pettustevastane Amet (OLAF) viib
pettusekahtluse korral ELi institutsioonides, asutustes, ametites ja ametkondades 1ébi sisejuurdluse.
Samuti ndeb maiirus ette, et kdik nimetatud Uksused votavad vastu otsused, mis vOimaldavad
OLAFil sisejuurdlusi 1dbi viia. 2004. aastal vottiski EKP ndukogu vastu otsuse,” mis kisitleb
Euroopa Pettustevastase Ameti poolt labiviidava Euroopa Keskpanga uurimise tingimusi ning mis
joustus 1. juulil 2004.

RAHAPESU JA TERRORISMI RAHASTAMISE VASTANE PROGRAMM

2007. aastal seadis EKP sisse rahapesu ja terrorismi rahastamise vastase skeemi. Selle sdtted on
kooskdlas rahapesuvastase tookonna (Financial Action Task Force) soovitustega, nii palju kui
need on EKP operatsioonide suhtes kohaldatavad. EKP-siseselt tuvastatakse, analiilisitakse ja
kasitletakse EKP koigi asjakohaste tegevuste seisukohalt riske, mis on seotud rahapesu ja terrorismi
rahastamisega. EKP vastaspoolte kolblikkuse hindamise ja jarelevalve kdigus tagatakse muu
hulgas nende vastavus kehtivatele digusaktidele, mis késitlevad rahapesu ja terrorismi rahastamise
tokestamist. Seejuures pooratakse erilist tdhelepanu ELi vastuvdetud piiravatele meetmetele ning
rahapesuvastase tookonna avalikele poordumistele. EKPs sisse seatud rahapesu ja terrorismi
rahastamise vastast raamistikku tdiendab EKP-sisene aruandlussiisteem, et tagada kogu asjakohase
teabe siisteemne kogumine ja nouetekohane edastamine juhatusele.

AVALIKKUSE JUURDEPAAS EKP DOKUMENTIDELE

2004. aastal vastu vdetud EKP otsus iildsuse juurdepddsu kohta EKP dokumentidele'® on
kooskdlas teiste ELi institutsioonide ja asutuste eesmérkide ja standarditega, mis késitlevad
nende dokumentide tildkéttesaadavust. See suurendab lébipaistvust, arvestades samal ajal EKP ja
litkkmesriikide keskpankade sdltumatust ning tagades teatavate EKP {ilesannete tditmisega seotud
erikiisimuste konfidentsiaalsuse.!' 2011. aastal muutis EKP oma otsust iildsuse juurdepddsu kohta
EKP dokumentidele, et votta arvesse EKP uusi ESRNiga seotud iilesandeid.'? 2012. aastal oli
avaliku juurdepédsu ndudeid véhe.

8  Euroopa Parlamendi ja ndukogu 25. mai 1999. aasta maarus (EU) nr 1073/1999 Euroopa Pettustevastase Ameti (OLAF) juurdluste kohta,
EUTL 136, 31.5.1999, Ik 1.

9 Euroopa Keskpanga 3. juuni 2004. aasta otsus EKP/2004/11 Euroopa Pettustevastase Ameti poolt labiviidava Euroopa Keskpanga
uurimise tingimuste kohta seoses Euroopa ithenduste finantshuve kahjustava pettuse, korruptsiooni ja muu ebaseadusliku tegevuse
tokestamisega ja Euroopa Keskpanga personali to6lepingu tingimuste muutmiseks, ELT L 230, 30.6.2004, 1k 56.

10 EKP 4. mirtsi 2004. aasta otsus EKP/2004/3 {ildsuse juurdepédésu kohta Euroopa Keskpanga dokumentidele, ELT L 80, 18.3.2004, 1k 42.

11 Kooskolas EKP avatuse ja ldbipaistvuse pdhimdttega on arhiveeritud dokumentidega vdimalik tutvuda EKP veebisaidi rubriigi ,,Arhiivid”
kaudu.

12 EKP 9. mai 2011. aasta otsus EKP/2011/6, millega muudetakse otsust EKP/2004/3 iildsuse juurdepddsu kohta EKP dokumentidele,
ELTL 158, 16.6.2011, 1k 37.
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EKP STRUKTUUR

(2013. aasta 1. jaanuari seisuga)

Halduse

peadirektoraat

Werner Studener

Asetaitja: Klaus Riemke

Osakonnad:

« EKP uute hoonete projekt

+ Finantsaruandluse ja -poliitika
osakond

* Haldusteenuste osakond

+ Kinnisvarahalduse osakond

* Raamatupidamise ja hangete
osakond

* Turvaosakond

Pangatihtede
direktoraat

Ton Roos

Osakonnad:

+ Sularaha arenduse osakond
+ Sularahahalduse osakond

Avalike suhete ja keele-
teenuste peadirektoraat
Christine Graeff

Osakonnad:

* Ametlike véljaannete, rituste- ja

protokolliosakond
* Keeleteenuste osakond
* Pressi- ja infoosakond

Juhatuse
nounik
Christian Thimann

EKP esindus
Washingtonis
Georges Pineau

Majanduse

peadirektoraat

Wolfgang Schill

Asetaitjad: Hans-Joachim Klockers,

maaramata

Osakond:

+ Eelarvepoliitika osakond

- Majandusarengu
direktoraat
Hans-Joachim Klackers
Osakonnad:
+ ELi riikide osakond
+ Euroala makromajandusliku

arengu osakond

Peadirektoraadid
ja direktoraadid
Osakonnad
- Rahapoliitika Siseauditi
direktoraat direktoraat
maaramata Klaus Gressenbauer
Osakonnad: Osakonnad:

+ Kapitaliturgude ja finantsstruktuuri
osakond

+ Rahapoliitilise kursi osakond

+ Rahapoliitilise strateegia osakond

ESRNi sekretariaat'
Francesco Mazzaferro
Asetditja: Andrea Maechler

Finantsstabiilsuse

peadirektoraat

Ignazio Angeloni

Asetiitja: John Fell

Osakonnad:

+ Finantsstabiilsuse hindamise
osakond

+ Finantsstabiilsuse jarelevalve
osakond

+ Finantsteenuste poliitika osakond

Personali, eelarve

ja organisatsiooni

peadirektoraat

Steven Keuning

Asetditja: Peter Rennpferdt

Osakonnad:

+ Eelarve-, kontrolli- ja
organisatsiooniarenduse osakond

+ Personalipoliitika ja
personalikiisimuste osakond

+ Toosuhete ja tootasude osakond

Infosiisteemide

peadirektoraat

Koenraad De Geest

Asetéitja: Magi Clavé Badia

Osakonnad:

+ Analiiitiliste rakenduste osakond

+ Ettevottesiisteemide osakond

* Infrastruktuuri ja operatsioonide
osakond

+ Kaituskeskkonna rakenduste osakond

* Turbe- ja arhitektuuriosakond

1) ESRN:i eesistujana annab aru EKP presidendile.

2) Holmab andmekaitset.

3) Juhatuse, ndukogu ja tildndukogu sekretir.

+ Auditi osakond
+ Audititeenuste osakond

Rahvusvaheliste

ja Euroopa suhete

peadirektoraat

Frank Moss

Asetaitja: Gilles Noblet

Osakonnad:

+ ELi institutsioonide ja foorumite
osakond (sh EKP esindusbiiroo
Brilsselis)

* Rahvusvahelise arengu osakond

+ Rahvusvahelise majanduspoliitika
analiiiisi osakond

+ Rahvusvaheliste suhete ja koostdo
osakond

Oigusteenuste
peadirektoraat

Antonio Sainz de Vicuiia

Asetiitja: Chiara Zilioli
Osakonnad:

+ Finantsoiguse osakond

- Institutsioonilise Giguse osakond’
+ Digusloome osakond

Turutehingute

peadirektoraat

Ulrich Bindseil

Asetaitja: Roberto Schiavi

Osakonnad:

+ Finantsoperatsioonide osakond

+ Rahaturgude ja likviidsuse osakond

+ Turuoperatsioonide analiiiisi
osakond

+ Turuoperatsioonide siisteemide
osakond

+ Volakirjaturgude ja rahvusvaheliste
finantsoperatsioonide osakond

Maksete ja
turuinfrastruktuuri
peadirektoraat

Daniela Russo

Asetaitja: Pierre Petit
Osakonnad:

+ Jarelevalveosakond

- TARGETi ja tagatiste osakond
* Turuintegratsiooni osakond

T2S programm
Jean-Michel Godeffroy
Osakond:

+ 12§ programmitalitus

Majandusuuringute
peadirektoraat

Frank Smets

Asetditja: Philipp Hartmann
Osakonnad:

+ Finantsuuringute osakond

* Rahapoliitika uuringute osakond

Riskihalduse direktoraat
Carlos Bernadell

Osakonnad:

+ Riskianaliiiisi osakond

+ Riskistrateegia osakond

Sekretariaadi
peadirektoraat
Pierre van der Haegen’
Asetaitja: Roman Schremser
Osakonnad:

+ Infohalduse osakond

+ Sekretariaat

Statistika

peadirektoraat

Aurel Schubert

Asetditja: Werner Bier

Osakonnad:

+ Makromajandusstatistika osakond

* Rahandus- ja finantsstatistika
osakond

+ Statistika arenduse ja kooskdlasta-
mise osakond

+ Statistilise teabe teenuste osakond

+ Vlisstatistika osakond
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2 ORGANISATSIOONILINE ARENG

2.1 PERSONALIJUHTIMINE

2012. aastal jatkas EKP oma personalijuhtimise poliitika arendamist ja rakendamist peamiselt neljas
valdkonnas: organisatsioonikultuur, virbamine, personaliarendus ja to6tingimused.

ORGANISATSIOONIKULTUUR

Ka 2012. aastal olid EKP t6okultuuriga seotud arengu keskmes mitmekesisus, kutse-eetika ja
tulemuslikkuse juhtimine. EKP kéivitas teatavate tootajate, eriti naiste isikliku ja kutsealase arengu
toetamiseks katselise mentorlusprogrammi. Samal ajal valiti nooremjuhtide ja nduandjate kohtadele
tunduvalt rohkem naisi kui mehi. Kutse-eetika valdkonnas kohandati veelgi isiklike finantstehingute
eeskirju ja nende tditmise jalgimist, et sdilitada kutse-eetika raamistiku tShusus.

VARBAMINE

31. detsembri 2012. aasta seisuga oli EKP-l1 sdlmitud tdistdoajale taandatuna 1638 lepingut
(aasta varem 1609 lepingut).!* 2012. aastal sdlmiti kokku 73 uut tdhtajalist lepingut (piiratud
tahtajaga vOi tdhtajatuks lepinguks muudetavad). Samal ajal lahkus EKPst 2012. aastal
pensionile. Peale selle solmiti 2012. aastal 120 liihiajalist lepingut (ja pikendati lisaks moned varem
solmitud lepingud) vihem kui aasta eemal viibivate to0tajate asendajatega, aasta jooksul 16ppes aga
114 lihiajalist lepingut.

EKP pakkus jatkuvalt liihiajalisi lepinguid ka liikmesriikide keskpankade ja rahvusvaheliste
organisatsioonide  tootajatele, tugevdades EKPSi-sisest meeskonnavaimu ja koost6od
rahvusvaheliste organisatsioonidega. 31. detsembri 2012. aasta seisuga tditis EKPs mitmesuguseid
tooilesandeid 142 liikmesriikide keskpankade ja rahvusvaheliste organisatsioonide toGtajat
(7% véhem kui aasta varem).

2012. aasta septembris iihines seitsmes rithm osalejaid EKP jatkudpingute programmiga. Selle
riihma liikkmed on erineva akadeemilise taustaga ja nad méaratakse jarjestikku kahte tegevusharusse,
kummassegi korraga itheks aastaks.

Nagu ka varasematel aastatel, pakkus EKP kogu aasta viltel praktikakohti majandust, statistikat,
arijuhtimist, oOigusteadust ja tolkimist Oppivatele tudengitele ja nende erialade ISpetanutele.
31. detsembri 2012. aasta seisuga oli EKPs 122 praktikanti (13% rohkem kui 2011. aastal). Lisaks
andis EKP vilja viis Wim Duisenbergi nimelist teadusstipendiumi juhtivatele majandusteadlastele
ning viis Lamfalussy-nimelist stipendiumi noorteadlastele.

PERSONALIARENDUS

EKP personaliarenduse tdhtsaks vahendiks on jétkuvalt liikuvus, mis samuti suurendab eri
tegevusharude vahelist stinergiat. 2012. aastal viidi ajutiselt vdi pikemaajaliselt teisele ametikohale
iile 225 tdotajat, nende hulgas 59 juhti ja nduandjat.

Nagu koik EKPSi keskpangad, osaleb ka EKP aktiivselt personalikonverentsi toetatavas
vélisliikuvuse programmis, mis véimaldab EKP to6tajate 2—12 kuu pikkusi ldhetusi 27 litkmesriigi

13 Lisaks tdistooajale taandatud tookohtadel pdhinevatele lepingutele sisaldab kdnealune néitaja ka lithiajalisi lepinguid liikmesriikide
keskpankadest ja rahvusvahelistest organisatsioonidest ldhetatud to6tajatega ning jétkudpingute programmis osalejatega.
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keskpankadesse vOi asjakohastesse rahvusvahelistesse organisatsioonidesse (niditeks IMF ja BIS).
Selle programmi raames ldhetati 2012. aastal 15 tdotajat (uued lahetused). 2012. aasta detsembri
16pus oli palgata puhkusel 56 tootajat (2011. aastal 55). Lisaks otsustas EKP kédivitada 2013. aasta
jaanuaris karjddrivahetuse katseprogrammi oma tootajatele, kes on EKPs samal ametikohal voi
sarnastel ametikohtadel to6tanud pikka aega ja on huvitatud karjéddri jatkamisest véljaspool EKPd.

EKP toetas jitkuvalt kdigi juhtide ja tootajate kutseoskuste arendamist ja vajalike teadmiste
siivendamist. Lisaks EKP-sisestele koolitustele kdisid EKP juhid ja tootajad ka vilistel koolitustel,
sealhulgas sellistel, mida korraldatakse EKPSi koolitusprogrammi raames.

2012. aastal osales 19 tegevusharu juhti, 11 asepeadirektorit ja 50 osakonnajuhatajat
tagasisideprogrammis (nn mitme allika tagasiside), kus nende td6tajad, kolleegid ja vilised osalejad
tditsid kiisimustiku nende juhtimisoskuste kohta. Uldiselt oli tagasiside viiga positiivne. Pirast
tagasiside saamist koostasid osalejad isiklikud tegevuskavad oma tegevuse parandamiseks.

PERSONALIKONVERENTS

EKP personalikonverents tegeles 2012. aastal personalijuhtimise mitmesuguste aspektidega, nagu
néiteks EKPSi erinevate koolituste korraldamine ja EKPSi-sisene liitkuvus. 2012. aasta aprillis avati
EKPSi koolituse ja arenduse veebisait, kus saab kdigi EKPSi td6tajatega vahetada teavet koolitus-
ja litkuvusvdimaluste kohta. 2012. aastal toimus 23 keskpangas kokku 46 EKPSi koolituskursust.

TOOTINGIMUSED
EKP to6tingimusi on tdiustatud, et need oleksid todtajatele ka nende suurt todkoormust silmas
pidades jatkuvalt atraktiivsed, ning et tasakaalustada tdotajate vajadusi EKP enda omadega.

2012. aasta 10pus tootas 258 inimest osalise todajaga, mis on 34% rohkem kui 2011. aastal.
31. detsembri 2012. aasta seisuga oli palgata vanemapuhkusel 25 to6tajat (2011. aastal 33). Parast
katseetapi 10ppu joustus EKPs 1. veebruaril 2012 kaugtddpoliitika. Keskmiselt kasutas kaugtoo
voimalust 2012. aastal ligikaudu 363 tootajat kuus. 975 tOotajat kasutas kaugtoé voimalust
2012. aasta jooksul vahemalt tiks kord.

2.2 PERSONALISUHTED JA SOTSIAALDIALOOG

EKP tunnistab tdielikult tootajatega peetava konstruktiivse dialoogi tdhtsust. 2012. aastal arutas
EKP valitud personalikomiteega ja tunnustatud ametitihinguga IPSO' t66tasude, toolepingute,
personaliarenduse, t66-, tervishoiu- ja ohutustingimuste ning pensionidega seotud muutusi
ja vahetas nendega sellekohast teavet. Seoses sellega vahetati 217 kirja. Lisaks jatkas EKP
oma korrapdrastel ja sagedastel kohtumistel personalikomiteega ja IPSOga ka toohodive ja
sotsiaalkindlustuse kiisimuste arutamist.

2.3 EKPSi SOTSIAALDIALOOG

EKPSi sotsiaaldialoog on arutelufoorum, kus osalevad EKP, EKPSi keskpankade todtajate
esindajad ja Euroopa ametiiihingute iihenduste esindajad.!’® Foorumil vahetatakse teavet ja mdtteid

14 International and European Public Services Organisation (Rahvusvaheline ja Euroopa Avalike Teenuste Organisatsioon).
15 Euroopa keskpankade ametiiihingute alaline komitee (SCECBU), finantsasutuste todtajate ametilihingute rahvusvaheline ithendus

(UNI-Europa Finance) ning Euroopa Avalike Teenistujate Ametiithingute Foderatsioon (EPSU).
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kiisimustes, millel voib olla oluline mgju EKPSi keskpankade to6hdivetingimustele. Teavet antakse
kaks korda aastas ilmuvas uudiskirjas ning Frankfurdis toimuvatel koosolekutel.

EKPSi sotsiaaldialoogi 2012. aasta esimene koosolek toimus veebruaris ning seal arutati finantskriisi
mdjusid to6hdivele, EKPSi/eurosiisteemi koolitusi ja liikuvust ning finantsstabiilsust. Samuti arutati
pangatihtede tootmise ja ringluse ning maksesiisteemidega seotud kiisimusi.

Juunis toimus erakorraline koosolek, kus arutati finantskriisi ja selle mdju EKPSile ja selle tootajatele.

Sotsiaaldialoogi teine korraline koosolek toimus novembris ja sellel arutati pangatihtede ja
pangandusjdrelevalvega seotud téhtsamaid kiisimusi. Jutuks tulid ka EKPSi/eurosiisteemi koolitused
ja litkkuvus ning IT-projektid.

Pangatidhtede tootmise ja ringlusega tegelev toorithm késitles jatkuvalt tehnilisi kiisimusi, mis
taiendasid EKPSi sotsiaaldialoogi téisistungil arutatud teemasid. EKPSi sotsiaaldialoogi to6rithm
tuli kokku 2012. aasta aprillis ja oktoobris ning méiaras muu hulgas kindlaks punktid, mis vdiks
lisada EKPSi sotsiaaldialoogi koosolekute paevakorda.

2.4 EUROSUSTEEMI HANKEKOORDINEERIMISE TALITUS

Eurosiisteemi hankekoordineerimise talituse (EPCO) eesmirk on tagada talituse tegevuses osalema
kohustunud EKPSi keskpankade poolt kaupade ja teenuste soetamiseks korraldatud iithishangete
tdhus koordineerimine'® ning nende keskpankade parimate hanketavade jatkuv parandamine.
Keskpankade hankeekspertide vorgustik, mille tegevust kooskdlastab EPCO, tuli 2012. aastal
kokku kuuel korral.

Aasta jooksul rakendati EPCO neljandat, 2012. aasta hankekava. Uuendati EKPSi
koosolekutega seotud lennutranspordi iihishankemenetlust ja pikendati lepinguid maailma
hotellidega. Mitu thishankemenetlust viidi aasta jooksul 16pule ja rakendati sellistes
valdkondades nagu infotehnoloogia, ndustamisteenused, tarkvarapaketid, reitinguagentuurid ja
turuandmeteenused ning auditid. Lisaks tegi EPCO edusamme veel iiheksas ithishankemenetluses
ja thishankevdimaluste uuringus, mis hdlmasid selliseid valdkondi nagu pangatihtede
pakendamisartiklid, biirootarbed, kindlustusteenused ja infotehnoloogia ning — radkides teenustest,
mida juba 16ppenud menetlused ei hdlmanud — reitinguagentuurid ja turuandmeteenused. EPCO
jargmises, 2013. aasta hankekavas, mille EKP ndoukogu kiitis heaks 2012. aasta detsembris, néhti
ette edasiste ihishankevdimaluste hindamine.

EPCO koostas kokkuvdtte EKPSi keskpankade parimatest riigihanketavadest.
EKP ndukogu otsustas pikendada EPCO esialgset mandaati (2008-2012) ja Luksemburgi

keskpangas tegutsemist 2014. aasta juuni 10puni. Selleks ajaks peaks olema tehtud otsus EPCO
tulevase tegevusmudeli ja voorustava keskpanga kohta.

16 2012. aastal osalesid EPCO tegevuses peale eurosiisteemi keskpankade ka Ungari ja Rumeenia keskpank.
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2.5 EKP UUS HOONEKOMPLEKS

20. septembril 2012 pidas Euroopa Keskpank oma uue hoonekompleksi nn sarikapidu. Korghoone
kaks osa, kuhu tulevad kontoriruumid, olid selleks ajaks peaaegu saavutanud oma 16ppkdrguse
185 meetrit ning pdhikonstruktsioonit6dd olid 16petatud. Tehnoalade teraskonstruktsioonid ja
hoone tipus paiknev antenn valmivad 2013. aasta kevadel.

Korghoone fassaadi paigaldamine algas 2012. aasta veebruaris ja peaks 1oppema 2013. aasta kevadel,
nagu ka kdrghoone kaht osa ithendava aatriumi ehitus. Grossmarkthalle (endine hulgimiiiigiturg)
fassaad taastati edukalt 2012. aastal; rajati ka teraskonstruktsioonid konverentsialale, mis on
kavandatud eraldi hoonena ruumika Grossmarkthalle sees, ning pédslahoonele, kuhu tuleb
pressikeskus. Tehnilise infrastruktuuri paigaldamine ning seadistustodd algasid 2012. aasta kevadel
ja edenesid kavakohaselt. Grossmarkthalle ettendhtud restaureerimise keerukuse tottu on ehitustddd
ligikaudu kuus kuud ajakavast maas, kuid kehtiv ajakava sisaldab juba seda viivitust.

Kuni 2012. aasta Idpuni oli EKP ehitus- ja muudeks kuludeks, sealhulgas krundi soetamine,
kulutanud ligikaudu 600 miljonit eurot. 2005. aastal hinnati, et ehituskulud on 500 miljonit
eurot ja kogu investeerimiskulu 850 miljonit eurot (mdlemad 2005. aasta piisivhindades, st
arvestamata hindade indekseerimist, inflatsiooni ja teatavat suurust iiletavaid ettendgematuid
riske). Praegune kalkulatsioon, mis koostati 2012. aasta keskel, sisaldab koiki projektikulusid,
varasemaid ja edasisi indekseerimiskulusid ning tildisi ehituskulusid, kuni EKP 2014. aastal
oma uude peakorterisse sisse kolib. Ehitusmaterjalide ja -to6de hinnatdus alates 2005. aastast
kuni objekti valmimiseni 2014. aastal suurendab eelduste kohaselt projekti kogumaksumust
200 miljoni euro vorra.

EKP jilgib oma uue peakorteri ehitust ning selle kulude ja hindade arengut véga tihelepanelikult
ning teeb vajaduse korral projekti eelarves asjakohaseid muudatusi ja parandusi. Seoses
Grossmarkthallega tuvastati mitmeid probleeme, mida enne objekti soetamist 14dbi viidud kontrolli
kaigus ei avastatud. Grossmarkthalle vundament osutus ebapiisavaks ja vajas tdiendavat toestamist,
katusematerjal oli saastunud ja seepirast ei saanud seda plaanitud viisil kdrvaldada. Lisaks polnud
moned betoonelemendid teraskonstruktsioonidega piisavalt toestatud.

Nende tegurite tottu tekib kuni projekti 16petamiseni 2014. aastal lisaks 2005. aasta piisivhindades
arvestatud 850 miljoni eurosele kogumaksumusele tdenéoliselt ligikaudu 300-350 miljoni euro
ulatuses lisakulusid, mis sisaldavad eespool osutatud 200 miljonit eurot indekseerimiskulusid.

EKP kolimine uude peakorterisse on kavandatud 2014. aastaks.

2.6 KESKKONNAKUSIMUSED

EKP on jitkuvalt pithendunud loodusvarade sddstlikule kasutamisele, et sdilitada keskkonna
kvaliteet ja kaitsta inimeste tervist. Tal on oma keskkonnapoliitika ja ta piitiab pidevalt parandada
oma keskkonnanditajaid, eriti vdhendada oma Okoloogilist jalajilge ja CO,-heidet. Pideva
keskkonnasaistlikkuse tagamiseks on EKP votnud kasutusele keskkonnajuhtimissiisteemi, mis
vastab rahvusvahelisele standardile EN ISO 14001 ning Euroopa Parlamendi ja ndukogu méairusele
(EU) nr 1221/2009 organisatsioonide vabatahtliku osalemise kohta ithenduse keskkonnajuhtimis- ja
-auditeerimissiisteemis. 2012. aastal 1&bis EKP edukalt oma teise keskkonnaauditi.
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Ligi 75% EKP CO,-jalajéljest langeb elektri- ning kiitte- ja jahutusenergia tarbe arvele, mis on
seega suurim EKP-poolne keskkonnamdjutaja. Tanu eelkdige korralduslikele ja tehnilistele
meetmetele on EKP oma CO,-heidet alates 2009. aastast mérkimisvéarselt vihendanud. 2010. ja
2011. aasta andmeid vorreldes selgub, et elektritarbimisest, kiittest ja jahutusest, t66soitudest ja
paberitarbimisest tulenevad CO,-heited on vihenenud 24%.

Peale selle jitkati meetmete votmist EKP keskkonnaprogrammi raames. 2012. aastal algas
saastlike hangete juhendi rakendamise katseetapp. Lisaks vdhendati kdigis EKP t66ruumides
personaalprinterite arvu ja vdeti kasutusele energiatdhusad ja multifunktsionaalsed iihisprinterid.

EKP on veendunud, et EKP &6koloogilise jalajédlje vihendamisele saab kaasa aidata iga tootaja.
2012. aastal korraldasid EKP keskkonnaspetsialistid tootajatele koolitusi, korrapéraseid
ndupidamisi ja seminare. T2Si (TARGET2-Securities) programmitalitus on esimene iiksus, kus
korraldatakse teabekampaania teadlikkuse suurendamiseks ja keskkonnakditumise muutmiseks.
Lisaks oli 21. septembril 2012 autovaba péev, kus ligi 200 todtajat julgustati todle tulema teiste
transpordivahenditega.

Erilist tdhelepanu pOdratakse tdnapdevaste séastlikkusmeetmete rakendamisele EKP uue
hoonekompleksi kéituses ja hoolduses.

2.7 INFOTEHNOLOOGIATEENUSTE JUHTIMINE

Peale oma tavapéraste IT-projektide toetas infosiisteemide peadirektoraat ka EKP koostdod
Euroopa Finantsstabiilsuse Fondiga ning Euroopa stabiilsusmehhanismiga (vt 4. peatiikk).
Lisatood tehti EKP vilisvaluutareservide, omavahendite, rahapoliitiliste operatsioonide ja
tagatiste haldamise paremaks toetamiseks. Samal ajal tehti palju t66d selleks, et valmistada ette
IT-infrastruktuuri ja Idppkasutajate seadmete kolimine EKP uude peakorterisse ning luua
rakendused uue hoonekompleksi majandamiseks.

Jétkatika EKPSile osutatavate IT-teenuste juhtimise tohususe parandamist, eriti kasutajate autentimise
ja juurdepéddsudiguste haldamise valdkonnas. Palju t66d tehti ka senise andmehoiulahenduse

viljavahetamiseks, et suurendada [ T-infrastruktuuri ja rakenduste tookindlust.

Infosiisteemide peadirektoraat sai oma siseprotsesside pideva tdiustamise osana ISO/IEC 27001
sertifikaadi IT-siisteemide turbe juhtimise kohta.
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Niiiid, mil kdrghoonesse rajatavate kontoripindade pdhikonstruktsioonid on valmis, on EKP taas sammu vorra ldhemal
kolimisele oma uude hoonesse Ostendis.



EKP FINANTSARUANNE

31. DETSEMBRIL 2012 LOPPENUD AASTA
TEGEVUSARUANNE

I TEGEVUSVALDKONNAD

EKP tegevust 2012. aastal kirjeldatakse iiksikasjalikult aastaaruande vastavates peatiikkides.

2 EESMARGID JA ULESANDED

EKP eesmarke ja tilesandeid kirjeldatakse EKPSi pohikirjas (artiklid 2 ja 3). Lisaks antakse nende
eesmarkide saavutamisest {ilevaade aastaaruandele lisatud presidendi eessonas.

3 PEAMISED RESSURSID, RISKID JA MENETLUSED
EKP JUHTIMINE
EKP otsuseid tegevad organid on EKP juhatus, EKP ndukogu ja EKP tildndukogu.

EKP juhtimisraamistik hdlmab mitmeid viliseid ja sisemisi kontrollitasandeid. EKPSi pohi-
kiri nédeb ette kaks vilist kontrollitasandit. Need on vélisaudiitor, kes auditeerib EKP aastaaru-
andeid (artikkel 27.1), ja Euroopa Kontrollikoda, kes kontrollib EKP juhtimise tulemuslikkust
(artikkel 27.2). Et suurendada avalikkuse kindlustunnet EKP vélisaudiitorite soltumatuse suhtes,
valitakse uus audiitorfirma iga viie aasta jérel rotatsiooni pShimattel.

EKP sisekontrolli struktuuris on kehtestatud tegevusriskide juhtimisraamistik, mille koha-
selt vastutab organisatsiooni iga iiksus ise oma tegevusriskide ohjamise, kontrolli teostamise
ning tegevuse tulemuslikkuse ja tdhususe eest. Tegevusriskide komitee toetab juhatust EKP
tegevusriskide juhtimise jarelevaatamisel. Riskihaldustalitus! vastutab riskijuhtimisraamistiku
eest koikide EKP finantsturuoperatsioonide puhul, jilgib ja hindab riskihalduse seisukohast
eurosiisteemi rahapoliitika ja vélisvaluutapoliitika tegevusraamistikku ning teeb ettepanekuid
selle tdhustamiseks.

EKP sisekontrolli struktuuris vastutavad eelarvega seotud kiisimuste eest ja tdidavad vastavat aruande-
kohustust peamiselt tegevusharud. Personali, eelarve ja organisatsiooni peadirektoraadi eelarve-,
kontrolli- ja organisatsiooniarenduse osakond koostdos tegevusharudega todtab vilja raamistiku
EKP ressursside ja asjakohase eclarve strateegiliseks kavandamiseks ning valmistab ette ja jalgib
strateegilist kavandamist. Lisaks vastutab nimetatud osakond nii EKP kui ka EKPSi projektide
kavandamise, ressursside kontrolli, tasuvusanaliiiisi ja investeerimisanaliilisi eest. Kokkulepitud
eelarveid tletavaid kulutusi jélgivad korraparaselt nii juhatus, vGttes arvesse eelarve-, kontrolli- ja
organisatsiooniarenduse osakonna antud ndu, kui ka ndukogu, keda abistab eelarvekomitee, kuhu
kuuluvad EKP ja euroala riikide keskpankade eksperdid. Vastavalt EKP kodukorra artiklile 15 toe-
tab eelarvekomitee EKP ndukogu, hinnates enne ndukogule kinnitamiseks esitamist iiksikasjalikult
EKP iga-aastaseid eelarve-ettepanekuid ja juhatuse esitatud lisaeelarve taotlusi.

1 1. jaanuaril 2013 nimetati riskihaldustalitus imber riskihalduse direktoraadiks.
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Lisaks teostab siseauditi direktoraat juhatuse otsesel vastutusel soltumatut sisekontrolli. Selleks, et
EKP iildjuhtimist veelgi tugevdada, aitab auditikomitee EKP noukogul tiita talle antud iilesandeid,
mis on seotud finantsteabe digsuse, sisekontrollisiisteemide jérelevaatamise ning EKP ja eurosiis-
teemi auditifunktsioonide toimimisega.

EKP tootajate ulatuslikus eetikaraamistikus esitatakse juhised ning kehtestatakse eetikatavad, -stan-
dardid ja -reeglid. Koigilt tootajatelt oodatakse kutse-eetika korget taset nii oma iilesannete tdit-
misel kui ka suhetes litkmesriikide keskpankade, ametiasutuste, turuosaliste, meedia esindajate ja
avalikkusega. EKP otsustusorganite lilkmed peavad eetikastandarditega seoses jargima veel kahte
tegevusjuhist. EKP juhatuse nimetatud eetikandunik tagab juhatuse liikkmete ja personali suhtes
kohaldatavate eeskirjade jérjekindla tdlgendamise. Noukogu on médranud ametisse eetikaalase
ndustaja, kes juhendab ndukogu liikmeid ametialase kditumise kiisimustes.

EKP juhtimisest antakse tdpsem {ilevaade aastaaruande 7. peatiiki punktis 1.
EKP JUHATUSE LIIKMED

Juhatuse liikkmed nimetatakse raha- ja panganduskiisimustes tunnustatud ja vastavate erialaste
kogemustega isikute hulgast Euroopa Ulemkogu poolt ELi Néukogu soovitusel, kes on eelnevalt
konsulteerinud Euroopa Parlamendi ja EKP ndukoguga.

Juhatuse liikmete teenistustingimused méiarab EKP noukogu kolmest EKP noukogu poolt ja kol-
mest ELi Noukogu poolt nimetatud liikmest koosneva komitee ettepanekul.

EKP juhatuse litkkmetele makstavad palgad ning muud tasud ja hiivitised on esitatud tulude ja kulude
aruande lisa kirjes 30 ,,Personalikulu”.

TOOTAJAD

EKP tunnistab tdielikult tootajatega peetava konstruktiivse dialoogi téhtsust. 2012. aastal jét-
kas EKP oma personalijuhtimise poliitika arendamist ja rakendamist neljas valdkonnas: organi-
satsiooni todkultuur, virbamine, personaliarendus ja todtingimused. EKP tookultuuriga seotud
arengu keskmes olid endiselt mitmekesisus, kutse-eetika ja tulemuslikkuse juhtimine. EKP kai-
vitas juhendamise katseprogrammi, et toetada eclkdige naissoost tdotajate isiklikku ja professio-
naalset arengut.

EKP personaliarenduse peamisteks vahenditeks olid jatkuvalt mobiilsuse edendamise ja professio-
naalse arengu meetmed. EKP toetas ka to6tajate lastehoiuvdimalusi ning hdlbustas t66- ja perekonna-
kohustuste tasakaalustamist.

2012. aastal oli EKP lepinguliste to6tajate keskmine arv (tdistdoajale taandatuna) 16152, aasta
varem oli see 1601. 2012. aasta 15pus tootas EKPs 1638 inimest. Uksikasjalikum teave on esitatud
tulude ja kulude aruande lisa kirjes 30 ,,Personalikulu” ning aastaaruande 7. peatiiki punktis 2, kus
kirjeldatakse tdpsemalt ka EKP personalijuhtimise arengut.

2 Vilja arvatud palgata puhkusel olevad to6tajad. Andmed hdlmavad tahtajatu, téhtajalise voi lithiajalise lepinguga to6tajaid, EKP diplomi-
jérgses programmis osalejaid ning emapuhkusel ja pikaajalisel haiguspuhkusel olevaid to6tajaid.
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PORTFELLIJUHTIMINE

EKP investeerimisportfell hdlmab USA dollarites ja Jaapani jeenides nomineeritud vilisva-
luutareservide portfelli ja eurodes nomineeritud omavahendite portfelli. Lisaks investeeritakse
EKP pensionikava vahendeid véljaspool EKPd hallatavasse portfelli. Samuti hoiab EKP raha-
poliitilistel eesmirkidel vdirtpabereid, mis on omandatud véértpaberituruprogrammi ning taga-
tud volakirjade kahe ostukava raames. EKP investeeringute ja rahapoliitika portfellide erine-
vaid eesmérke ja otstarvet ning nendega seotud riskide juhtimist on iiksikasjalikult kirjeldatud
aastaaruande 2. peatiiki punktis 1.

EKPd ohustavad finantsriskid, mis on seotud investeerimisportfellidega ja rahapoliitika eesmérki-
del ostetud véartpaberitega ning hdlmavad krediidi-, turu- ja likviidsusriske. EKP jdlgib ja hindab
neid riske pidevalt ja tdhelepanelikult ning leevendab neid vajaduse korral riskijuhtimise raamistike
kaudu, mis hdlmavad varade ja osapoolte kodlblikkuskriteeriume ja riskidele avatuse piirnorme. Neis
raamistikes vOetakse arvesse eri vadrtpaberipositsioonide eesmarke ja otstarvet ning EKP otsustus-
organite madratletud riskieelistusi.

EKP FINANTSARUANDE KOOSTAMINE

Vastavalt EKPSi pohikirja artiklile 26.2 koostab EKP juhatus EKP finantsaruande kooskdlas EKP
ndukogu kehtestatud pShimdtetega.

Halduse peadirektoraadi finantsaruandluse ja -poliitika osakond koostdds teiste tegevusharudega
vastutab finantsaruande koostamise eest ning tagab, et koik vajalikud dokumendid esitatakse dige-
aegselt audiitoritele ja seejérel otsustusorganitele.

Siseauditi direktoraat pakub soltumatut ja objektiivset toetust ning ndustamisteenust eesmargiga
parandada EKP tegevust. Sellega seoses voib siseaudit auditeerida ka finantsaruandluse protsessi
ja EKP finantsaruannet. Siseauditi aruanded esitatakse EKP juhatusele ja need vdivad sisaldada ka
asjaomastele tegevusharudele suunatud auditisoovitusi.

EKP varade ja kohustuste komitee, kuhu kuuluvad EKP turuoperatsioonide, finantsaruandluse,
riskijuhtimise, eelarve ja auditi valdkonna eksperdid, jélgib ja hindab pidevalt kdiki tegureid, mis
vodivad mojutada EKP bilanssi ning tulude ja kulude aruannet. Komitee vaatab 14bi ka finants-
aruande ja asjakohased dokumendid ning esitab oma kommentaarid enne, kui need esitatakse
kinnitamiseks juhatusele.

Lisaks auditeerivad EKP finantsaruannet soltumatud vélisaudiitorid, kes on EKP ndukogu soovita-
tud ja ELi Noukogu poolt heaks kiidetud. Vilisaudiitoritel on téielikud volitused vaadata 1dbi kogu
EKP raamatupidamine ning saada kogu teave EKP tehtud tehingute kohta. Vilisaudiitorid peavad
kooskolas EKP noukogu kehtestatud pohimdtetega avaldama arvamust, kas EKP finantsaruanne
kajastab Gigesti ja Giglaselt EKP finantsolukorda ja majandustegevuse tulemust. Selleks analiiiisi-
vad vilisaudiitorid finantsaruande ettevalmistamisel ja esitamisel rakendatud sisekontrolli piisavust
ning hindavad kasutatud arvestuspohimotete asjakohasust ja EKP juhatuse koostatud raamatupida-
mishinnangute pdhjendatust.

3 Vtarvestuspohimdtteid kisitleva lisa teemasid.
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Pérast EKP juhatuse kinnitust esitatakse finantsaruanne koos vélisaudiitori jareldusotsuse ja muude
asjakohaste dokumentidega lédbivaatamiseks EKP auditikomiteele ning seejdrel heakskiidu saami-
seks EKP noukogule.

EKP juhatus on teinud otsuse, et alates 2013. aastast toimub EKP finantsaruande heakskiitmine
EKP ndukogu veebruarikuu teisel istungil ning seejérel avaldatakse finantsaruanne kohe.

4  FINANTSVAHENDID
KAPITAL

2010. aasta detsembris otsustas EKP suurendada oma maérgitud kapitali 5 miljardi euro vorra
ehk 5,8 miljardilt 10,8 miljardi euroni. See otsus langetati 2009. aastal kéivitatud kapitali adek-
vaatsuse hindamise tulemusel. Kapitali suurendamist peeti asjakohaseks, vottes arvesse valuuta-
kursside, intressimédrade ja kullahindade kasvanud volatiilsust ning EKPd ohustavat krediidiriski.
Selleks, et tagada kapitali tdrgeteta lilekandmine EKP-le, otsustas EKP noukogu, et euroala rii-
kide keskpangad peaksid tasuma oma maksed lisakapitali kolme vordse aastamaksena 2010., 2011.
ja 2012. aasta detsembris.

27. detsembril 2012 tegid euroala riikide keskpangad kokku 1166 miljoni euro suuruse viimase sisse-
makse seoses EKP mirgitud kapitali suurendamisega. Selle tulemusel ulatus EKP sissemakstud
kapital 2012. aasta 31. detsembri seisuga 7650 miljoni euroni. Muudatusi kisitletakse iiksikasjali-
kumalt finantsaruande lisa kirjes 17 ,,Kapital ja reservid”.

ERALDIS VALUUTAKURSI-, INTRESSIMAARA-, KREDIIDI- JA KULLAHINNARISKI KATTEKS

Kuna enamikku EKP varasid ja kohustusi hinnatakse kehtivate vahetuskursside ja védrtpaberi-
hindade alusel korrapéaraselt imber, mojutavad EKP kasumlikkust tugevalt vahetuskursi- ning vihe-
mal mééral intressiméddrariskid. Need tulenevad peamiselt EKP-le kuuluvatest kullareservidest ning
USA dollarites ja Jaapani jeenides hoitavatest vilisvaluutareservidest, mis on valdavalt investeeri-
tud intressi kandvatesse instrumentidesse. EKPd ohustavad ka krediidiriskid, mis on seotud EKP
investeerimisportfellidega ja rahapoliitika eesmirkidel ostetud véartpaberitega.

Arvestades méarkimisvédrseid riske ning EKP timberhindluskontode suurust, sdilitab EKP eraldise
valuutakursi-, intressimédéra-, krediidi- ja kullahinnariski katteks. Eraldise suurust ja vajadust kont-
rollitakse igal aastal, vottes arvesse mitmeid tegureid, eeskatt riski kandvate varade hulka, jooksva
majandusaasta viltel realiseerunud riskide ulatust, eelolevaks aastaks prognoositavat tulemust ning
riskide hindamist, sealhulgas riski kandvate varade riskivéartuse (Values at Risk) arvutusi, mida
kohaldatakse aja jooksul jéarjepidevalt. Eraldis koos k&igi iildreservfondis hoitavate summadega ei
tohi tiletada euroala riikide keskpankade sissemaksete kogumahtu EKP kapitalis.

2011. aasta 31. detsembri seisuga ulatus eespool nimetatud riskide Kkatteks ettendhtud
eraldis 6363 miljoni euroni. Noukogu otsustas oma riskihinnangut arvesse vottes suurendada
riskieraldist 7529 miljoni euroni seisuga 31. detsember 2012. See summa vOrdub praeguse maksi-
maalse lubatud piirméaraga.
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5 2012. AASTA FINANTSTULEMUS

Enne riskieraldisse tehtud 1166 miljoni euro suurust iilekannet oli EKP puhastulu 2012. aastal
2164 miljonit eurot. 2011. aastal oli see 1894 miljonit eurot. Pérast iilekannet jdrele jadnud
998 miljoni euro suurune puhaskasum jaotati euroala liikkmesriikide keskpankade vahel.

2012. aasta puhas intressitulu oli 2289 miljonit eurot, 2011. aasta oma aga 1999 miljonit eurot.
Puhta intressitulu netokasv oli peamiselt tingitud jérgnevast: a) TARGET?2 saldodega seotud viik-
sem puhas intressikulu; b) tdiendav intressitulu, mida saadi véartpaberituruprogrammi ja tagatud
volakirjade teise ostukava raames ostetud véértpaberitelt; ning c) euroala liikmesriikide keskpan-
kade poolt EKP-le iile kantud vilisvaluutareservidega seotud nduetest tuleneva intressikulu véhe-
nemine. Nende muutuste mdju tasakaalustas osaliselt ringluses olevatelt europangatdhtedelt EKP-le
lackunud intressitulu vihenemine.

Finantsoperatsioonidest tulenenud realiseeritud puhaskasum, mis oli 2011. aastal 472 miljonit eurot,
vahenes 2012. aastal 319 miljoni euroni. See oli tingitud kursivahest saadud véiksemast puhas-
kasumist, mille iiksnes osaliselt tasakaalustas vaartpaberimiitigist saadud suurem realiseeritud puhas-
kasum. 2011. aastal tulenes kursivahest saadud kasum valdavalt Jaapani jeeni véljavoolust seoses
EKP osalusega rahvusvahelises kooskodlastatud interventsioonis vélisvaluutaturgudel 2011. aasta
martsis.

EKP omavahendite portfellis hoitavate vaértpaberite turuvéirtuse iildise kasvu tulemusel
oli 2012. aastal allahindlusi eelnenud aastaga vorreldes markimisvéarselt vihem ehk 4 miljoni euro
ulatuses (2011. aastal 157 miljonit eurot).

2011. aasta 10pus ulatus peamiselt USA dollari ja Jaapani jeeni portfellide kursivahedest tule-
nenud realiseerimata kasum 7976 miljoni euroni ning kullahinnast saadud realiseerimata
kasum 15 718 miljoni euroni. Euro tugevnemine Jaapani jeeni ja USA dollari suhtes 2012. aastal toi
kaasa kursivahedest tulenenud realiseerimata kasumi vahenemise 6053 miljoni euroni, samal ajal
kui 2012. aastal toimunud kullahinna tdusuga kaasnes 16 434 miljoni euro suurune realiseerimata
kasum. Kooskdlas eurosiisteemi arvestuspdhimdtetega kajastati need kasumid iimberhindluskonto-
del.

Aastalopu seisuga ei kajastatud vidirtuse langusest tulenenud kahjumit. EKP ndukogu leidis, et
védrtpaberituruprogrammi raames ostetud Kreeka vdlakirjade puhul esines 2012. aastal eelkdige
kaks vairtuse languse néditajat. 31. detsembri seisuga kéttesaadava teabe pdhjal nentis EKP ndu-
kogu, et nendega teguritega ei kaasne EKP-le kuuluvate varade védrtuse langust, arvestades, et
muutusi edasistes sularahavoogudes ei olnud alust prognoosida.

EKP halduskulu kokku, sealhulgas amortisatsioon, suurenes 442 miljonilt eurolt 2011. aastal
461 miljoni euroni 2012. aastal. EKP uute hoonete chitamisega seotud kulud on valdavalt kapitali-
seeritud ning neid konealune kirje ei holma.
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BILANSS SEISUGA 31. DETSEMBER 2012

VARAD LISA
KIRJE NR
Kuld ja nouded kullas 1

Nouded vilisviiaringus euroalaviliste

residentide vastu
Nouded IMFi vastu 2.1
Pangakontode jadgid, vaartpaberiinves-

teeringud, vélislaenud ja muud vélisvarad 2.2
Nouded vilisviiringus euroala residentide
vastu 2.2

Nouded eurodes euroalaviliste
residentide vastu 3
Pangakontode jadgid, vaartpaberiinves-

teeringud ja laenud 3.1
Muud nduded eurodes euroala
krediidiasutuste vastu 4
Euroala residentide eurodes nomineeritud
vaértpaberid 5

Rahapoliitilistel eesmarkidel hoitavad

véartpaberid 5.1
Eurosiisteemisisesed nduded 6

Nouded seoses europangatéhtede

jaotamisega eurosiisteemis 6.1

Muud eurosiisteemisisesed (neto)ndouded 6.2
Muud varad 7

Materiaalne ja immateriaalne pohivara 7.1

Muu finantsvara 7.2

Bilansiviliste instrumentide

imberhindlusest tulenevad erinevused 7.3

Viitlaekumised ja ettemakstud kulud 7.4

Mitmesugused muud varad 7.5

Varad kokku

EKP
. Aastaaruanne
2012

2012
€

20 359 049 520

653250 711

40 669 958 425
41 323 209 136

2838176 026

5000

22 055 516 689

73 007 429 075
24 673 515 571
97 680 944 646

638 474 832
19 099 638 796

207 025 391

1 660 056 235
1423 836 885
23029 032 139

207 285 933 156

2011

19 643 678 205

664 189 254

40 763 380 487
41 427 569 741

4 827 713 607

1 456 000 000

204 931 400

22 819 128 768

71 090 081 710
49 393 103 654
120 483 185 364

441 349 493
16 040 825 454

264 245 011

1 861 875 764
1 400 781 867
20 009 077 589

230 871 284 674



KOHUSTUSED

Ringluses olevad pangatihed

Muud kohustused eurodes euroala
krediidiasutuste ees

Kohustused eurodes teiste euroala
residentide ees
Muud kohustused

Kohustused eurodes euroalaviliste
residentide ees

Kohustused vilisviadringus euroalaviliste
residentide ees
Hoiused, kontojéédgid ja muud kohustused

Eurosiisteemisisesed kohustused
Vilisvaluutareservide tilekandmisega
samavaairsed kohustused

Muud kohustused
Bilansiviliste instrumentide
iimberhindlusest tulenevad erinevused
Viitvolad ja ettemakstud tulud

Mitmesugused muud kohustused

Eraldised

Umberhindluskontod

Kapital ja reservid
Kapital

Aruandeaasta kasum

Kohustused kokku

LISA
KIRJE NR

8

10
10.1

11
12
12.1
13

13.1

14

14.1
14.2

14.3

15
16

17
17.1

2012

73 007 429 075

1024 000 000

50 887 527 294

40 307 572 893

585953 062
975 648 659

781 819 158
2343 420 879

7 595 452 415

23 472 041 296

7 650 458 669

998 030 635

207 285 933 156

2011

71 090 081 710

204 926 300

1 056 000 000

77 116 620 293

406 665 121

40 307 572 893

869 160 478
1251 205 972

623 759 817
2744 126 267

6 407 941 415

24 324 930 772

6 484 283 669

728 136 234

230 871 284 674
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31. DETSEMBRIL 2012 LOPPENUD AASTA TULUDE
JA KULUDE ARUANNE

LISA 2012
KIRJE NR €
Intressitulu vélisvaluutareservidelt 24.1 228 883 700
Intressitulu europangatéhtede jaotusest
eurosiisteemis 24.2 633 084 427
Muu intressitulu 244 10917006 128
Intressitulu 11778 974 255
Riikide keskpankade iile kantud
valisvaluutareservidelt makstav intress 24.3 (306 925 375)
Muu intressikulu 24.4 (9182 641 280)
Intressikulu (9 489 566 655)
Puhas intressitulu 24 2289 407 600
Realiseeritud kasum/kahjum
finantsoperatsioonidest 25 318 835 838
Finantsvarade ja -positsioonide
allahindlused 26 (4 180 784)
Kanded valisvaluutakursi-, intressimééra-,
krediidi- ja kullahinnariski eraldistest/
eraldistesse (1166 175 000)
Finantsoperatsioonide puhastulem,
allahindlused ja riskieraldised (851 519 946)
Tasude ja komisjonitasudega seotud
netokulu 27 (2127 108)
Tulu aktsiatelt ja osalustest 28 1188 176
Muu tulu 29 21938 157
Puhastulu kokku 1 458 886 879
Personalikulu 30 (219 350 856)
Halduskulu 31 (220422 011)
Materiaalse ja immateriaalse pdhivara
amortisatsioon (12 918 830)
Pangatéhtede tootmisteenused 32 (8 164 547)
Aruandeaasta kasum 998 030 635
Frankfurt Maini ddres, 13. veebruar 2013
EUROOPA KESKPANK
Mario Draghi
President

ECB

Aastaaruanne

2012

2011

290 220 291

856 392 005
8331 260 026
9477872322
(433 970 898)

(7 044 498 398)
(7 478 469 296)

1999 403 026

472 219 229

(157 457 283)

(1 166 175 000)

(851 413 054)

(1 980 780)
1048 891

23 122 157

1170 180 240

(216 065 185)
(208 017 979)

(11 488 672)
(6 472 170)

728 136 234



ARVESTUSPOHIMOTTED'
FINANTSARUANDE VORM JA ESITUSVIIS

EKP finantsaruanne on koostatud selleks, et anda diglane iilevaade EKP finantsseisundist ja majandus-
tegevuse tulemustest. Aruanne pShineb jargmistel arvestuspohimdtetel?, mida EKP ndukogu peab
keskpanga tegevuse seisukohalt asjakohaseks.

ARVESTUSPOHIMOTTED

Aruande koostamisel on rakendatud jargmisi arvestuspdhimotteid: majanduslik reaalsus ja 14bi-
paistvus, konservatiivsus, bilansipidevajirgsete siindmuste kajastamine, olulisus, jitkuvus, tekke-
pohisus, jarjepidevus ja vorreldavus.

VARADE JA KOHUSTUSTE KAJASTAMINE

Varasid ja kohustusi kajastatakse bilansis iiksnes juhul, kui on tdendoline, et vara v3i kohustuse
kandega seotud tulevane majanduslik kasu liigub EKPsse voi EKPst vilja, peaacgu koik varaga
seotud riskid ja tulu on kantud iile EKP-le ning vara maksumust voi vaartust voi kohustuse suurust
saab usaldusvadrselt modta.

RAAMATUPIDAMISE ALUSED

Aruanne on koostatud, 1dhtudes soetusmaksumuse pohimdttest, ning seda on kohandatud, et hdl-
mata turukdlblike vaartpaberite (v.a védrtpaberid, mis on liigitatud tdhtaja 16puni hoitavateks), kulla
ning kdigi tilejadnud vilisvadringus nomineeritud bilansiliste ja bilansivéliste varade ja kohustuste
turuvédrtust. Finantsvarade ja -kohustustega seotud tehinguid kajastatakse nende arvelduspéeval.

Vilisvaluutas nomineeritud finantsinstrumentidega tehtud tehingud (v.a hetketehingud véért-
paberitega) kajastatakse tehingupdeval bilansivalistel kontodel. Arvelduspdeval podratakse
bilansivélised kanded timber ja tehingud kajastatakse bilansis. Vilisvaluuta ost ja miiiik mdjuta-
vad vilisvaluuta netopositsiooni tehingupéeval ning realiseeritud miiligitulem arvutatakse samuti
tehingupéeval. Vilisvaluutas nomineeritud finantsinstrumentidega seoses kogunenud intress
ning iile- voi alakurss arvutatakse ja kirjendatakse iga pdev. Need lackumised mdjutavad iga
péev ka vilisvaluuta positsiooni.

KULD NING VALISVALUUTAVARAD JA -KOHUSTUSED

Vilisvairingus nomineeritud varad ja kohustused konverteeritakse eurodeks bilansipdeval kehtiva
vahetuskursi alusel. Tulud ja kulud konverteeritakse tehingu kajastamise pédeval kehtiva vahetus-
kursi pohjal. Vilisvaluutavarade ja -kohustuste ning sealhulgas bilansiliste ja bilansiviliste instru-
mentide timberhindlus toimub véaringute kaupa.

Vilisvaaringus nomineeritud varade ja kohustuste hinna iimberhindlust turuhindadesse eristatakse
vahetuskursi timberhindlusest.

1 EKP iiksikasjalikud arvestuspdhimdtted on sitestatud 11. novembri 2010. aasta otsuses EKP/2010/21, ELT L 35, 9.2.2011, 1k 1 (koos
muudatustega).
2 Kaonealused pdhimdtted on kooskdlas EKPSi pdhikirja artikli 26.4 sétetega, mis nduavad kooskdlastatud lahenemist eurosiisteemi majan-
dustegevuse raamatupidamisarvestust ja finantsaruandlust késitlevatele eeskirjadele.
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Kulla véartust hinnatakse aastaldpu turuhinna alusel, eristamata hinna ja valuuta timberhindluse eri-
nevusi. 31. detsembril 2012 16ppenud aastal hinnati kulla vaartust tiksnes 31. detsembril 2012 keh-
tinud EUR/USD vahetuskursi pohjal arvutatud kullauntsi eurohinna alusel.

IMFi arvestusiihik (SDR) maéératletakse valuutakorvi alusel. EKP-le kuuluvate IMFi arvestus-
ithikute iimberhindamiseks arvutati SDRi véirtus nelja peamise vaidringu (USA dollar, euro,
Jaapani jeen ja naelsterling) vahetuskursside kaalutud summana, mis on konverteeritud eurodesse
seisuga 31. detsember 2012.

VAARTPABERID

Turukodlblikke vaartpabereid (v.a védrtpaberid, mis on liigitatud téhtaja 10puni hoitavateks) ja muid
samalaadseid varasid hinnatakse konkreetsete vaartpaberite kaupa kas bilansipdeval kehtinud kesk-
miste turuhindade voi asjakohase tulukdvera alusel. 31. detsembril 2012 I6ppenud aasta puhul
kasutati sama aasta 28. detsembril kehtinud keskmisi turuhindu.

Turukdlblikke véartpabereid, mis on liigitatud tdhtaja 16puni hoitavateks, ning mittelikviidseid akt-
siaid hinnatakse nende soetushinna alusel, mida véirtuse langusel korrigeeritakse.

TULUDE KAJASTAMINE

Tulud ja kulud kajastatakse arvestusperioodil, mil need teenitakse voi tekivad.? Vilisvaluuta, kulla
ja véartpaberite miitigist saadud realiseeritud kasum ja kahjum kajastuvad tulude ja kulude aruan-
des. Need arvutatakse vastava vara keskmise hinna alusel.

Realiseerimata kasumit ei kajastata tuluna, vaid see kantakse otse iimberhindluskontole.

Realiseerimata kahjum kajastub tulude ja kulude aruandes, kui see iiletab aasta 16pu seisuga vas-
taval {imberhindluskontol kajastatud eelmist iimberhindluskasumit. Uhe viirtpaberi-, valuuta- voi
kullapositsiooni realiseerimata kahjumit ei tasaarveldata teise vaartpaberi-, valuuta- voi kullapo-
sitsiooni realiseerimata kasumiga. Kui tulude ja kulude aruande mis tahes kirje puhul tuvastatakse
aasta l0pus realiseerimata kahjum, vihendatakse selle keskmist hinda, nii et see vastaks aastalopu
vahetuskursile voi turuhinnale.

Viirtuse langusest tulenev kahjum kajastatakse tulude ja kulude aruandes ning seda ei pdorata jérg-
nevatel aastatel iimber, v.a juhul kui vaértuse langus vidheneb ning vihenemist saab seostada konk-
reetse siindmusega, mis leidis aset parast vairtuse languse esmakordset kajastamist.

Ule- voi alakurss, mis tuleneb ostetud viirtpaberitest (sh véirtpaberid, mis on liigitatud tihtaja
16puni hoitavateks), arvutatakse ja esitatakse intressitulu osana ning amortiseeritakse vaartpaberite
jarelejaanud eluea jooksul.

POORDTEHINGUD

Poordtehingud on operatsioonid, mille korral EKP ostab v&i miiiib repolepingu (tagasiostulepingu)

alusel vara voi teostab laenuoperatsioone tagatise vastu.

3 Haldustuludega seotud viitlackumiste, halduskuludega seotud viitvolgade ja eraldiste puhul on miinimumsummaks 100 000 eurot.
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Tagasiostulepingu alusel miiiiakse vadrtpabereid sularaha eest ning samal ajal sdlmitakse kokkulepe
nende tagasiostmiseks kindlaksméératud hinnaga ja kindlal kuupdeval. Tagasiostulepingud kajasta-
takse tagatud hoiusena bilansi kohustuste poolel. Tagasiostulepingute alusel miiiidud vaartpaberid
jaavad EKP bilanssi.

Poordrepolepingute alusel ostetakse véirtpabereid sularaha eest ning samal ajal solmitakse kokkulepe
nende tagasimiitimiseks kokkulepitud hinnaga ja kindlal kuupdeval. Neid lepinguid kajastatakse taga-
tud laenudena bilansi varade poolel, kuid need ei moodusta osa EKP véairtpaberipositsioonist.

Poordtehinguid (sealhulgas véirtpaberilaenutehingud), mis on tehtud automatiseeritud vartpaberi-
laenuandmise programmi alusel, kajastatakse bilansis ainult juhul, kui EKP kontole on kantud sula-
rahatagatis. 2012. aastal ei esitatud EKP-le selliste tehingutega seoses iihtki sularahatagatist.

BILANSIVALISED INSTRUMENDID

Vilisvaluutainstrumendid, st vélisvaluuta forvardtehingud, valuutavahetustehingute forvardosad
ja muud vilisvaluutainstrumendid, mis hdlmavad {ihe valuuta vahetamist teise vastu tulevasel
kuupieval, arvatakse kursivahedest tuleneva kasumi ja kahjumi arvutamisel vélisvaluuta netopo-
sitsiooni hulka.

Intressiméédra instrumentide iimberhindamine toimub konkreetsete instrumentide pdhiselt.
Intressimééra futuurlepingute marginaalide igapdevased muutused kajastatakse tulude ja kulude
aruandes. Vaértpaberite forvardtehingute ja intressimééra vahetuslepingute hindamine pShineb {ild-
tunnustatud meetoditel, milles kasutatakse kittesaadavaid turuhindu ja kursse ning diskontotegu-
reid alates arvelduspdevast kuni hindamispdevani.

BILANSIPAEVAJARGSED SUNDMUSED

Varade ja kohustuste positsioone korrigeeritakse siindmuste osas, mis toimuvad aastabilansi
kuupédeva ja selle kuupdeva vahelisel ajal, mil EKP juhatus annab loa esitada finantsaruanne
EKP ndukogule heakskiidu saamiseks, kui need mdjutavad oluliselt varade ja kohustuste olu-
korda bilansipéeval.

Olulised bilansipédevajirgsed siindmused, mis ei mdjuta varade ja kohustuste olukorda bilansi-
pédeval, avaldatakse lisas.

EKPSI-SISESED/EUROSUSTEEMISISESED SALDOD

EKPSi-sisesed saldod tulenevad valdavalt ELis tehtavatest piiriiilestest maksetest, mis arveldatakse
keskpangarahas eurodes. Enamasti algatavad neid tehinguid erasektori liksused (st krediidiasutused,
ettevotted ja liksikisikud). Tehinguid téodeldakse TARGET?2 kaudu (iileeuroopaline automatisee-
ritud reaalajaline brutoarvelduste kiiriilekandesiisteem) ja nende pdhjal tekivad vastastikku saldod
ELi keskpankade TARGET2 kontodel. Saldod tasaarveldatakse ja suunatakse iga pdev EKP-le,
mille tulemusel jaib iga liikmesriigi keskpangale iiksainus netopositsioon EKP suhtes. See posit-
sioon kajastab EKP raamatupidamises iga liikmesriigi keskpanga netondudeid voi -kohustusi iile-
jaanud EKPSi suhtes. Euroala riikide keskpankade eurosiisteemisisesed nduete ja kohustuste posit-
sioonid EKP suhtes, mis tulenevad nende osalusest TARGET2s, ning muud eurosiisteemisisesed
positsioonid eurodes (nt kasumi vahejaotus keskpankadele) esitatakse EKP bilansis iihtse varade
voi kohustuste netopositsioonina kirjes ,,Muud eurosiisteemisisesed (neto)nduded” voi ,,Muud
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eurosiisteemisisesed (neto)kohustused”. Euroalaviliste riikide keskpankade EKPSi-sisesed nouete
ja kohustuste positsioonid EKP suhtes, mis tulenevad nende osalusest TARGET2s*, esitatakse kir-
jes ,,Kohustused eurodes euroalaviliste residentide ees”.

Eurosiisteemis europangatidhtede jaotamisest tulenevad ecurosiisteemisisesed saldod esitatakse
iihtse netovarana kirjes ,,Nouded seoses europangatihtede jaotamisega eurosiisteemis” (vt teema
»Ringluses olevad pangatidhed” arvestuspohimdtteid késitlevas lisas).

Eurosiisteemisisesed saldod, mis tulenevad eurosiisteemiga liituvate riikide poolt EKP-le iile kan-
tud vilisvaluutareservidest, nomineeritakse eurodes ja esitatakse kirjes ,,Vilisvaluutareservide iile-
kandmisega samavaérsed kohustused”.

POHIVARA KASITLEMINE

Pohivara (sh immateriaalne pShivara; vilja arvatud maa ja kunstiteosed) hinnatakse soetusmaksu-
muse alusel, millest arvestatakse maha amortisatsioon. Amortisatsioon arvutatakse lineaarsel mee-
todil vara prognoositava kasuliku eluea jooksul alates kvartalist, millest saati vara on kasutamiseks
kéttesaadav. Varade kasulikku eluiga arvestatakse jargmiselt:

Arvutid, nende riist- ja tarkvara ning mootorsdidukid 4 aastat
Tehnikaseadmed 4 voi 10 aastat
Modbel ja sisseseade 10 aastat

EKP praeguste renditud hoonete ja nende remontimise kapitaliseeritud kulude amortisatsiooniacga
on kohandatud, et need varad joutaks tdielikult maha kanda enne, kui EKP kolib uutesse hoone-
tesse. Maad ja kunstiteoseid hinnatakse soetusmaksumuse alusel.

Pohivara védrtusega alla 10 000 euro kantakse maha ostuaastal.

Pohivara, mis vastab kapitaliseerimiskriteeriumitele, kuid on veel ehitus- voi arendusjérgus, esi-
tatakse kirjes ,,Pooleliolevad ehitised”. Seonduvad kulud kantakse vastavatesse pohivarakirjetesse
pérast seda, kui vara on kasutusele vdetud. EKP uute hoonete amortiseerimiseks kirjendatakse
kulud asjakohastes komponentides, mis amortiseeritakse vastavalt varade prognoositavale kasuli-
kule elueale.

EKP PENSIONIKAVA, MUUD PENSIONIHUVITISED JA MUUD PIKAAJALISED HUVITISED

EKP-1 on oma tootajate tarbeks madratud viljamaksega pensionisiisteem, mida rahastatakse toota-
jate pikaajaliste hiivitiste fondi varadest.

EKP ja tootajate kohustuslikud osamaksed moodustavad vastavalt 18% ja 6% pohipalgast. To6tajad
saavad teha vabatahtlikke lisamakseid médratud sissemaksega pensionisambasse, mida voib kasu-
tada tdiendavate hiivitiste maksmiseks.’

4 31. detsembri 2012. aasta seisuga osalesid TARGET2s jargmised euroalaviliste liikmesriikide keskpangad: Bulgaaria keskpank
(Bwarapcka HaponHa Ganka), Leedu keskpank (Lietuvos bankas), Liti keskpank (Latvijas Banka), Poola keskpank (Narodowy Bank
Polski), Rumeenia keskpank (Banca Nationala a Romaniei) ja Taani keskpank (Danmarks Nationalbank).

5 Tootajate kogutud vabatahtlikke fonde voib pensioniikka joudmisel kasutada tdiendava pensioni ostmiseks. Sellest hetkest lisatakse kdne-
alune pension médratud viljamaksega seotud kohustusele.
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Bilanss

Madratud véljamaksega pensionisiisteem kajastatakse bilansi kohustuste poolel pensionikohustuse
niitidisvadrtusena bilansipdeva seisuga, millest on maha arvestatud kohustuste rahastamiseks kasu-
tatud pensionisiisteemi varade diglane véirtus ja mida on kohandatud vastavalt kindlustusmatemaa-
tilisele realiseerimata kasumile voi kahjumile.

Mairatud vidljamaksega pensionikohustuse arvutavad sdltumatud kindlustusmatemaatikud igal
aastal proportsionaalse osa krediteerimise meetodi (projected unit credit method) kohaselt.
Mairatud viljamaksega pensionikohustuse niitidisvédrtus méadratakse, diskonteerides hinnan-
gulised tulevased rahavood, kasutades bilansipideva seisuga selliste eurodes nomineeritud kdrge
kvaliteediga ettevotete volakirjade tulukdverat, mille tihtaeg on ligildhedane seonduva pensioni-
kohustuse tihtajale.

Kindlustusmatemaatiline kasum ja kahjum voivad tuleneda kogemustel pohinevatest kohandustest
(kui tegelikud tulemused erinevad eelnevatest kindlustusmatemaatilistest eeldustest) ning muuda-
tustest kindlustusmatemaatilistes eeldustes.

Tulude ja kulude aruanne
Tulude ja kulude aruandes kajastuv netosumma hdlmab jargmist:

(a) aruandeaastal makstud méératud pensionihiivitistega seotud jooksvad teeninduskulud;
(b) médratud véljamaksega pensionikohustuselt diskontomééra alusel makstav intress;
(c) madratud vdljamaksega kohustusele vastavatelt pensionisiisteemi varadelt saadav oodatav tulu;

(d) pensionihiivitistest tulenev kindlustusmatemaatiline kasum ja kahjum, mida kajastatakse,
kasutades 10% koikumisvahemikku; ning

(e) muudest pikaajalistest hiivitistest tulenev kindlustusmatemaatiline kasum ja kahjum.

10% koikumisvahemik

Pensionihiivitistest tulenev kumulatiivne kindlustusmatemaatiline realiseerimata puhaskasum ja
-kahjum amortiseeritakse pensionisiisteemis osalevate tdotajate eeldatava keskmise jéarelejddnud
to0staazi jooksul, kui nende véirtus iiletab suurema kahest jargmisest vairtusest: a) 10% maéératud
véljamaksega kohustuse niitidisvéartusest ning b) 10% méératud véljamaksega kohustusele vasta-
vate pensionisiisteemi varade Giglasest vadrtusest.

Jooksvalt kaetavad hiivitised

EKP juhatuse liikmete pensionihiivitised ja muud pikaajalised hiivitised kaetakse jooksvalt.
Tootajate puhul kaetakse jooksvalt muud pensionihiivitised (v.a pensionid) ja muud pikaajali-
sed hiivitised. Nende hiivitistega seotud eeldatavad kulud kogunevad juhatuse liikmete/to6tajate
ameti- voi td0aja jooksul sarnaselt méidratud viljamaksega pensionisiisteemis kehtivale arvestus-
pohimdttele. Kindlustusmatemaatilist kasumit ja kahjumit kajastatakse tulude ja kulude aruandes
kirjeldatud viisil.

Soltumatud kindlustusmatemaatikud hindavad neid summasid igal aastal, et teha kindlaks raamatu-
pidamisaruandes kajastatavate asjakohaste kohustuste suurus.
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RINGLUSES OLEVAD PANGATAHED

Europangatihti lasevad ringlusse EKP ja euroala riikide keskpangad, kes koos moodustavad euro-
stisteemi.® Ringluses olevate europangatihtede koguvéirtus jaotatakse eurosiisteemi riikide kesk-
pankade vahel iga kuu viimasel to6pdeval vastavalt pangatihtede jaotamise alusele.’

EKP-le jaotatud osa ringluses olevate europangatihtede koguviértusest on 8% ja see on avaldatud
bilansi kohustuste poolel kirjes ,,Ringluses olevad pangatihed”. EKP osa europangatéhtede kogu-
viljalaskes on tagatud tema nduetega liikmesriikide keskpankadele. Need intressi kandvad nduded®
avaldatakse allkirjes ,,Eurosiisteemisisesed nduded: nduded seoses europangatihtede jaotamisega
eurosiisteemis” (vt teema ,,EKPSi-sisesed/eurosiisteemisisesed saldod” arvestuspdhimotteid kisit-
levas lisas). Nouetelt lackuv intressitulu esitatakse tulude ja kulude aruande kirjes ,,Intressitulu
europangatdhtede jaotusest eurosiisteemis”.

KASUMI VAHEJAOTUS

Tulu, mille EKP saab ringluses olevatelt europangatihtedelt ning véartpaberituruprogrammi raa-
mes ostetud védrtpaberitelt, jaotatakse euroala riikide keskpankadele samal majandusaastal, mil see
tekib. Kui EKP ndukogu ei otsusta teisiti, jaotab EKP selle tulu jérgneva aasta jaanuaris kasumi
vahejaotuse kiigus.® Jaotatakse kogu tulu, vélja arvatud juhul, kui EKP aasta puhaskasum on véik-
sem kui ringluses olevatelt europangatdhtedelt ja vaartpaberituruprogrammi raames ostetud vaért-
paberitelt saadud tulu. Jaotatavat tulu vdidakse vihendada juhul, kui EKP noukogu teeb otsuse teha
iimberpaigutusi valuutakursi-, intressimdéra-, krediidi- ja kullahinnariskide katteks. EKP ndukogu
voib ka otsustada, et kulud, mida EKP kannab seoses europangatéhtede vdljaandmise ja kéitlemi-
sega, kaetakse ringluses olevatelt europangatdhtedelt saadud tulust.

MUUD KUSIMUSED

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

Euroopa Liidu Noukogu on kooskdlas EKPSi pohikirja artikliga 27 ja EKP ndukogu soovitusel heaks
kiitnud otsusenimetada PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft
EKP vilisaudiitoriks viieks aastaks kuni 2012. majandusaasta 1puni.

6 13. detsembri 2010. aasta otsus EKP/2010/29 euro pangatéhtede emiteerimise kohta (uuesti sdnastatud), ELT L 35, 9.2.2011, 1k 26.

7 Pangatihtede jaotamise alus — protsentuaalne viirtus, mis tuleneb EKP osa arvesse votmisest europangatihtede koguviljalaskes ja kapi-
tali mérkimise aluse kohaldamisest riikide keskpankade osale selles kogusummas.

8 25. novembri 2010. aasta otsus EKP/2010/23 eurot rahaiihikuna kasutavate liikmesriikide keskpankade emissioonitulu jaotuse kohta
(uuesti sdnastatud, koos muudatustega), ELT L 35, 9.2.2011, 1k 17.

9 25. novembri 2010. aasta otsus EKP/2010/24 ringluses olevatelt euro pangatihtedelt ja vddrtpaberituruprogrammi raames ostetud véart-
paberitelt Euroopa Keskpangale koguneva tulu vahepealse jaotamise kohta (uuesti sdnastatud; koos muudatustega), ELT L 6, 11.1.2011,
1k 35.
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BILANSI LISA

I KULD JA NOUDED KULLAS

2012. aasta 31. detsembri seisuga kuulus EKP-le 16 142 871 untsi!® puhast kulda
(2011. aastal 16 142 871 untsi). 2012. aastal kullatehinguid ei tehtud. EKP kullavarude vairtus
eurodes kasvas kullahinna tousu tottu 2012. aastal (vt teema ,,Kuld ning vélisvaluutavarad ja
-kohustused” arvestuspdhimdtteid kisitlevas lisas ning kirje 16 ,,Umberhindluskontod”).

2 NOUDED VALISVAARINGUS EUROALAVALISTE JA EUROALA RESIDENTIDE VASTU
2.1 NOUDED IMFi VASTU

See varade kirje kajastab Rahvusvahelise Valuutafondi arvestusithikuid (SDRid) seisuga
31. detsember 2012. Nouded tulenevad EKP ja Rahvusvahelise Valuutafondi (IMF) vahelisest
kahepoolsest arvestusiihikute ostu-miiligikokkuleppest, mille kohaselt IMF vdib EKP nimel
korraldada SDRide miiiiki v0i ostu eurode eest vastavalt kindlaksméératud miinimum- ja maksi-
mumtasemetele. Raamatupidamises kisitletakse SDRe vélisvddringuna (vt teema ,,Kuld ning vélis-
valuutavarad ja -kohustused” arvestuspohimotteid késitlevas lisas).

2.2 PANGAKONTODE JAAGID, VAARTPABERIINVESTEERINGUD, VALISLAENUD JA MUUD VALISVARAD;
NOUDED VALISVAARINGUS EUROALA RESIDENTIDE VASTU

Need kaks kirjet hdlmavad pangakontode jiédke ja laene vilisvddringus ning samuti USA dollarites
ja Jaapani jeenides nomineeritud véértpaberiinvesteeringuid.

2012 2011 Muutus
Noéuded euroalaviliste residentide vastu € @ @
Arvelduskontod 1503 909 190 967 861 820 536 047 370
Rahaturu hoiused 345932 462 598 657 080 (252 724 618)
Poordrepotehingud 56 844 020 623 065 152 (566 221 132)
Viirtpaberiinvesteeringud 38763 272 753 38 573 796 435 189 476 318
Kokku 40 669 958 425 40 763 380 487 (93 422 062)

2012 2011 Muutus
Nouded euroala residentide vastu € € €
Arvelduskontod 1189425 1439 838 (250 413)
Rahaturu hoiused 2 836 986 601 4826273 769 (1989 287 168)
Kokku 2838 176 026 4827713 607 (1989 537 581)

Nende positsioonide védrtuse vihenemine 2012. aastal oli peamiselt tingitud Jaapani jeeni ja USA
dollari odavnemisest euro suhtes.

10 Vastab 502,1 tonnile.
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EKP vilisvaluutapositsioon (neto) USA dollarites ja Jaapani jeenides'' 2012. aasta 31. detsembri seisuga:

2012 2011

miljonit valuutaiihikut miljonit valuutaiihikut

USA dollar 45235 44614
Jaapani jeen 1 046 552 1041 238

3 NOUDED EURODES EUROALAVALISTE RESIDENTIDE VASTU

3.1 PANGAKONTODE JAAGID, VAARTPABERIINVESTEERINGUD JA LAENUD

2011. aasta 31. detsembri seisuga hdlmas see kirje nduet iihe euroalavilise keskpanga vastu seoses
EKPga repotehingute kohta solmitud kokkuleppega. Kokkuleppe kohaselt saab euroalavéline kesk-
pank votta kolbliku tagatise vastu laenu eurodes, et toetada oma riigisiseseid operatsioone likviid-
suse lisamiseks. 2012. aasta 31. detsembri seisuga ei olnud sellega seoses tditmata ndudeid.

4  MUUD NOUDED EURODES EUROALA KREDIIDIASUTUSTE VASTU

2011. aasta 31. detsembri seisuga hdlmas see kirje peamiselt ndudeid seoses podrdrepotehingutega,
mis teostati tagatud volakirjade laenuoperatsioonide kontekstis (vt lisa kirje 9 ,,Muud kohustused
eurodes euroala krediidiasutuste ees”). 2012. aasta 31. detsembri seisuga ei olnud sellega seoses

tditmata ndudeid.

2012. aasta 31. detsembri seisuga holmas see kirje arvelduskontot euroala residendi juures.

5 EUROALA RESIDENTIDE EURODES NOMINEERITUD VAARTPABERID
5.1 RAHAPOLITILISTEL EESMARKIDEL HOITAVAD VAARTPABERID

2012. aasta 31. detsembri seisuga holmas see kirje vairtpabereid, mille EKP on omandanud tagatud
volakirjade kahe ostukava!? ja védrtpaberituruprogrammi!® raames.

2012 2011 Muutus

€ © €

Tagatud volakirjade esimene ostukava 4426 521 354 4814370 827 (387 849 473)
Tagatud vdlakirjade teine ostukava 1504 280 207 212 604 879 1291 675 328
Véirtpaberituruprogramm 16 124 715 128 17 792 153 062 (1667 437 934)
Kokku 22 055516 689 22 819 128 768 (763 612 079)

11 Kummaski vélisvédringus nomineeritud varad miinus kohustused, mille suhtes kohaldatakse valuuta timberhindlust. Need kajastatakse
kirjetes ,,Nouded vilisvairingus euroalaviliste residentide vastu”, ,,Nouded vilisvaaringus euroala residentide vastu”, ,,Viitlackumised ja
ettemakstud kulud”, ,,Kohustused vilisvaéringus euroalaviliste residentide ees”, ,,Bilansiviliste instrumentide iimberhindlusest tulenevad
erinevused” (kohustuste poolel) ning ,,Viitvolad ja ettemakstud tulud”, vdttes arvesse valuutaforvardeid ja valuutavahetustehinguid bilan-
sivilistes kirjetes. Ei sisalda vilisvdaringus nomineeritud finantsinstrumentide hinna imberhindlusest saadud tulu.

12 Nagu teatatud EKP 4. juuni 2009. aasta ja 6. oktoobri 2011. aasta pressiteadetes.

13 Nagu teatatud EKP 10. mai 2010. aasta pressiteates meetmete kohta, mida vdetakse t3siste pingete tottu finantsturgudel.
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Tagatud volakirjade esimese ostukava raames tehtud ostud viidi téielikult Iopule 2010. aasta juuni
16puks. 2012. aastal vdhenes kirje netovaértus valdavalt seoses vairtpaberite lunastamisega.

2011. aasta oktoobris kdivitatud tagatud vdlakirjade teise ostukava raames ostsid EKP ja riikide
keskpangad euroalal emiteeritud ja eurodes nomineeritud tagatud vdlakirju, et leevendada krediidi-
asutuste ja ettevotete rahastamistingimusi ning &rgitada krediidiasutusi siilitama ja laiendama
klientidele laenamist. Selle kirje netokasv 2012. aastal oli tingitud sama aasta ostudest, mis tehti
enne ostukava 1dpetamist 31. oktoobril 2012.

2010. aasta mais sisse seatud védrtpaberituruprogrammi raames said EKP ja riikide keskpangad
osta euroala avaliku sektori ja erasektori volakirju, et leevendada héireid euroala volakirjaturgude
teatavates segmentides ning taastada rahapoliitika iilekandemehhanismi nduetekohane toimimine.
Selle kirje netovdhenemine 2012. aastal oli tingitud vaértpaberite lunastamisest, mis liletas ostude
ning amortiseeritud diskontode netovéirtuse mdju konealusel aastal. 6. septembril 2012 otsustas
EKP ndukogu véértpaberituruprogrammi 1dpetada.'

Osa viédrtpaberituruprogrammi raames soetatud EKP volakirjadest moodustavad Kreeka Vabariigi
emiteeritud volakirjad. 2012. aasta veebruaris vahetasid eurosiisteemi keskpangad oma olemasole-
vad véértpaberituruprogrammi raames ostetud Kreeka volakirjad uute Kreeka Vabariigi emiteeritud
volakirjade vastu. Uutel volakirjadel on samad nimivaértused, intressimdirad, intressi maksetéht-
ajad ja lunastamise tdhtajad mis véartpaberiprogrammi raames ostetud vodlakirjadel ning need ei
olnud kdlblike tagatiste hulgas, mis kuulusid restruktureerimisele erasektori kaasamise algatuse
raames. Seega ei kogunenud EKP-le Kreeka volakirjadega seoses realiseeritud kahjumit.

Viirtpaberituruprogrammi ning tagatud vdlakirjade ostukavade raames ostetud vaartpabereid kasit-
letakse tdhtaja 16puni hoitavate vdértpaberitena ning neid hinnatakse amortiseeritud soetusmaksu-
muse alusel, mida védrtuse langusel korrigeeritakse (vt teema ,, Vaartpaberid” arvestuspShimdtteid
késitlevas lisas). Iga-aastasel varade vairtuse languse kontrollimisel v3etakse aluseks kéttesaadav
teave ning hinnangulised tagasisaadavad summad aastaldpu seisuga.

2012. aasta 10pus véirtpaberituruprogrammi raames ostetud vaértpaberite vadrtuse langust kontrolli-
des leidis EKP ndukogu, et Kreeka vdlakirjade puhul oli 2012. aastal eelkdige kaks viértuse languse
néitajat. Esimene oli Kreeka Vabariigi vola osaline restruktureerimine erasektori kaasamise algatuse
raames 2012. aasta mértsis; teine oli vOlainstrumentide tagasiostukava, mille Kreeka valitsus viis ellu
sama aasta detsembris. EKP ndukogu leidis, et nende teguritega ei kaasne EKP-le kuuluvate varade
vaartuse langust, arvestades, et 2012. aasta 31. detsembri seisuga kittesaadava teabe pohjal ei olnud
alust prognoosida muutusi edasistes sularahavoogudes. Seetdttu ei kajastatud aastalopu seisuga vairt-
paberituruprogrammi raames EKP-le kuuluvate Kreeka volakirjade védrtuse langust. Samuti ei tuvas-
tatud muude véirtpaberituruprogrammi raames ostetud vaértpaberite vaértuse langust.

Tagatud vdlakirjade esimese ja teise ostukava raames ostetud vaartpaberite vaartuse langust kont-
rollides arvestas EKP ndukogu, et 2012. aastal puudutas restruktureerimine mitmeid emitente.
Restruktureerimisoperatsioonid ei ole siiski mdjutanud EKP edasisi prognoositavaid sularahavooge
ning seega ei tuvastatud kdnealuste emitentide véartpaberite vairtuse langust.

EKP noukogu hindab regulaarselt finantsriske, mis on seotud véértpaberituruprogrammi ning taga-
tud volakirjade esimese ja teise ostukava raames hoitavate véairtpaberitega.

14 Vt EKP 6. septembri 2012. aasta ingliskeelne pressiteade rahapoliitiliste otsetehingute tehniliste {iksikasjade kohta.
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6  EUROSUSTEEMISISESED NOUDED
6.1 NOUDED SEOSES EUROPANGATAHTEDE JAOTAMISEGA EUROSUSTEEMIS

See kirje holmab EKP ndudeid euroala riikide keskpankade vastu seoses europangatihtede jaotami-
sega eurosiisteemis (vt teema ,,Ringluses olevad pangatihed” arvestuspdhimdtteid kisitlevas lisas).
Nouetelt makstav intress arvutatakse iga paev vastavalt eurosiisteemi pdhiliste refinantseerimisope-
ratsioonide hiliseimale kédttesaadavale intressi piirméérale (vt lisa kirje 24.2 , Intressitulu europanga-
tiahtede jaotusest eurosiisteemis”).

6.2 MUUD EUROSUSTEEMISISESED (NETO)NOUDED

2012. aastal hdolmas see kirje valdavalt euroala riikide keskpankade TARGET2 saldodega sco-
tud ndudeid EKP vastu (vt teema ,,EKPSi-sisesed/eurosiisteemisisesed saldod” arvestuspohimot-
teid kasitlevas lisas). Selle positsiooni netovdirtuse vdhenemine on peamiselt tingitud asjaolust,
et vihenes USA dollarites likviidsust pakkuvate operatsioonidega secoses keskpankadega teostatud
poordvahetustehingute (back-to-back swap-tehingud) tasumata summa. Osaliselt tasakaalustasid vihe-
nemise moju euroala residentide poolt euroalavilistele residentidele makstud summad, mis arveldati
TARGET?2 kaudu (vt lisa kirje 11 ,,Kohustused eurodes euroalavéliste residentide ees”).

TARGET?2 positsioonidelt (v.a USA dollarites likviidsust pakkuvate operatsioonidega seoses teosta-
tud pdordvahetustehingutest tulenevad saldod) makstav intress arvutatakse iga péev vastavalt euro-
stisteemi pohiliste refinantseerimisoperatsioonide hiliseimale kéttesaadavale intressi piirmééarale.

Kirje hdlmab ka summasid, mida EKP peab euroala riikide keskpankadele maksma seoses kasumi
vahejaotusega (vt teema ,,Kasumi vahejaotus” arvestuspohimotteid késitlevas lisas).

2012 2011
€ €
TARGET2ga seotud nouded euroala riikide keskpankade vastu 981 081 428 771 842 032 488 071
TARGET2ga seotud kohustused euroala riikide keskpankade ees (955 833 285 908) (791 987 384 417)
EKP kasumi vahejaotusega seotud kohustused euroala riikide keskpankade ees (574 627 292) (652 000 000)
Muud eurostisteemisisesed (neto)nduded 24 673 515 571 49393 103 654
1 MUUD VARAD
7.1 MATERIAALNE JA IMMATERIAALNE POHIVARA
See vara holmas 2012. aasta 31. detsembri seisuga jargmisi pohikirjeid:
2012 2011 Muutus
€ € €
Maksumus
Maa ja ehitised 170 824 151 168 916 034 1908 117
Arvutite riist- ja tarkvara 64 633 290 187 324 734 (122 691 444)
Seadmed, mddbel, sisseseade ja mootorsdidukid 13926 711 30 891 846 (16 965 135)
Pooleliolevad chitised 529 636 881 339 020 767 190 616 114
Muu pShivara 7508 349 1 656 957 5851392
Maksumus kokku 786 529 382 727 810 338 58 719 044
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2012 2011 Muutus

€ € €
Akumuleeritud amortisatsioon
Maa ja ehitised (82957 070) (79 214 734) (3 742 336)
Arvutite riist- ja tarkvara (51 687 755) (177 313 517) 125 625 762
Seadmed, moobel, sisseseade ja mootorsdidukid (13 274 149) (29 730 082) 16 455933
Muu pdhivara (135 576) (202 512) 66 936
Akumuleeritud amortisatsioon kokku (148 054 550) (286 460 845) 138 406 295
Bilansiline netovéirtus 638 474 832 441 349 493 197 125 339

Varade kasv kirjes ,,Pooleliolevad ehitised” oli seotud EKP uute hoonete ehitusega 2012. aastal.

Maksumuse ja akumuleeritud amortisatsiooni vdhenemine kirjetes ,,Arvutite riist- ja tarkvara” ning
»Seadmed, modbel, sisseseade ja mootorsdidukid” kajastas valdavalt selliste vananenud artiklite
mahakandmist, mida 2012. aasta I6pu seisuga enam ei kasutatud.

Varade kasv kirjes ,,Muu pdhivara” oli peamiselt tingitud 2012. aastal makstud litsentsi-
tasust seoses europangatihtede teise seeria tehniliste iiksikasjadega seotud intellektuaalomandi
Oiguste ja oskusteabe omandamisega. Kdesolevas kirjes kajastatud maksumusele ja akumulee-
ritud amortisatsioonile avaldas moju ka muu vananenud ja kasutusest vélja jdédnud pdhivara
mahakandmine 2012. aastal.

7.2 MUU FINANTSVARA
Kirje hdlmab EKP kapitali ja reservide vastaskirjeks olevate EKP omavahendite investeerin-
guid® ning muid finantsvarasid, kuhu kuulub 3211 Rahvusvaheliste Arvelduste Panga aktsiat

soetusmaksumusega 41,8 miljonit eurot.

Selle kirje pohiosad on jargmised:

2012 2011 Muutus

€ € €

Arvelduskontod eurodes 5193 816 4934974 258 842
Eurodes nomineeritud véirtpaberid 16 349 560 714 13 285 988 281 3063 572433
Poordrepotehingud eurodes 2702 963 941 2707 978 069 (5014 128)
Muud finantsvarad 41920 325 41924 130 (3 805)
Kokku 19 099 638 796 16 040 825 454 3058 813 342

Kirje varade mahu netokasv oli peamiselt tingitud jargmiste summade investeerimisest oma-
vahendite portfelli: a) 2010. aastal aset leidnud EKP kapitali suurendamise tulemusel euroala riikide
keskpankadelt 2012. aastal lackunud kolmanda osamakse summad (vt kirje 17 ,,Kapital ja reservid™)
ning b) sama suur summa, nagu kanti 2011. aastal EKP eraldisse valuutakursi-, intressimééra-,
krediidi- ja kullahinnariski katteks.

15 Omavahendite portfelli haldamisel teostatud repotehingud esitatakse kohustuste poolel kirjes ,,Mitmesugused muud kohustused” (vt 14.3

,,Mitmesugused muud kohustused”).
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7.3 BILANSIVALISTE INSTRUMENTIDE UMBERHINDLUSEST TULENEVAD ERINEVUSED

Kirje holmab eeskétt 2012. aasta 31. detsembri seisuga 16petamata valuutavahetustehingute ja
valuutaforvardite iimberhindlusest tulenevaid muutusi (vt lisa kirje 21 ,,Valuutavahetustehingud
ja valuutaforvardid”). Muutused tulenevad sellest, et tehingud konverteeritakse eurodesse bilansi-
paeval kehtiva vahetuskursi alusel, vorreldes véirtusega eurodes, mis saadaks tehingute kon-
verteerimisel vastava vélisvddringu keskmise maksumuse alusel konealusel pédeval (vt teemad
,Bilansivilised instrumendid” ja ,,Kuld ning vélisvaluutavarad ja -kohustused” arvestuspdhimot-
teid késitlevas lisas).

Kirje hdolmab ka pooleliolevate intressimiédra vahetustehingutega seotud timberhindluskasumit
(vt lisa kirje 20 ,,Intressimééra vahetustehingud”).

7.4 VITLAEKUMISED JA ETTEMAKSTUD KULUD

2012. aastal hdlmas see kirje vadrtpaberite kogunenud kupongiintresse, sh vaartpaberite soetamisel
makstud intresse 792,7 miljoni euro vadrtuses (2011. aastal 816,8 miljonit eurot; vt lisa kirje 2.2
»Pangakontode jadgid, vairtpaberiinvesteeringud, vélislaenud ja muud vilisvarad” ja ,,Nouded
vilisvadringus euroala residentide vastu”, kirje 5 ,,Euroala residentide eurodes nomineeritud vaért-
paberid” ning kirje 7.2 ,,Muu finantsvara”).

Kirje holmas ka euroala riikide keskpankade TARGET?2 saldodelt 2012. aasta viimase kuu eest
saada olevat tekkepohist intressi 650,4 miljonit eurot (2011. aastal 752,6 miljonit eurot) ning
europangatdhtede jaotamisega eurosiisteemis (vt teema ,,Ringluses olevad pangatihed” arvestus-
pohimotteid kisitlevas lisas) seotud EKP nduetelt viimase kvartali eest saada olevat tekkepohist
intressi 136,7 miljonit eurot (2011. aastal 230,6 miljonit eurot).

Selles kirjes kajastatakse ka muud tulu, sh muudelt finantsvaradelt arvestatud intresse ning mitme-
suguseid ettemakseid.

7.5 MITMESUGUSED MUUD VARAD

Kirje hdlmab eeskitt 2012. aasta 31. detsembri seisuga ldopetamata valuutavahetustehin-
gute ja valuutaforvardite positiivseid saldosid (vt lisa kirje 21 ,,Valuutavahetustehingud ja
valuutaforvardid”). Need tulenevad sellest, et tehingud konverteeritakse eurodesse bilan-
sipdeval kehtiva vastava védringu keskmise maksumuse alusel, vorreldes seda euro védr-
tusega, millega tehingud esialgselt kajastatakse (vt teema ,Bilansivélised instrumendid”
arvestuspohimotteid késitlevas lisas).

Kirje hdlmab ka EKP kasumi vahejaotusest lackunud summasid (vt teema ,,Kasumi vahe-
jaotus” arvestuspohimdtteid kasitlevas lisas ning lisa kirje 6.2 ,,Muud eurosiisteemisisesed
(neto)nduded”).

Lisaks sisaldab kirje nduet Saksamaa Liitvabariigi rahandusministeeriumi vastu seoses tagastatava
lisandvéartusmaksuga ja muude tasutud kaudsete maksudega. Sellised maksud kuuluvad tagastami-
sele vastavalt Euroopa Liidu privileegide ja immuniteetide protokolli artiklile 3, mida kohaldatakse
EKP suhtes kooskdlas EKPSi pdhikirja artikliga 39.
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8 RINGLUSES OLEVAD PANGATAHED

See kirje kajastab EKP osa (8%) ringluses olevate europangatihtede koguvéirtusest (vt teema
»Ringluses olevad pangatihed” arvestuspohimdtteid késitlevas lisas).

9 MUUD KOHUSTUSED EURODES EUROALA KREDIIDIASUTUSTE EES

2011. aasta 31. detsembri seisuga holmas see kirje kohustusi seoses tagasiostulepingutega, mis sdl-
miti tagatud volakirjade laenuoperatsioonide kontekstis. Neid laenuoperatsioone teostatakse repo-
tehingutena, kusjuures tagasiostulepingute alusel saadud summad reinvesteeritakse podrdrepolepingu
alusel taielikult ja korraga samale osapoolele (vt lisa kirje 4 ,,Muud nduded eurodes euroala krediidi-
asutuste vastu”). 2012. aasta 31. detsembri seisuga tditmata kohustusi ei olnud.

10 KOHUSTUSED EURODES TEISTE EUROALA RESIDENTIDE EES
10.1 MUUD KOHUSTUSED

See kirje holmab Euro Pangaliidu (EBA) liikmete hoiuseid, mida kasutatakse TARGET? siisteemi
kaudu arveldatavate EBA maksete puhul EKP-le tagatise andmiseks.

Il KOHUSTUSED EURODES EUROALAVALISTE RESIDENTIDE EES

2012. aasta 31. detsembri seisuga hdlmas see kirje 44,0 miljardi euro (2011. aastal 13,0 miljardit) ula-
tuses euroalaviliste ELi riikide keskpankade ja muude euroalaviliste keskpankade noudeid EKP-le,
mis tulenevad TARGET?2 kaudu tehtud tehingutest v3i on nende vastaskirjeks.

Ulejééinud osa kirjest hdlmab 6,8 miljardi euro (2011. aastal 64,2 miljardit eurot) suurust kohustust,
mis tuleneb USA Foderaalreservi Siisteemiga sdlmitud ajutisest vastastikusest valuutakokkuleppest.
Selle raames varustab USA Foderaalreserv ajutise vahetustehingute liini kaudu EKPd USA dolla-
ritega, et pakkuda eurosiisteemi osapooltele lithiajalisi vahendeid USA dollarites. Samal ajal teeb
EKP poordvahetustehinguid euroala riikide keskpankadega, kes kasutavad saadud vahendeid USA
dollarites likviidsust lisavate operatsioonide (pddrdtehingud) teostamiseks eurosiisteemi osapool-
tega. Nende EKP ja liikmesriikide keskpankade vaheliste pdordvahetustehingute tulemuseks on
eurosiisteemisisesed saldod. Podrdvahetustehingud USA Foderaalreservi Siisteemiga ja euroala rii-
kide keskpankadega toovad kaasa forvardnouded ja -kohustused, mis kajastatakse bilansivalistes
kirjetes (vt lisa kirje 21 ,,Valuutavahetustehingud ja valuutaforvardid”).

12 KOHUSTUSED VALISVAARINGUS EUROALAVALISTE RESIDENTIDE EES
12.1 HOIUSED, KONTOJAAGID JA MUUD KOHUSTUSED
2011. aastal holmas see kirje kohustusi, mis tulenevad EKP vilisvaluutareservide haldamisega seo-

ses euroalaviliste residentidega sdlmitud tagasiostulepingutest. 2012. aasta 31. detsembri seisuga
taitmata kohustusi ei olnud.
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13 EUROSUSTEEMISISESED KOHUSTUSED
13.1 VALISVALUUTARESERVIDE ULEKANDMISEGA SAMAVAARSED KOHUSTUSED

Kirje holmab eurosiisteemiga liitumisel EKP-le iile kantud vilisvaluutareservidest tulenevaid
kohustusi euroala riikide keskpankade ees. 2012. aastal kirjes muudatusi ei olnud.

Nendelt kohustustelt makstav intress arvutatakse iga paev vastavalt eurosiisteemi pdhiliste refinant-
seerimisoperatsioonide hiliseimale kittesaadavale intressi piirméiirale, arvestamata kulda, millelt
intressi ei maksta (vt tulude ja kulude aruande lisa kirje 24.3 ,Riikide keskpankade iile kantud
vilisvaluutareservidelt makstav intress™).

Alates 1. jaanuarist 2011

€
Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale de Belgique 1397 303 847
Deutsche Bundesbank 10 909 120 274
Eesti Pank 103 115 678
Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland 639 835 662
Bank of Greece 1131910591
Banco de Espafia 4783 645 755
Banque de France 8192 338 995
Banca d’Italia 7 198 856 881
Central Bank of Cyprus 78 863 331
Banque centrale du Luxembourg 100 638 597
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta 36 407 323
De Nederlandsche Bank 2297 463 391
Oesterreichische Nationalbank 1118 545 877
Banco de Portugal 1 008 344 597
Banka Slovenije 189 410 251
Narodna banka Slovenska 399 443 638
Suomen Pankki — Finlands Bank 722328 205
Kokku 40307 572 893

14 MUUD KOHUSTUSED
14.1 BILANSIVALISTE INSTRUMENTIDE UMBERHINDLUSEST TULENEVAD ERINEVUSED

Kirje hdlmab eeskitt 2012. aasta 31. detsembri seisuga lOpetamata valuutavahetustehingute ja
valuutaforvardite timberhindlusest tulenevaid muutusi (vt lisa kirje 21 ,,Valuutavahetustehingud ja
valuutaforvardid”). Muutused tulenevad sellest, et tehingud konverteeritakse eurodesse bilansipaeval
kehtiva vahetuskursi alusel, vorreldes vaartusega eurodes, mis saadaks tehingute konverteerimisel
vastava vilisvadringu keskmise maksumuse alusel kdnealusel paeval (vt teemad ,,Bilansivélised inst-
rumendid” ja ,,Kuld ning vélisvaluutavarad ja -kohustused” arvestuspohimotteid késitlevas lisas).

Kirje holmab ka pooleliolevate intressiméédra vahetustehingutega seotud iimberhindluskahjumit
(vt lisa kirje 20 , Intressimédra vahetustehingud”).

14.2 VIITVOLAD JA ETTEMAKSTUD TULUD

2012. aasta 31. detsembri seisuga hdlmas see kirje keskpankade TARGET?2 saldode tekkepdhist
intressi 2012. aasta viimase kuu eest 641,1 miljoni euro vdartuses (2011. aastal 770,1 miljonit eurot)
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ning litkkmesriikide keskpankade poolt EKP-le iile kantud vélisvaluutareservidelt makstavat intressi
kogu 2012. aasta eest (vt lisa kirje 13 ,,Eurosiisteemisisesed kohustused”) 306,9 miljoni euro vaér-
tuses (2011. aastal 434,0 miljonit eurot). See kirje holmab ka finantsinstrumentide tekkepohist int-
ressi ning muid lackumisi.

Samuti hdlmab kirje Frankfurdi linna 15,3 miljoni eurost toetust, mille EKP sai arhitektuuriméles-
tiste nimekirja kuuluva Grossmarkthalle siilitamiseks EKP uue hoonekompleksi ehitamisel. See
summa tasaarveldatakse ehitise maksumusega pérast seda, kui hoonekompleks on kasutusele vde-
tud (vt lisa kirje 7.1 ,,Materiaalne ja immateriaalne pohivara”).

14.3 MITMESUGUSED MUUD KOHUSTUSED

Kirje hdlmab 360,1 miljoni euro vdartuses (2011. aastal 360,0 miljonit eurot) pooleliolevaid tagasi-
ostutehinguid, mis on seotud EKP omavahendite haldamisega (vt kirje 7.2 ,,Muu finantsvara”).

Kirje holmab ka 2012. aasta 31. detsembri seisuga IGpetamata valuutavahetustehingute ja
valuutaforvardite negatiivseid saldosid (vt lisa kirje 21 ,,Valuutavahetustehingud ja valuutafor-
vardid”). Need tulenevad sellest, et tehingud konverteeritakse eurodesse bilansipdeval kehtiva
vastava vidringu keskmise maksumuse alusel, vOrreldes seda euro véirtusega, millega tehin-
gud esialgselt kajastatakse (vt teema ,,Bilansivilised instrumendid” arvestuspdhimotteid kisit-
levas lisas).

Lisaks holmab kirje ka 109,8 miljoni euro véértuses netokohustusi, mis on seotud EKP juhatuse
ja todtajate pensionihiivitiste ja muude pikaajaliste hiivitistega ning mida on kirjeldatud allpool
(vt teema ,,EKP pensionikava, muud pensionihiivitised ja muud pikaajalised hiivitised” arvestus-
pohimotteid késitlevas lisas).

EKP PENSIONIKAVA, MUUD PENSIONIHUVITISED JA MUUD PIKAAJALISED HUVITISED

Bilanss hdlmab jargmisi summasid, mis on seotud pensionihiivitiste ning muude pikaajaliste hiivitistega:

2012 2012 2012 2011 2011 2011

Personal Juhatus Kokku Personal Juhatus Kokku

(miljonites (miljonites (miljonites (miljonites (miljonites (miljonites

eurodes) eurodes) eurodes) eurodes) eurodes) eurodes)

Kohustuste niitidisvéaartus 761,3 17,8 779,1 549,1 17,9 567,0

Pensionisiisteemi varade diglane véartus (522,7) - (522,7) (418,4) - (418,4)
Kindlustusmatemaatiline realiseerimata

kasum/(kahjum) (144,5) 2,1) (146,6) (35,6) (0,5) (36,1)

Bilansis kajastatud kohustus 94,1 15,7 109,8 95,1 17,4 112,5

2012. aastal hdlmas tootajatega seotud kohustuste niitidisvaértus (761,3 miljonit eurot) pensioni-
hiivitistega (v.a pensionid) ja muude pikaajaliste hiivitistega seotud jooksvalt kaetavaid
hiivitisi 109,1 miljoni euro ulatuses (2011. aastal 86,6 miljonit eurot). Jooksvalt kaetakse ka EKP
juhatuse liikmete pensionihiivitised ja muud pikaajalised hiivitised.
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2012. aasta tulude ja kulude aruandes on kajastatud jargmised summad:

2012 2012 2012 2011 2011 2011

Personal Juhatus Kokku Personal Juhatus Kokku

(miljonites (miljonites (miljonites (miljonites (miljonites (miljonites

eurodes) eurodes) eurodes) eurodes) eurodes) eurodes)

Jooksvad teeninduskulud 29,0 1,3 30,3 31,1 1,4 32,5

Intress pensionikohustuselt 24,5 0,9 25,4 242 0,8 25,0

Varadelt saadav oodatav tulu (21,6) - (21,6) (20,1) - (20,1)
Kindlustusmatemaatiline

(puhaskasum)/puhaskahjum 0,7 0 0,7 6,2 (0,6) 5,6

Kokku kirjes ,,Personalikulu” 32,6 2,2 34,8 41,4 1,6 43,0

Pensionikohustuse niilidisvaartus muutus 2012. aastal jargmiselt:

2012 2012 2012 2011 2011 2011

Personal Juhatus Kokku Personal Juhatus Kokku

(miljonites (miljonites (miljonites (miljonites (miljonites (miljonites

eurodes) eurodes) eurodes) eurodes) eurodes) eurodes)

Pensionikohustus aasta alguses 549,1 17,9 567,0 539,6 15,9 555,5

Teeninduskulu 29,0 1,3 30,3 31,1 1.4 32,5

Intress pensionikohustuselt 24,5 0,9 25,4 242 0,8 25,0

Pensionisiisteemis osalejate sissemaksed 16,5 0,1 16,6 16,3 0,2 16,5

Muud pensionisiisteemis osalejate

sissemaksetega seotud netomuutused

kohustustes 8,9 0 8,9 (1,9 0 (1,9)

Makstud hiivitised 6,3) 4,0) (10,3) 5,4) (0,8) (6,2)

Kindlustusmatemaatiline (kasum)/kahjum 139,6 1,6 141,2 (54,8) 0,4 (54.,4)

Pensionikohustus aasta 15pus 761,3 17,8 779,1 549,1 17,9 567,0

1) Selles kirjes esitatud summad kajastavad pensionisiisteemis osalejate vabatahtlikest sissemaksetest kogunenud fondide tootlust.

2011. aastal ulatus toGtajatega seotud médratud véljamaksega kohustusest tulenenud kindlustus-
matemaatiline kasum 54,8 miljoni euroni. See summa hdlmab jérgmiste tegurite mdju: a) tagatud
miinimumbhiivitiste vaértuse eeldatust vdiksem kasv; b) tulevaste pensionide ja sellest tulenevalt
ka maératud viljamaksega kohustuse niilidisvéértuse arvutamisel kasutatavate kapitalitagatisega
fondiosakute oodatava tootluse allapoole korrigeerimine; ning c) tervisekindlustusmaksete viiksem
eeldatav kasv.

2012. aastal suurenes todtajatega seotud méadratud véljamaksega kohustusest tulenenud kindlustus-
matemaatiline kahjum (139,6 miljonit eurot) peamiselt diskontomédra alanemise tdttu 5,00%lt
3,50%ni. Selle tulemusel suurenes aastaldpu seisuga pensionikohustus ning seda suutis {iksnes osa-
liselt tasakaalustada moju, mida avaldasid tihikuhinna arengul pdhinevate tagatud hiivitiste eda-
sise eeldatud kasvu aeglustumine ning pensionide edasise eecldatud kasvu vdhenemine 1,65%lt
1,40%ni.

2012. aastal makstud hiivitised hdlmavad monede EKPst lahkunud juhatuse liikkmete pensioni-
Oiguste arveldamist.

EKP
Aastaaruanne
2012



Tootajate pensionisiisteemi varade (sh pensionisiisteemis osalejate vabatahtlikest sissemaksetest
tulenevad varad) diglane véadrtus muutus 2012. aastal jargmiselt:

2012 2011

miljonites eurodes miljonites eurodes

Pensionisiisteemi varade diglane véirtus aasta alguses 4184 391,6
Oodatav tulu 21,6 20,1
Kindlustusmatemaatiline kasum/(kahjum) 30,0 (25,0)
Tooandja sissemaksed 33,6 22,7
Pensionisiisteemis osalejate sissemaksed 16,5 16,3
Makstud hiivitised (6,3) (5,4)
Muud pensionisiisteemis osalejate sissemaksetega seotud netomuutused varades 8,9 (1,9)
Pensionististeemi varade diglane véirtus aasta 1opus 522,7 418,4

Kooskolas Euroopa Keskpanga personali todlepingu tingimustega teostasid EKP kindlustusmate-
maatikud EKP pensionikava pikaajalise hindamise seisuga 31. detsember 2011. Pérast hindamist
ning ldhtudes kindlustusmatemaatikute nduannetest kiitis EKP ndukogu 2. augustil 2012 heaks iga-
aastase tdiendava 10,3 miljoni euro suuruse sissemakse, mida tasutakse alates 2012. aastast 12 aasta
jooksul. Noukogu otsus vaadatakse uuesti 1abi 2014. aastal. EKP sissemaksete suurenemine 2012. aas-
tal kajastas peamiselt tdiendava sissemakse tasumist konealusel aastal.

Pensionisiisteemi varade 2012. aasta kindlustusmatemaatiline kasum kajastab fondiosakute ooda-
tust suuremat tootlust konealusel aastal.

Kéesolevas lisas nimetatud hinnangute koostamisel on kindlustusmatemaatikud kasutanud eeldusi,
mille juhatus on arvestuse ja andmete avaldamise eesmairgil heaks kiitnud. Jargnevalt on esitatud
peamised eeldused, mida kasutatakse pensionisiisteemiga seotud kohustuse arvutamisel.

2012 2011

% %

Diskontomaér 3,50 5,00
Varadelt saadav oodatav tulu" 4,50 6,00
Tulevane palgatdus? 2,00 2,00
Tulevane pensionitdus® 1,40 1,65

1) Neid eeldusi kasutati nii EKP madratud viljamaksega pensionikohustuse (mida rahastatakse kapitalitagatisega varadest) kui ka
pensionisiisteemi varadelt jargmisel aastal oodatava tulu arvutamiseks.

2) Lisaks arvestatakse individuaalse palgatdusuga kuni 1,8% aastas, olenevalt pensionisiisteemi likkme vanusest.

3) EKP pensionisiisteemi eeskirjade kohaselt tdstetakse pensione igal aastal. Kui EKP too6tajate iildine palgatdus on hindade inflatsioonist
viiksem, suurendatakse pensione kooskdlas iildise palgatdusuga. Kui iildine palgatdus iiletab hindade inflatsiooni, lahtutakse sellest
pensionitdusu madramisel, tingimusel et EKP pensionisiisteemi finantsolukord vdimaldab pensione tdsta.

15 ERALDISED

Kirje holmab valuutakursi-, intressimééra-, krediidi- ja kullahinnariski katteks ettendhtud eraldist
ning muid eraldisi.

Valuutakursi-, intressiméira-, krediidi- ja kullahinnariski katteks ettendhtud eraldist kasutatakse
tulevase realiseeritud ja realiseerimata kahjumi ning eelkdige timberhindluskontodega katmata hin-
damiskahjude katmiseks méiral, mida ndukogu peab vajalikuks. Eraldise suurust ja sissemaksete
vajadust kontrollitakse igal aastal EKP valuutakursi-, intressimédra-, krediidi- ja kullahinna-
riskide hinnangu alusel. Hinnangus v3etakse arvesse mitmeid tegureid, eeskatt riski kandvate varade
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hulka, jooksva majandusaasta jooksul realiseerunud riskide ulatust, eelolevaks aastaks kavandatud
tulemusi ning riskide hindamist, sealhulgas riski kandvate varade riskivaartuse (Values at Risk)
arvutusi, mida kohaldatakse aja jooksul jarjepidevalt. Eraldis koos kdigi iildreservfondis hoitavate
summadega ei tohi {iletada euroala riikide keskpankade sissemaksete kogumahtu EKP kapitalis.

2011. aasta 31. detsembri seisuga ulatus eespool nimetatud riskide Kkatteks ettendh-
tud eraldis 6363 107 289 euroni. Noukogu otsustas oma hinnangut arvesse vottes kanda
2012. aasta 31. detsembri seisuga eraldisse 1 166 175 000 eurot. Selle iilekandega vihenes EKP
2012. aasta puhaskasum 998 030 635 euroni ning eraldise suurus kasvas 7 529 282 289 euroni,
mis pérast EKP kapitali suurendamist (vt lisa kirje 17 ,,Kapital ja reservid”) 2012. aastal vastab
euroala riikide keskpankade sissemaksete kogumahule EKP kapitalis seisuga 31. detsember 2012.

16 UMBERHINDLUSKONTOD

Need kontod hdlmavad varade, kohustuste ja bilansiviliste instrumentidega seotud realiseerimata
kasumist tulenevaid iimberhindlusreserve (vt teemad ,,Tulude kajastamine”, ,,Kuld ning valisvaluu-
tavarad ja -kohustused”, ,,Véirtpaberid” ning ,,Bilansivélised instrumendid” arvestuspohimotteid
kisitlevas lisas).

2012 2011 Muutus

€ €
Kuld 16 433 862 811 15 718 491 496 715371315
Vilisvéiring 6053 396 675 7975683 173 (1922 286 498)
Viirtpaberid ja muud finantsinstrumendid 984 781 810 630 756 103 354 025707
Kokku 23 472 041 296 24324 930 772 (852 889 476)

Aastalopu timberhindlusel kasutatud vahetuskursid olid jargmised:

Vahetuskurss 2012 2011
USD/EUR 1,3194 1,2939
JPY/EUR 113,61 100,20
EUR/SDR 1,1657 1,1867
Kuld (EUR/0z) 1261,179 1216,864

17 KAPITAL JA RESERVID
17.1 KAPITAL

Alates 29. detsembrist 2010 suurendas EKP oma mirgitud kapitali 5 miljardi euro vorra
10 760 652 403 euroni.'® Lisaks otsustas EKP noukogu, et ecuroala riikide keskpan-
gad tasuvad oma maksed lisakapitali kolme vodrdse aastamaksena.!” Esimene sissemakse
tehti 29. detsembril 2010 ning teine 28. detsembril 2011. Viimase sissemaksena maksti
2012. aasta 27. detsembril 1 166 175 000 eurot.

16 13. detsembri 2010. aasta otsus EKP/2010/26 Euroopa Keskpanga kapitali suurendamise kohta, ELT L 11, 15.1.2011, 1k 53.

17 13. detsembri 2010. aasta otsus EKP/2010/27 Euroopa Keskpanga suurendatud kapitali sissemaksmise kohta eurot rahaiihikuna kasutavate liik-
mesriikide keskpankade poolt, ELT L 11, 15.1.2011, Ik 54 ning 31. detsembri 2010. aasta otsus EKP/2010/34 kapitali sissemaksmise, valisvaluu-
tareservide iilekande ja sissemaksete kohta Euroopa Keskpanga reservidesse ja eraldistesse Eesti Panga poolt, ELT L 11, 15.1.2011, 1k 58.
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EKP kapitali markimise alus ja mérgitud kapitali maht piisisid 2012. aastal muutumatuna. Pérast

viimase sissemakse tasumist euroala riikide keskpankade poolt suurenes EKP sissemakstud kapitali

maht 7 650 458 669 euroni, nagu on néha jargnevas tabelis:'®

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank
Eesti Pank

Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Ireland

Bank of Greece

Banco de Espaia

Banque de France

Banca d’Italia

Central Bank of Cyprus

Banque centrale du Luxembourg
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta
De Nederlandshe Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Banka Slovenije

Narodna banka Slovenska
Suomen Pankki — Finlands Bank
Vahesumma — euroala riikide keskpangad
Brirapcka Hapoana 6aHka
(Bulgarian National Bank)
Ceska narodni banka

Danmarks Nationalbank
Latvijas Banka

Lietuvos bankas

Magyar Nemzeti Bank
Narodowy Bank Polski

Banca Nationald a Romaniei
Sveriges Riksbank

Bank of England

Vahesumma — euroalaviiliste liikmesriikide
keskpangad

Kokku

Euroalavilised liikmesriigid peavad tasuma 3,75% oma osast méargitud kapitalis EKP tegevus-

Kapitali mérkimise
alus
%

2,4256
18,9373
0,1790

1,1107
1,9649
8,3040

14,2212

12,4966
0,1369
0,1747
0,0632
3,9882
1,9417
1,7504
0,3288
0,6934
1,2539

69,9705

0,8686
14472
1,4835
0,2837
0,4256
1,3856
4,8954
2,4645
2,2582

14,5172

30,0295
100,0000

Meirgitud kapital

€

261010 385
2037777027
19 261 568

119 518 566
211436 059
893 564 576
1530 293 899
1344 715 688
14 731 333
18 798 860
6800 732
429 156 339
208 939 588
188 354 460
35381025
74 614 364
134 927 820

7529 282 289

93 467 027
155728 162
159 634 278

30527971

45797 337
149 099 600
526 776 978
265196 278
242997 053

1562 145 431

3231370113
10 760 652 403

Sissemakstud kapital
2012
€

261010 385
2037777027
19 261 568

119 518 566
211436 059
893 564 576
1530293 899
1344 715 688
14 731 333

18 798 860
6800 732
429 156 339
208 939 588
188 354 460
35381025
74 614 364
134 927 820

7529 282 289

3505014
5839 806
5986 285
1144 799
1717 400
5591235
19 754 137
9 944 860
9112389
58 580 454

121176 379
7 650 458 669

Sissemakstud kapital
2011
€

220583 718
1722 155 361
16278 234

101 006 900
178 687 726
755164 576
1293 273 899
1136439 021
12 449 666
15887 193
5747399
362 686 339
176 577 921
159 181 126
29901 025
63 057 697
114 029 487

6363107 289

3505014
5839 806
5986 285
1 144 799
1717 400
5591235
19 754 137
9 944 860
9112389
58 580 454

121176 379
6 484 283 669

kulude katmiseks. 2012. aasta 10pus ulatus see summa 121 176 379 euroni. Euroalaviliste riikide
keskpankadel ei ole digust saada osa EKP jaotatavast kasumist ja nad ei ole kohustatud rahastama

EKP voimalikke kahjusid.

18 Esitatud summad on iimardatud lihima euroni. Umardamise t5ttu ei pruugi tabelis esitatud vahe- ja kogusummad iihtida kdigi arvude

summaga.
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BILANSIVALISED INSTRUMENDID

I8 AUTOMATISEERITUD VAARTPABERILAENUANDMISE PROGRAMM

EKP on omavahendite haldamisega seoses sdolminud automatiseeritud véirtpaberilaenuandmise
programmi kisitleva kokkuleppe, mille kohaselt mdiratud esindaja teeb EKP nimel véértpaberi-
laenutehinguid mitmete EKP poolt kolblikuks tunnistatud osapooltega. 2012. aasta 31. detsembri
seisuga oli selle kokkuleppe kohaseid pooleliolevaid pdordtehinguid 1,3 miljardi euro véirtuses
(2011. aastal 1,2 miljardit eurot).

19 INTRESSIMAARA FUTUURID

2012. aasta 31. detsembri seisuga olid pooleli jargmised vélisvaluutatehingud (aastaldpu turuintressi-

médrade jargi):
2012 2011 Muutus
Lepinguline vaértus Lepinguline vaértus
Viilisvédiringu intressimddra futuurid € € @
Ost 2460 891 314 1651 132 236 809 759 078
Miiiik 6245 269 283 1728 229 838 4517 039 445

Neid tehinguid tehti EKP vélisvaluutareservide haldamisel.

20  INTRESSIMAARA VAHETUSTEHINGUD
2012. aasta 31. detsembri seisuga oli pooleliolevaid intressimddra vahetustehinguid lepingulise

vaartusega 335,1 miljonit eurot (2011. aastal 225,7 miljonit eurot) aastaldpu turuintressimédrade
jérgi. Neid tehinguid tehti EKP vilisvaluutareservide haldamisel.

21  VALUUTAVAHETUSTEHINGUD JA VALUUTAFORVARDID
VALISVALUUTARESERVIDE HALDAMINE
Valuutavahetustehinguid ja valuutaforvardeid tehti 2012. aastal EKP vilisvaluutareservide hal-

damisel. 2012. aasta 31. detsembri seisuga olid tditmata jargmised konealuste tehingutega seotud
forvardnduded ja -kohustused (aastalopu turuintressiméérade jargi):

2012 2011 Muutus
Valuutavahetustehingud ja valuutaforvardid € € €
Nouded 2110 145 191 2304 007 744 (193 862 553)
Kohustused 1947 015 270 2309 882 385 (362 867 115)
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LIKVIIDSUST LISAVAD OPERATSIOONID

2012. aasta 31. detsembri seisuga oli tditmata USA dollarites nomineeritud forvardndudeid litkmes-
riikide keskpankade vastu ja kohustusi USA Foderaalreservi Siisteemi ees, mis tekkisid seoses USA
dollarites likviidsuse pakkumisega eurosiisteemi osapooltele (vt lisa kirje 11 ,,Kohustused eurodes
euroalaviliste residentide ees”).

22 LAENUTEHINGUTE HALDAMINE

EKP vastutab ELi laenuvdtmis- ja laenuandmistegevuse haldamise eest keskmise téhtajaga rahalise
abi slisteemi raames. 2012. aastal to6tles EKP makseid, mis olid seotud ELi poolt kdnealuse siis-
teemi raames Litile, Ungarile ja Rumeeniale antud laenudega.

Vastavalt krediidikorralduse lepingule, mis on sdlmitud euro kasutusele votnud liikmesriikide!
ja Kreditanstalt fiir Wiederaufbau® (laenuandjad), Kreeka Vabariigi (laenuvotja) ja Kreeka kesk-
panga (laenuvdtja esindaja) vahel, vastutab EKP laenuandjate ja laenuvotja kdigi seonduvate mak-
sete tootlemise eest.

Lisaks tdidab EKP operatiivfunktsiooni Euroopa finantsstabiilsusmehhanismi (EFSM) ja Euroopa
Finantsstabiilsuse Fondi (EFSF) laenude haldamisel. 2012. aastal to6tles EKP makseid, mis olid
seotud EFSMi rahastamisskeemi raames lirimaale ja Portugalile antud laenudega ning EFSFi rahas-
tamisskeemi raames lirimaale, Portugalile ja Kreekale antud laenudega.

EKP haldab ka makseid, mis on seotud &sja loodud Euroopa stabiilsusmehhanismi?' lubatud aktsia-
kapitaliga ja stabiilsustoetustega. 2012. aastal to6tles EKP euro kasutusele votnud riikide makseid
Euroopa stabiilsusmehhanismi lubatud aktsiakapitali.

23 POOLELIOLEVAD KOHTUASJAD

Document Security Systems Inc. (DSSI) esitas Euroopa Uhenduste Esimese Astme Kohtule? kahju
hiivitamise hagi EKP vastu, viites, et EKP on europangatihtede tootmisel rikkunud DSSI patenti?.
Esimese Astme Kohus jéttis DSSI hagi rahuldamata.* EKP votab jatkuvalt meetmeid selle patendi
tithistamiseks iihe riigi digusaktides ning on suutnud kdigi teiste riikide kohtutes juba edukalt saa-
vutada patendi tithistamise. Lisaks on EKP veendunud, et ei ole mingil moel patenti rikkunud ning
asub end seega kaitsma mis tahes rikkumissiilidistuse vastu, mille DSSI vdib EKP-le esitada mis
tahes padevas riiklikus kohtus.

Arvestades, et Euroopa Uhenduste Esimese Astme Kohus jittis EKP vastu esitatud DSSI hagi
rahuldamata ning et seni on EKP suutnud edukalt saavutada DSSI patendi riiklike osade tiihista-
mise mitmes riigis, on EKP jitkuvalt veendunud, et suure tGendosusega ei pea ta DSSI-le kahjutasu
maksma. EKP jilgib aktiivselt ja iiksikasjalikult kdimasoleva kohtuvaidluse arengut.

19 Vilja arvatud Kreeka Vabariik ja Saksamaa Liitvabariik.

20 Tegutseb Saksamaa Liitvabariigi avalikes huvides ja garantii alusel ning allub Saksamaa Liitvabariigi korraldustele.

21 Euroopa stabiilsusmehhanismi asutamisleping joustus 27. septembril 2012.

22 Alates Lissaboni lepingu jdustumisest 1. detsembril 2009 on Esimese Astme Kohtu nimeks Uldkohus.

23 DSSI Euroopa patent nr 0455 750 B1.

24 Esimese Astme Kohtu 5. septembri 2007. aasta otsus kohtuasjas T-295/05. Kittesaadav aadressil www.curia.europa.eu.
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TULUDE JA KULUDE ARUANDE LISA

24 PUHAS INTRESSITULU
24.1 INTRESSITULU VALISVALUUTARESERVIDELT

Kirje holmab EKP vélisvaluutareservidega seotud intressitulu, millest intressikulu on maha arva-

tud, jargmiselt:

2012 2011 Muutus

€ € €

Intressitulu arvelduskontodelt 726 972 2 088 888 (1361916)
Intressitulu rahaturu hoiustelt 16 294 022 18279 491 (1985 469)
Intressitulu pdordrepotehingutelt 1 881 260 1479 020 402 240
Puhas intressitulu véirtpaberitelt 197 474 767 254 699 342 (57 224 575)
Puhas intressitulu intressimééra vahetuslepingutelt 2 096 989 6284214 (4 187 225)
Puhas intressitulu forvard- ja vahetustehingutelt vélisvéaaringus 10 581 922 7 686 740 2 895182
Vilisvaluutareservidelt saadav intressitulu kokku 229 055 932 290 517 695 (61 461 763)
Arvelduskontodega seotud intressikulu (24 240) (6 126) (18 114)
Tagasiostulepingutega seotud puhas intressikulu (147 992) (291 278) 143 286
Intressitulu vilisvaluutareservidelt (neto) 228 883 700 290 220 291 (61 336 591)

Puhta intressitulu vihenemine 2012. aastal oli peamiselt tingitud USA dollari portfelli kaudu laeku-
nud intressitulu véhenemisest.

24.2 INTRESSITULU EUROPANGATAHTEDE JAOTUSEST EUROSUSTEEMIS

See kirje kajastab intressitulu, mis on seotud EKP osaga emiteeritud europangatihtede koguvairtu-
sest (vt teema ,,Ringluses olevad pangatihed” arvestuspohimdtteid késitlevas lisas ning lisa kirje 6.1
,»Nouded seoses europangatihtede jaotamisega eurosiisteemis”). Intressitulu vidhenemine 2012. aas-
tal oli tingitud peamiselt asjaolust, et keskmine pdhiline refinantseerimismédr oli madalam
kui 2011. aastal.

24.3 RIIKIDE KESKPANKADE ULE KANTUD VALISVALUUTARESERVIDELT MAKSTAV INTRESS

Selles kirjes esitatakse euroala riikide keskpankadele makstud intress vilisvaluutareservi-
delt, mille nad on EKP-le iile kandnud vastavalt EKPSi pohikirja artiklile 30.1 (vt lisa kirje 13
»Eurosiisteemisisesed kohustused”). Intressitulu vihenemine 2012. aastal kajastas asjaolu, et kesk-
mine pdhiline refinantseerimismaér oli madalam kui 2011. aastal.

24.4 MUU INTRESSITULU JA MUU INTRESSIKULU

2012. aastal holmasid need kirjed 8,8 miljardi euro ulatuses intressitulu (2011. aastal 6,6 mil-
jardit) ja 8,9 miljardi euro védidrtuses intressikulu (2011. aastal 6,9 miljardit), mis tekkis seoses
TARGET2ga (vt lisa kirje 6.2 ,,Muud eurosiisteemisisesed (neto)nduded” ja kirje 11 ,,Kohustused
eurodes euroalaviliste residentide ees™).

Kirje hdlmab ka 1107,7 miljoni euro (2011. aastal 1002,8 miljonit eurot) ulatuses puhastulu, mis
on saadud véirtpaberituruprogrammi raames EKP poolt ostetud vaartpaberitelt, ning 209,4 miljoni
euro (2011. aastal 165,7 miljonit eurot) ulatuses puhastulu tagatud volakirjade ostukavade raames
ostetud véirtpaberitelt, sh puhastulu seonduvatelt véartpaberilaenutehingutelt. Kirje hdlmab ka
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intressitulu ja -kulu, mis on tekkinud muudelt eurodes nomineeritud varadelt ja kohustustelt ning
USA dollarites likviidsust lisavatelt operatsioonidelt.

25 REALISEERITUD KASUM/KAHJUM FINANTSOPERATSIOONIDEST

2012. aasta realiseeritud puhaskasum finantsoperatsioonidest oli jirgmine:

2012 2011 Muutus

€ € €

Hinnavahest saadud realiseeritud puhaskasum 317 311 647 260 059 727 57 251 920
Kursivahest ja kullahinnast saadud realiseeritud puhaskasum 1524 191 212 159 502 (210 635 311)
Realiseeritud puhaskasum finantsoperatsioonidest 318 835 838 472219229 (153 383 391)

Hinnavahest saadud realiseeritud puhaskasum hdlmab vairtpaberite, intressimdéra futuuride ja int-
ressimédra vahetuslepingute hinnavahest saadud realiseeritud puhaskasumit.

2011. aastal tulenes kursivahest ja kullahinnast saadud realiseeritud puhaskasumi kasv valdavalt
Jaapani jeeni véljavoolust seoses EKP osalusega rahvusvahelises kooskolastatud interventsioonis
vilisvaluutaturgudel 18. mértsil 2011.

26 FINANTSVARADE JA -POSITSIOONIDE ALLAHINDLUSED

2012. aasta finantsvarade ja -positsioonide allahindlused olid jargmised:

2012 2011 Muutus

€ € €

Vadrtpaberite hinnavahest tulenev realiseerimata kahjum (1737 805) (155240 641) 153 502 836
Intressiméira vahetuslepingute hinnavahest tulenev realiseerimata kahjum (2442 218) (2216 642) (225 576)
Kursivahest tulenev realiseerimata kahjum (761) 0 (761)
Allahindlus kokku (4 180 784) (157 457 283) 153 276 499

EKP omavahendite portfellis hoitavate vaértpaberite turuvéirtuse iildise kasvu tulemusel
oli 2012. aastal allahindlusi 2011. aastaga vorreldes mérkimisvaérselt vidhem.

27 TASUDE JA KOMISJONITASUDEGA SEOTUD NETOKULU

2012 2011 Muutus

€ € €

Tulu tasudelt ja komisjonitasudelt 90314 77 858 12 456
Tasude ja komisjonitasudega seotud kulud (2217 422) (2 058 638) (158 784)
Tasude ja komisjonitasudega seotud netokulu (2127 108) (1980 780) (146 328)

Selles kirjes kajastuv tulu hdlmas 2012. aastal sanktsioone, mida rakendati kohustusliku reservi
ndudeid rikkunud krediidiasutuste suhtes. Kulud on seotud arvelduskontode tasudega ja intressi-
médra futuuritehingutega (vt bilansi lisa kirje 19 ,,Intressimééra futuurid”).
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28 TULU AKTSIATELT JA OSALUSTEST

Selles kirjes esitatakse Rahvusvaheliste Arvelduste Panga aktsiatelt saadud dividendid (vt lisa
kirje 7.2 ,,Muu finantsvara”).

29 MUU TULU

2012. aasta jooksul saadi muud tulu peamiselt maksetest, mida euroala riikide keskpangad tegid
EKP-le mahuka turuinfrastruktuuriprojektiga seotud kulude katmiseks.

30 PERSONALIKULU

Sellesse rubriiki kuuluvad palgad, muud tasud, t66tajate kindlustuskulud ja mitmesugused muud
kulud 184,6 miljoni euro védrtuses (2011. aastal 173,1 miljonit). See kirje hdlmab ka 34,8 mil-
joni euro ulatuses kulusid (2011. aastal 43,0 miljonit), mis on seotud EKP pensionisiisteemiga ning
muude pensionihiivitiste ja muude pikaajaliste hiivitistega (vt lisa kirje 14.3 ,,Mitmesugused muud
kohustused”). EKP uute hoonete ehitamisega seotud 1,3 miljoni euro suurused personalikulud
(2011. aastal samuti 1,3 miljonit) on kapitaliseeritud ning neid kéesolev kirje ei hdlma.

Palgad ja muud tasud, sealhulgas kdrgema taseme juhtidele makstavad tasud, pohinevad valdavalt
Euroopa Liidu palgasiisteemil ja on sellega vorreldavad.

Juhatuse liikmetele makstakse pShipalka ning lisaks elamiskulude hiivitist ja esindustasu. EKP
presidendile on elamiskulude hiivitise asemel ette ndhtud ametlik residents. Kooskdlas Euroopa
Keskpanga personali tddlepingu tingimustega on juhatuse litkmetel olenevalt isiklikest asjaoludest
Oigus saada majapidamis-, lapse- ja dppetoetust. Pohipalkadelt makstakse tulumaksu Euroopa Liidu
eelarvesse ja nendest arvatakse maha pensionimaksed ning maksed ravi- ja dnnetusjuhtumikindlus-
tuse katteks. Muid tasusid ei maksustata ega vdeta arvesse pensionide madramisel.

Juhatuse liikmete pShipalgad 2012. aastal olid jargmised?>:

2012 2011
€ €
Jean-Claude Trichet (president kuni oktoobrini 2011) - 309 290
Mario Draghi (president alates novembrist 2011) 374 124 61 858
Vitor Constancio (asepresident) 320 688 318 132
Gertrude Tumpel-Gugerell (juhatuse liige kuni maini 2011) - 110 460
José Manuel Gonzalez-Pdramo (juhatuse liige kuni maini 2012) 111 345 265104
Lorenzo Bini Smaghi (juhatuse liige kuni detsembrini 2011) - 265104
Jiirgen Stark (juhatuse liige kuni detsembrini 2011) - 265 104
Peter Praet (juhatuse liige alates juunist 2011) 267 228 154 644
Jorg Asmussen (juhatuse liige alates jaanuarist 2012) 267 228
Benoit Cceuré (juhatuse liige alates jaanuarist 2012) 267 228
Kokku 1607 841 1749 696

25 Yves Mersch astus ametisse 15. detsembril 2012. Palk, mis kogunes enne 2012. aasta 1dppu, maksti talle vélja 2013. aasta jaanuaris ning
see kajastub 2013. majandusaasta personalikuludes.
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Juhatuse liikmetele makstud lisatasud ning EKP poolt nende kasuks tehtud ravi- ja dnnetusjuhtumi-
kindlustuse maksed ulatusid 509 842 euroni (2011. aastal 646 154 eurot).

EKPga iihinevatele voi EKPst lahkuvatele juhatuse liikmetele nende ametisse médaramisel vdi ame-
tist lahkumisel makstud hiivitised ulatusid 133 437 euroni (2011. aastal 159 594 eurot). Need esita-
takse tulude ja kulude aruande kirjes ,,Halduskulu”.

Juhatuse endistele liikkmetele makstakse pdrast nende ametiaja 1oppu piiratud iileminekuaja jook-
sul ettendhtud tasusid. 2012. aastal ulatusid need tasud, seonduvad peretoetused ning EKP mak-
sed juhatuse endiste liikkmete ravi- ja Onnetusjuhtumikindlustuse katteks kokku 1183 285 euroni
(2011. aastal 479 665 eurot). Juhatuse endiste likkmete vOi nende iilalpeetavate pensionid ja muud
seonduvad tasud ning maksed nende ravi- ja Onnetusjuhtumikindlustuse katteks moodustasid
kokku 324 830 eurot (2011. aastal 321 929 eurot). EKPst lahkudes otsustasid EKP juhatuse liikkmed
Lorenzo Bini Smaghi ja Jos¢ Manuel Gonzalez-Paramo kooskdlas EKP teenistustingimustega loobuda
kuistest pensionimaksetest tulevikus ning valida vastavad iihekordsed viljamaksed kokku 2 461 469 euro
vadrtuses. Koik juhatuse endistele liikmetele tehtud maksed on esitatud kirjes ,,Makstud hiivitised” ning
need vdhendavad EKP méératud véljamaksega pensionikohustust seoses juhatuse liikmetele makstavate
pensionihiivitistega (vt lisa kirje 14.3 ,,Mitmesugused muud kohustused”).

2012. aasta 15pus oli EKP-1 s6lmitud téistooajale taandatuna 1638 lepingut?S, sealhulgas 158 lepin-
gut juhtivatel kohtadel td6tavate isikutega. Tootajate arv muutus 2012. aastal jargmiselt:

2012 2011
Tootajate koguarv 1. jaanuaril 1609 1607
Uued to6tajad / to6lepingu muudatused 370 313
Ametist lahkunud to6tajad / 1dpetatud toolepingud (341) (299)
Tootajate arvu netokasv/(netovihenemine) osaajaga tookorralduses tehtud muudatuste
tulemusel 0 (12)
Tootajate koguarv 31. detsembril 1638 1609
Tootajate keskmine arv 1615 1601

31 HALDUSKULU

Halduskulu hélmab koéiki muid jooksvaid kulusid, mis on seotud ruumide rentimise ja hooldusega,
pohivaraviliste kaupade ja seadmetega, ekspertide todtasude ning muude teenuste ja tarnetega.
Uhtlasi hdlmab see tootajate todlevotmise, iimberasumise, sisseseadmise, koolituse ja tagasikolimi-
sega seotud kulusid.

32 PANGATAHTEDE TOOTMISTEENUSED

Need kulud on seotud europangatihtede piiriiilese transpordi kuludega, mis tekkisid pangatidhtede
vedamisel triikikodade ja keskpankade vahel (uute pangatihtede tarned) ning riikide keskpan-
kade vahel (iihe keskpanga puuduvate varude tdiendamiseks teise keskpanga varude {iilejadgist).
Konealused kulud kannab EKP.

26 Vilja arvatud palgata puhkusel olevad to6tajad. Andmed hdlmavad tahtajatu, téhtajalise voi lithiajalise lepinguga to6tajaid, EKP diplomi-
jérgses programmis osalejaid ning emapuhkusel ja pikaajalisel haiguspuhkusel olevaid to6tajaid.
EKP
Aastaaruanne [y
2012
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Independent auditor's report

We have audited the accompanying annual accounts of the European Central Bank, which comprise the balance sheet as at 31 De-
cember 2012, the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant accounting policies and other explan-
atory notes (the "Annual Accounts").

The responsibility of the European Central Bank's Executive Board for the Annual Accounts

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of these Annual Accounts in accordance with the princi-
ples established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the annual accounts of the European Cen-
tral Bank, as amended, and for such internal control as the Executive Board determines is necessary to enable the preparation of the
Annual Accounts that are free from material misstatement, whether due to fraud or error.

Auditor’s responsibility

Our responsibility is to express an opinion on these Annual Accounts based on our audit. We conducted our audit in accordance with
International Standards on Auditing. Those standards require that we comply with ethical requirements and plan and perform the
audit to obtain reasonable assurance about whether the Annual Accounts are free from material misstatement.

An audit involves performing procedures to obtain audit evidence about the amounts and disclosures in the Annual Accounts. The
procedures selected depend on the auditor's judgement, including the assessment of the risks of material misstatement of the Annual
Accounts, whether due to fraud or error. In making those risk assessments, the auditor considers internal control relevant to the
entity's preparation and fair presentation of the Annual Accounts in order to design audit procedures that are appropriate in the
circumstances, but not for the purpose of expressing an opinion on the effectiveness of the entity's internal control. An audit also
includes evaluating the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting estimates made by the
Executive Board, as well as evaluating the overall presentation of the Annual Accounts.

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our audit opinion.

Opinion

In our opinion, the Annual Accounts give a true and fair view of the financial position of the European Central Bank as of 31 Decem-
ber 2012, and of the results of its operations for the year then ended in accordance with the principles established by the Governing
Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the annual accounts of the European Central Bank, as amended.

Yours sincerely,

PricewaterhouseCoopers
PRgesellschaft
aftspriifungsgesellschaft

po. Ptom

ppa. Muriel Atton
er Wirtschaftspriifer

Vorsitzender des Aufsichtsrats: WP StB Dr. Norbert Viogelpoth

Vorstand: WP StB Prof. Dr. Norbert Winkeljohann, WP StB Dr. Peter Bartels, WP StB CPA Markus Burghardt, StB Prof. Dr. Dieter Endres, WP StB Prof. Dr. Georg Kampfer,
WP StB Harald Kayser, WP RA StB Dr. Jan Konerding, WP StB Andreas Menke, S5tB Marius Maller, WP StB Martin Scholich

Sitz der Gesellschaft: Frankfurt am Main, Amtsgericht Frankfurt am Main HRB 44845

PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft Wirtschaftsprifungsgesellschaft ist Mitglied von PricewaterhouseCoopers International, einer Company limited by guarantee
registriert in England und Wales



Euroopa Keskpanga mitteametlik tdlge EKP vilisaudiitori jéireldusotsusest. Lahknevuste korral kehtib PWC
allkirjastatud ingliskeelne versioon.

Euroopa Keskpanga president ja ndukogu
Frankfurt Maini ddres

13. veebruar 2013

S6ltumatu audiitori jireldusotsus

Oleme auditeerinud Euroopa Keskpanga finantsaruande, mis sisaldab 31. detsembril 2012 16ppenud majandusaastat késit-
levat bilansiaruannet, tulude ja kulude aruannet, oluliste arvestuspdhimétete kokkuvotet ja teisi selgitavaid mérkusi.

Euroopa Keskpanga juhatuse vastutus aruande oigsuse eest

Kéesoleva finantsaruande ettevalmistamise ja diglase esitamise eest vastutab EKP juhatus kooskolas ndukogu kehtesta-
tud pdhimdtetega, mis on sétestatud otsuses EKP/2010/21 Euroopa Keskpanga raamatupidamise aastaaruannete kohta
(koos muudatustega). Uhtlasi vastutab juhatus sisekontrollide eest, mida ta peab vajalikuks, et vdimaldada koostada
finantsaruanne, mis ei sisalda pettuse voi eksimuse t3ttu olulisi valeandmeid ega vigu.

Audiitori vastutus

Meie vastutame arvamuse eest, mida avaldame finantsaruande kohta oma auditi pdhjal. Kdesolev audit on teostatud
kooskdlas rahvusvaheliste auditeerimisstandarditega. Nende standardite kohaselt jirgime eetikandudeid ning kavandame
auditi ja viime selle 1dbi pohjendatud kinnituse saamiseks selle kohta, et finantsaruanne ei sisalda olulisi vigu ega vale-
andmeid.

Auditi kdigus viiakse ellu menetlusi, et saada tdendusmaterjale finantsaruandes esitatud andmete kohta. Menetluste
valiku iile otsustab audiitor. Lisaks hindab audiitor riske, et finantsaruanne voib pettuse v4i eksimuse tottu sisaldada
olulisi valeandmeid vdi vigu. Riskide hindamisel arvestab audiitor sisekontrolli menetlustega, mis on olulised finants-
aruande ettevalmistamisel ja diglasel esitamisel. Selle eesmérk on kavandada asjakohased auditeerimismenetlused, mitte
avaldada arvamust sisekontrolli tulemuslikkuse kohta. Audit holmab ka hinnangu andmist kasutatud arvestuspdhimd-
tete sobivuse ja juhatuse esitatud raamatupidamishinnangute pohjendatuse kohta ning seisukoha votmist finantsaruande
iildise esitusviisi suhtes.

Usume, et meie poolt 1dbi viidud audit annab piisava ja sobiva aluse arvamuse avaldamiseks.

Arvamus

Oleme seisukohal, et finantsaruanne kajastab olulises osas digesti ja diglaselt Euroopa Keskpanga finantsolukorda sei-
suga 31. detsember 2012 ja sellel kuupédeval 10ppenud aruandeaasta majandustegevuse tulemust kooskdlas EKP ndukogu
kehtestatud arvestuspohimdtetega, mis on sitestatud otsuses EKP/2010/21 Euroopa Keskpanga raamatupidamise aas-
taaruannete kohta (koos muudatustega).

PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Jens Roennberg ppa. Muriel Atton
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer
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SELGITUS KASUMI JA KAHJUMI JAOTAMISE KOHTA

Kdesolev selgitus ei ole EKP 2012. aasta finantsaruande osa.
Kooskolas EKPSi pdhikirja artikliga 33 kantakse EKP puhaskasum iile jargmiselt:

(a) summa, mille mddrab EKP ndukogu ja mis ei voi iiletada 20% puhaskasumist, kantakse tile
iildreservfondi piiranguga, et see ei ole suurem kui 100% kapitalist;

(b) iilejddanud puhaskasum jaotatakse EKP osanike vahel proportsionaalselt nende sissemaksetega.

Kui EKP kannab kahjumit, voib kahjumi katta EKP iildreservfondi arvelt ja vajaduse korral EKP
ndukogu otsuse pdhjal vastava majandusaasta kattevara kasumi arvelt proportsionaalselt nende
summadega ja nende summade piires, mis on jaotatud riikide keskpankadele kooskdlas EKPSi
pdhikirja artikliga 32.5.!

Riskieraldisse tehtud iilekande jarel oli EKP 2012. aasta puhaskasum 998,0 miljonit eurot. EKP
ndukogu otsuse kohaselt jaotati 31. jaanuaril 2013 kasumi vahejaotuse kdigus euroala riikide kesk-
pankade vahel 574,6 miljonit eurot. Samuti otsustas ndukogu loobuda i{ilekandest tildreservfondi
ning jaotada 2012. aasta 423,4 miljoni euro suurune jirelejddnud kasum euroala riikide keskpan-
kade vahel vordeliselt nende EKP kapitali sissemakstud osadega.

Euroalaviliste riikide keskpankadel ei ole digust saada osa EKP kasumist ja nad ei ole kohustatud
rahastama EKP voimalikke kahjusid.

2012 2011

€ €

Aruandeaasta kasum 998 030 635 728 136 234
Kasumi vahejaotus (574 627 292) (652 000 000)
Aruandeaasta kasum parast kasumi vahejaotust 423 403 343 76 136 234
Liikmesriikide keskpankade vahel jaotatud jérelejaanud kasum (423 403 343) (76 136 234)
Kokku 0 0

1 Vastavalt EKPSi pohikirja artiklile 32.5 jaotatakse riikide keskpankade valuutakasum riikide keskpankade vahel vordeliselt nende EKP
kapitali sissemakstud osadega.
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EUROSUSTEEMI KONSOLIDEERITUD BILANSS
SEISUGA 31. DETSEMBER 2012

(MILJONIT EUROT)'

VARAD 31. DETSEMBER 31. DETSEMBER
2012 20112
1 Kuld ja nduded kullas 438 686 423 458
2 Nouded vilisviiringus euroalaviiliste residentide vastu 250 771 244 623
2.1 Nouded IMFi vastu 86 980 85 655

2.2 Pangakontode jddgid ning vairtpaberiinvesteeringud,
vélislaenud ja muud vilisvarad 163 791 158 968
3 Nouded vilisviiringus euroala residentide vastu 32727 98 226
4 Nouded eurodes euroalaviiliste residentide vastu 19 069 25355

4.1 Pangakontode jadgid, véartpaberiinvesteeringud ja

laenud 19 069 25 355
4.2 ERM2 laenuvoimalusest tulenevad nduded 0 0

5 Rahapoliitika operatsioonidega seotud laenud eurodes

euroala krediidiasutustele 1126 019 863 568
5.1 Pohilised refinantseerimisoperatsioonid 89 661 144 755
5.2 Pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid 1035771 703 894
5.3 Tasanduspdordtehingud 0 0
5.4 Struktuursed poordtehingud 0 0
5.5 Laenamise piisivoimalus 587 14 823
5.6 Lisatagatise nduetega seotud krediit 0 97
6 Muud nouded eurodes euroala krediidiasutuste vastu 202 764 176 490
7 Euroala residentide eurodes nomineeritud vairtpaberid 586 133 618 764
7.1 Rahapoliitilistel eesméarkidel hoitavad vaartpaberid 277 153 273 854
7.2 Muud véirtpaberid 308 979 344910
8 Valitsussektori volg eurodes 29 961 33926
9 Muud varad 276 582 248 860
Varad kokku 2962 712 2733270

1 Kogusummad/vahesummad ei pruugi iimardamise tottu tihtida.

2 Varreldavad andmed seisuga 3 1. detsember 2011 on uuesti esitatud, sest need hdlmavad 20. aprillil 2012 toimunud imberklassifitseerimist,
et tihtlustada eurosiisteemi keskpankade poolt euroala krediidiasutustele antud erakorralise likviidsusabi kajastamist varade kirjes 6
(vt ka eurosiisteemi 20. aprilli 2012. aasta konsolideeritud finantsaruande pressiteadet).
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KOHUSTUSED

1 Ringluses olevad pangatihed

2 Rahapoliitika operatsioonidega seotud kohustused
eurodes euroala krediidiasutuste ees
2.1 Arvelduskontod
(sealhulgas kohustusliku reservi nduded)
2.2 Hoiustamise piisivdimalus
2.3 Tahtajalised hoiused
2.4 Tasanduspoordtehingud
2.5 Lisatagatise nouetega seotud hoiused

3 Muud kohustused eurodes euroala krediidiasutuste ees
4 Emiteeritud volakirjad

5 Kohustused eurodes teiste euroala residentide ees
5.1 Valitsussektor
5.2 Muud kohustused

6 Kohustused eurodes euroalavailiste residentide ees
7 Kohustused vilisvéiringus euroala residentide ees

8 Kohustused vilisvidringus euroalaviliste
residentide ees
8.1 Hoiused, kontojdédgid ja muud kohustused
8.2 ERM2 krediidivoimalusest tulenevad kohustused

9 Rahvusvahelise Valuutafondi arvestusiihikute
(SDR) vastaskirje

10 Muud kohustused
11 Umberhindluskontod

12 Kapital ja reservid

Kohustused kokku

31. DETSEMBER 31. DETSEMBER

2012

912 592

925 386

447 112
280 219
197 559
0

496

6688

0

135 655
95 341
40314

184 484

3629

6226
6226

54 952

237 605

407 373

88 122

2962 712

2011

888 676

849 477

223 539
413 882
211 000
0

1056

2423

0

79 726
65 590
14 137

156 876

4546

9027
9027

55942

209 646

394 013

82918

2733270
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Korghoone kaht suhteliselt kitsast torni ithendavad vaheplatvormid ja aatriumist ldhtuvad diagonaalselt asetsevad teras-

konstruktsioonid. Aatriumis paiknevad platvormid ja teraskonstruktsioonid valmisid 2012. aasta novembris ja detsembris.

2013. aasta kevadeks valmib fassaad ja suletakse aatrium, lisaks lopetatakse tehniliste ruumide teraskonstruktsioonide ehi-
tus ja paigaldatakse biiroohoone kaksiktorni tipus asetsev antenn.

COOP HIMMELB(L)AU visioon on kahe aasta jooksul tehtud intensiivse ehitustdd tulemusel realiseerunud. Arhitekt
Wolf Prixi ja tema meeskonna soov oli luua uus ja ainulaadne rajatis, milles on ithendatud vana ja uus, ning see visioon on
niitid EKP jaoks teostunud.



LISAD

| EKP VASTUVOETUD OIGUSAKTID

Jargmises tabelis on loetletud 2012. aastal EKP poolt vastu voetud ja EKP veebilehel rubriigis

,,Oigusraamistik* avaldatud digusaktid.

a) EKP odigusaktid (v.a arvamused)

Number

EKP/2012/1

EKP/2012/2

EKP/2012/3

EKP/2012/4

EKP/2012/5

EKP/2012/6

EKP/2012/7

EKP/2012/8

EKP/2012/9

EKP/2012/10

EKP/2012/11

EKP/2012/12

EKP/2012/13

Pealkiri

Euroopa Keskpanga soovitus, 10. veebruar 2012, Euroopa Liidu Noukogule Kreeka
keskpanga vilisaudiitorite kohta (ELT C 48, 18.2.2012, 1k 1)

Euroopa Keskpanga otsus, 27. veebruar 2012, millega tunnistatakse kehtetuks otsus
EKP/2010/3 ajutiste meetmete kohta seoses Kreeka valitsuse poolt emiteeritud voi
tagatud volainstrumentide kolblikkusega (ELT L 59, 1.3.2012, 1k 36)

Euroopa Keskpanga otsus, 5. mérts 2012, Kreeka Vabariigi poolt emiteeritud voi
tdielikult tagatud turukdlblike vdlainstrumentide kdlblikkuse kohta seoses Kreeka
Vabariigi volavahetuspakkumisega (ELT L 77, 16.3.2012, Ik 19)

Euroopa Keskpanga otsus, 21. mirts 2012, millega muudetakse otsust EKP/2011/25
tdiendavate ajutiste meetmete kohta seoses eurosiisteemi refinantseerimisoperatsioo-
nide ja tagatise kolblikkusega (ELT L 91, 29.3.2012, 1k 27)

Euroopa Keskpanga soovitus, 23. mérts 2012, Euroopa Liidu Noukogule Prantsusmaa
keskpanga vilisaudiitorite kohta (ELT C 93, 30.3.2012, 1k 1)

Euroopa Keskpanga otsus, 29. mérts 2012, TARGET2-Securities juhatuse asutamise
ja otsuse EKP/2009/6 kehtetuks tunnistamise kohta (ELT L 117, 1.5.2012, 1k 13)

Euroopa Keskpanga otsus, 26. aprill 2012, millega muudetakse otsust EKP/2010/22
euro pangatdhtede tootjate kvaliteedinduetele vastavuse atesteerimise menetluse
kohta (ELT L 126, 15.5.2012, 1k 13)

Euroopa Keskpanga otsus, 26. aprill 2012, millega muudetakse otsust EKP/2011/8
euro pangatdhtede tootmise keskkonna- ning tervisekaitse ja ohutuse atesteerimise
menetluse kohta (ELT L 126, 15.5.2012, 1k 14)

Euroopa Keskpanga soovitus, 1. juuni 2012, Euroopa Liidu Noukogule, Sloveenia
keskpanga vilisaudiitorite kohta (ELT C 161, 7.6.2012, 1k 1)

Euroopa Keskpanga otsus, 19. juuni 2012, millega muudetakse otsust EKP/2007/5
hangete teostamise korra kehtestamise kohta (ELT L 178, 10.7.2012, 1k 14)

Euroopa Keskpanga otsus, 28. juuni 2012, millega muudetakse otsust EKP/2011/25
tdiendavate ajutiste meetmete kohta seoses eurosiisteemi refinantseerimisoperatsioo-
nide ja tagatise kolblikkusega (ELT L 175, 5.7.2012, 1k 17)

Euroopa Keskpanga otsus, 3. juuli 2012, millega muudetakse otsust EKP/2011/25
tdiendavate ajutiste meetmete kohta seoses eurosiisteemi refinantseerimisoperatsioo-
nide ja tagatise kolblikkusega (ELT L 186, 14.7.2012, 1k 38)

Euroopa Keskpanga suunis, 18. juuli 2012, TARGET2-Securities kohta (uuesti
sonastatud) (ELT L 215, 11.8.2012, lk 19)
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Number

EKP/2012/14

EKP/2012/15

EKP/2012/16

EKP/2012/17

EKP/2012/18

EKP/2012/19

EKP/2012/20

EKP/2012/21

EKP/2012/22

EKP/2012/23

EKP/2012/24

EKP/2012/25

EKP/2012/26

EKP/2012/27

EKP/2012/28

EKP
Aastaaruanne
2012

PealKiri

Euroopa Keskpanga otsus, 18. juuli 2012, millega tunnistatakse kehtetuks otsus
EKP/2012/3 Kreeka Vabariigi poolt emiteeritud vai tdielikult tagatud turukdlblike
volainstrumentide kdlblikkuse kohta seoses Kreeka Vabariigi volavahetuspakkumi-
sega (ELT L 199, 26.7.2012, 1k 26)

Euroopa Keskpanga otsus, 17. juuli 2012, atesteeringute andmise, uuendamise voi
pikendamise padevuse edasidelegeerimise kohta (ELT L 209, 4.8.2012, 1k 17)

Euroopa Keskpanga suunis, 20. juuli 2012, sularahateenuste andmevahetuse kohta
(ELT L 245, 11.9.2012, 1k 3)

Euroopa Keskpanga otsus, 2. august 2012, millega tunnistatakse kehtetuks otsus
EKP/2011/25 tdiendavate ajutiste meetmete kohta seoses eurosiisteemi refinantseeri-
misoperatsioonide ja tagatise kolblikkusega (ELT L 218, 15.8.2012, 1k 19)

Euroopa Keskpanga suunis, 2. august 2012, tdiendavate ajutiste meetmete kohta seo-
ses eurosiisteemi refinantseerimisoperatsioonide ja tagatise kolblikkusega ning mil-
lega muudetakse suunist EKP/2007/9 (ELT L 218, 15.8.2012, 1k 20)

Euroopa Keskpanga otsus, 7. september 2012, millega muudetakse otsust
EKP/2010/14 euro pangatdhtede ehtsuse ja ringluskoélblikkuse kontrolli ning taas-
ringluse kohta (ELT L 253, 20.9.2012, 1k 19)

Euroopa Keskpanga soovitus, 14. september 2012, Euroopa Liidu Noukogule lirimaa
keskpanga vilisaudiitorite kohta (ELT C 286, 22.9.2012, 1k 1)

Euroopa Keskpanga suunis, 26. september 2012, véartpaberite keskandmebaasi and-
mekvaliteedihalduse raamistiku kohta (ELT L 307, 7.11.2012, 1k 89)

Euroopa Keskpanga soovitus, 26. september 2012, véirtpaberite keskandmebaasi
andmekvaliteedihalduse raamistiku kohta (ELT C 339, 7.11.2012, 1k 1)

Euroopa Keskpanga suunis, 10. oktoober 2012, millega muudetakse suunist
EKP/2012/18 tdiendavate ajutiste meetmete kohta seoses eurosiisteemi refinantseeri-
misoperatsioonide ja tagatise kolblikkusega (ELT L 284, 17.10.2012, 1k 14)

Euroopa Keskpanga méirus (EL) nr 1011/2012, 17. oktoober 2012, véirtpaberiosa-
luste statistika kohta (ELT L 305, 1.11.2012, 1k 6)

Euroopa Keskpanga suunis, 26. november 2012, millega muudetakse suu-
nist EKP/2011/14 eurosiisteemi rahapoliitika instrumentide ja menetluste kohta
(ELT L 348, 18.12.2012, 1k 30)

Euroopa Keskpanga otsus, 29. november 2012, miintide emissiooni 2013. aasta
mahu heakskiitmise kohta (ELT L 334, 6.12.2012, 1k 50)

Euroopa Keskpanga suunis, 5. detsember 2012, iileeuroopalise automatiseeritud
reaalajalise brutoarvelduste kiirtilekandesiisteemi (TARGET?2) kohta (uuesti sonas-
tatud) (ELT L 30, 30.1.2013, 1k 1)

Euroopa Keskpanga otsus, 7. detsember 2012, millega muudetakse otsust EKP/2009/4
seoses eranditega, mida voib teha mésruse (EU) nr 958/2007 (investeerimisfondide
varade ja kohustuste statistika kohta) (EKP/2007/8) alusel (ELT L 9, 15.1.2013, 1k 11)



Number

EKP/2012/29

EKP/2012/30

EKP/2012/31

EKP/2012/32

EKP/2012/33

EKP/2012/34

Pealkiri

Euroopa Keskpanga suunis, 10. detsember 2012, millega muudetakse suunist
EKP/2010/20 raamatupidamise ja finantsaruandluse digusraamistiku kohta Euroopa
Keskpankade Siisteemis (ELT L 356, 22.12.2012, 1k 94)

Euroopa Keskpanga otsus, 10. detsember 2012, millega muudetakse otsust
EKP/2010/21 EKP raamatupidamise aastaaruannete kohta (ELT L 356, 22.12.2012,
1k 93)

Euroopa Keskpanga otsus, 11. detsember 2012, millega muudetakse otsust
EKP/2007/7 TARGET2-ECB tingimuste kohta (ELT L 13, 17.1.2013, lk 8)

Euroopa Keskpanga otsus, 19. detsember 2012, ajutiste meetmete kohta seoses
Kreeka Vabariigi poolt emiteeritud voi tdielikult tagatud turukdlblike volainstru-
mentide kolblikkusega (ELT L 359, 29.12.2012, 1k 74)

Euroopa Keskpanga otsus, 19. detsember 2012, millega muudetakse otsust
EKP/2010/24 ringluses olevatelt euro pangatdhtedelt ja vdirtpaberituruprogrammi
raames ostetud vaartpaberitelt Euroopa Keskpangale koguneva tulu vahepealse jao-
tamise kohta (ELT L 13, 17.1.2013, 1k 12)

Euroopa Keskpanga otsus, 19. detsember 2012, vilisvdaringus nomineeritud taga-
tiste kdlblikkuse reeglite ajutise muutmise kohta (ELT L 14, 18.1.2013, 1k 22)
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m

b) EKP arvamused, mis on vastu voetud pirast Euroopa institutsiooni konsulteerimist
Euroopa Keskpangaga

Number

CON/2012/5

CON/2012/10

CON/2012/17

CON/2012/18
CON/2012/21

CON/2012/24

CON/2012/32

CON/2012/42

CON/2012/56

EKP
Aastaaruanne
2012

Algataja ja teema

ELi Noukogu — ettepanek direktiivi kohta, mis késitleb krediidiasutuste tegevuse
alustamise tingimusi ning krediidiasutuste ja investeerimisiihingute usaldatavus-
nduete tditmise jarelevalvet, ja ettepanek, mis késitleb madrust krediidiasutuste ja
investeerimisithingute suhtes kohaldatavate usaldatavusnduete kohta (ELT C 105,
11.4.2012, 1k 1)

ELi Noukogu — ettepanek Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi kohta, mil-
lega muudetakse direktiivi 2004/109/EU (libipaistvuse nduete iihtlustamise kohta
teabele, mis kuulub avaldamisele emitentide kohta, kelle vaartpaberid on lubatud
reguleeritud turul kauplemisele) ja komisjoni direktiivi 2007/14/EU (ELT C 93,
30.3.2012, 1k 2)

ELi Noukogu — ettepanek Euroopa Parlamendi ja ndukogu méddruse kohta, mil-
lega luuakse vahetus-, abi- ja koolitusprogramm euro kaitsmiseks voltsimise eest
(programm Perikles 2020) (ELT C 137, 12.5.2012, 1k 7)

ELi Noukogu — euroala majanduse juhtimise tugevdamine (ELT C 141, 17.5.2012, Ik 7)

ELi Noukogu — ettepanekud, mis késitlevad i) direktiivi finantsinstrumentide
turgude kohta, millega tunnistatakse kehtetuks Euroopa Parlamendi ja ndukogu
direktiiv 2004/39/EU; ii) marust finantsinstrumentide turgude kohta ning millega
muudetakse médrust borsivéliste tuletisinstrumentide, kesksete vastaspoolte ja
kauplemisteabehoidlate kohta (EMIR); iii) direktiivi siseringitehingute ja turuga
manipuleerimise korral kohaldatavate kriminaalkaristuste kohta ning iv) maéa-
rust siseringitehingute ja turuga manipuleerimise (turu kuritarvitamise) kohta
(ELT C 161, 7.6.2012, 1k 3)

ELi Noukogu — ettepanekud, mis késitlevad madrust, millega muudetakse méaa-
rust (EU) nr 1060/2009 reitinguagentuuride kohta, ja direktiivi, millega muude-
takse direktiivi 2009/65/EU vabalt vddrandatavatesse viirtpaberitesse iihiseks
investeeringuks loodud ettevotjaid (eurofondid) késitlevate digus- ja haldusnor-
mide kooskdlastamise kohta ning direktiivi 2011/61/EL alternatiivsete inves-
teerimisfondide valitsejate kohta seoses liigse tuginemisega krediidireitingutele
(ELT C 167, 13.6.2012, 1k 2)

ELi Noukogu — ettepanekud, mis kisitlevad Euroopa Parlamendi ja ndukogu méaa-
rust Euroopa riskikapitalifondide kohta ning Euroopa Parlamendi ja ndukogu méaa-
rust Euroopa sotsiaalettevotlusfondide kohta (ELT C 175, 19.6.2012, 1k 11)

Euroopa Komisjon — eelndu komisjoni delegeeritud médruse kohta, millega tdien-
datakse Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi 2011/61/EL seoses erandite,
tildiste tegutsemistingimuste, depositooriumide, finantsvdoimenduse, ldbipaistvuse
ja jarelevalvega (ELT C 47, 19.2.2013, 1k 1)

Euroopa Ulemkogu — ndukogu soovitus EKP juhatuse liikme ametisse nimetamise
kohta (ELT C 218, 24.7.2012, 1k 3)



Number

CON/2012/62

CON/2012/77

CON/2012/84

CON/2012/95

CON/2012/96

CON/2012/99

CON/2012/103

Algataja ja teema

ELi Noukogu — ettepanek, mis késitleb médrust Euroopa Liidus véartpaberiar-
velduse parandamise ja vairtpaberite keskdepositooriumide kohta (ELT C 310,
13.10.2012, 1k 12)

Euroopa Komisjon — ettepanek komisjoni maédruse kohta, millega muudetakse
mirust (EU) nr 2214/96 (tarbijahindade harmoneeritud indeksite kohta: THHI
osaindeksite edastamine ja levitamine) seoses konstantse maksumiéraga tarbija-
hindade harmoneeritud indeksite kehtestamisega, ning komisjoni mééruse kohta,
millega kehtestatakse iiksikasjalikud eeskirjad ndukogu masruse (EU) nr 2494/95
(tarbijahindade harmoneeritud indeksite kohta) rakendamiseks seoses omaniku
kasutuses olevate eluasemete hinnaindeksi loomisega (Euroopa Liidu Teatajas
seni avaldamata)

ELi Noukogu — ettepanek Euroopa Parlamendi ja ndukogu madruse kohta, mil-
lega muudetakse mazrust (EU) nr 223/2009 Euroopa statistika kohta (ELT C 374,
4.12.2012, 1k 2)

Euroopa Komisjon — Euroopa Vairtpaberiturujarelevalve poolt komisjonile esi-
tatud mitu regulatiivset ja rakenduslike tehniliste standardite eelndud, mis tuleb
vastu votta komisjonile delegeeritud rakendusmiédruse vormis, et tdiendada
Euroopa Parlamendi ja ndukogu 4. juuli 2012. aasta mddrust (EL) nr 648/2012
borsiviliste tuletisinstrumentide, kesksete vastaspoolte ja kauplemisteabehoidlate
kohta (ELT C 60, 1.3.2013, 1k 1)

ELi Noukogu — ettepanek ndukogu médruse kohta, millega Euroopa Keskpangale
antakse eriiilesanded seoses krediidiasutuste usaldatavusnduete tditmise jérele-
valve poliitikaga, ning ettepanek Euroopa Parlamendi ja ndukogu médruse kohta,
millega muudetakse méadrust (EL) nr 1093/2010, millega asutatakse Euroopa
Jérelevalveasutus (Euroopa Pangandusjérelevalve) (ELT C 30, 1.2.2013, 1k 6)

ELi Noukogu — ettepanek direktiivi kohta, millega luuakse krediidiasutuste
ja investeerimisiihingute maksevdime taastamise ja kriisilahenduse raamistik
(ELT C 39, 12.2.2013, 1k 1)

ELi Noukogu ja Euroopa Parlament — ettepanek Euroopa Parlamendi ja ndukogu
maéruse kohta, milles késitletakse investeerimistoodete pdhiteabe dokumente
(Euroopa Liidu Teatajas seni avaldamata)
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¢) EKP arvamused, mis on vastu véetud pérast liikmesriigi konsulteerimist Euroopa

Keskpangaga

Number

CON/2012/1
CON/2012/2
CON/2012/3
CON/2012/4
CON/2012/6
CON/2012/7
CON/2012/8
CON/2012/9

CON/2012/11
CON/2012/12
CON/2012/13
CON/2012/14
CON/2012/15
CON/2012/16
CON/2012/19
CON/2012/20
CON/2012/22
CON/2012/23
CON/2012/25
CON/2012/26
CON/2012/27
CON/2012/28

CON/2012/29
CON/2012/30
CON/2012/31
CON/2012/33
CON/2012/34
CON/2012/35

EKP
Aastaaruanne
2012

Algataja ja teema

Kiipros — avalike teenistujate palgad

Saksamaa — finantsturu stabiliseerimismeetmed

Luksemburg — elektroonilised véiartpaberid

Itaalia — Itaalia pankade kohustuste garantiiskeem ja liiri pangatdhtede vahetus
Iirimaa — pensionireform avalikus sektoris

Rumeenia — kohustusliku reservi kord

Kreeka — elektrooniliste vadrtpaberite tehingute jdlgimise siisteem

Itaalia — riigikassa kontode likviidsuse haldamine Banca d’Italia (Itaalia kesk-
panga) poolt ja nendeks tehinguteks tehingupoolte valimine

Hispaania — Hispaania finantssektori imberkorraldamine

Kreeka — Kreeka Vabariigi poolt emiteeritud voi tagatud védrtpaberite tingimused
Hispaania — riigi garantiid

Kreeka — krediidiasutuste rekapitaliseerimine ja kriisilahendus Kreekas

Kreeka — euro kaitsmine voltsimise eest ja euro miintide autentimine

Lati — kohustusliku reservi ndue

Lati — Latvijas Banka (Léti keskpanga) ndukogu liikmete midramine

Itaalia — Itaalia osalemine Rahvusvahelise Valuutafondi finantskriisi projektides
Sloveenia — hoiuste tagamise skeem

Portugal — rekapitaliseerimisega seotud rakendusmeetmed

Kreeka — krediidiasutuste rekapitaliseerimine ja kriisilahendus Kreekas

Ungari — Magyar Nemzeti Bank [Ungari keskpanga] seaduse muudatused
Ungari — vilisvaluutas hiipoteegid ja eluasemelaenu lepingud

Belgia — Belgia tagatud volakirjad ja meetmed krediidinduete kasutusele votmise
soodustamiseks

Bulgaaria — riiklik fond, mis tagab riikliku pensionisiisteemi stabiilsust
Taani — hoiuste tagamise fond ja pangakriiside lahendamise kord
Kreeka — Kreeka keskpanga seadus

Hispaania — sularahamaksete piirangud

Saksamaa — voltsimisvastane kaitse ja sularaharingluse kvaliteet

Belgia — jédrelevalvega seotud tegevuskulud



Number

CON/2012/36
CON/2012/37
CON/2012/38
CON/2012/39
CON/2012/40
CON/2012/41
CON/2012/43
CON/2012/44
CON/2012/45
CON/2012/46
CON/2012/47
CON/2012/48
CON/2012/49
CON/2012/50
CON/2012/51

CON/2012/52

CON/2012/53
CON/2012/54
CON/2012/55

CON/2012/57
CON/2012/58
CON/2012/59
CON/2012/60
CON/2012/61
CON/2012/63

CON/2012/64
CON/2012/65

CON/2012/66

Algataja ja teema

Leedu — sularahaarvelduste piirangud

Taani — sularahamaksete piirangud

Itaalia — jaemakseteenuste ja -siisteemide jarelevalve

Kreeka — Kreeka krediidiasutuste rekapitaliseerimine ja kriisilahendusraamistik
Kreeka — tilelaenanud fiiiisiliste isikute volasaneerimine

Poola — kesksete tehingupoolte tegevuse digusraamistiku kehtestamine
Ungari — Ungari keskpanga seadus

TSehhi — TSehhi keskpanga seadus

Ungari — Ungari kvoodi suurendamine Rahvusvahelises Valuutafondis
Hispaania — finantssektori kinnisvara reorganiseerimine ja miiiik
Sloveenia — maksete hilinemise véltimine

Sloveenia — pankade rekapitaliseerimine

Ungari — Ungari keskpank

Kiipros — Cyprus Popular Bank’i rekapitaliseerimine

Kiipros — Kiiprose keskpanga seadused 2002—-2007

Ilirimaa — uued jarelevalvet ja finantsdigusaktide rakendamist tugevdavad meet-
med lirimaal

Slovakkia — pankade maks ja sissemaksed hoiuste tagamise fondi
Rootsi — teatavad seadusliku maksevahendi staatuse kaotanud vanad pangatidhed

Saksamaa — finantsjdrelevalve tugevdamine ja finantsstabiilsuse komitee asuta-
mine

Sloveenia — Sloveenia riigivarahalduse fond

Poola — pankade stabiliseerimisfond

Ungari — finantstehingute maks

Hispaania — riigigarantiid

Itaalia — kindlustuse ja kogumispensioni jarelevalve reform

Leedu — stabiliseeriv eelarvepoliitika ja kriisivastase riigireservikonto avamine
Leedu keskpangas

Itaalia — Banca Monte dei Paschi di Siena rekapitaliseerimine
Austria — Austria kvoodi suurendamine Rahvusvahelises Valuutafondis

Saksamaa — viliskaubanduse aruandlusnéuded
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Number

CON/2012/67
CON/2012/68
CON/2012/69
CON/2012/70
CON/2012/71
CON/2012/72
CON/2012/73
CON/2012/74
CON/2012/75
CON/2012/76
CON/2012/78
CON/2012/79
CON/2012/80
CON/2012/81

CON/2012/82
CON/2012/83
CON/2012/85
CON/2012/86
CON/2012/87
CON/2012/88
CON/2012/89
CON/2012/90
CON/2012/91
CON/2012/92
CON/2012/93
CON/2012/94
CON/2012/97
CON/2012/98
CON/2012/100

CON/2012/101

EKP
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2012

Algataja ja teema

Austria — piiriiileste teenuseiilekannete aruandlusnéuded

lirimaa — krediiditihistud

Luksemburg — Luksemburgi keskpanga kapitali suurendamine

Ilirimaa — isiku maksejouetusega seotud meetmed

Sloveenia — pankade stabiilsuse suurendamine

Poola — makseteenuste konsolideeritud digusraamistik

Lati — euro kasutuselevGtuks vajalikud ettevalmistused ja digusaktide muudatused
lirimaa — uued laenuregistri meetmed lirimaal

Hispaania — Euroopa finantsabi

lirimaa — teabevabadus

Rumeenia — avaturuoperatsioonid ja piisivoimalused

Bulgaaria — eelarvereeglid, pangakontode teenused ja eelarveasutuste maksed
Lati — Latvijas Banka seaduse muutmine

Belgia — kasumi jaotus Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale de Belgique
ja Belgia riigi vahel

Saksamaa — sularaha kontroll

Slovakkia — sularahamaksete piirangud

Kiipros — krediidiasutustele antavad riigigarantiid

Portugal — Banco de Portugal’i to6tasud ja eelarve

Lati — iihisraha kirjapilt

Saksamaa — finantsturu stabiliseerimine

Hispaania — euro pangatéhed ja miindid ja Banco de Espafia seaduse muutmine
Kreeka — krediidiasutuste rekapitaliseerimise raamistiku muutmine

Poola — pankade stabiliseerimisfondid

Saksamaa — tagatud vdlakirjad (Pfandbriefe)

Sloveenia — finantsteenuste maks ja panga bilansi kogumahu maks

Ungari — finantstehingute maksu seaduse muutmine

Lati — euro kasutusele votmine

Iirimaa — Iiri riigi garantii laiendamine krediidiasutuste kdlblikele kohustustele
Belgia — riigigarantii, mis holmab Dexia SA tiitarettevGtjate teatavaid kohustusi

Sloveenia — pangaseadus



Number

CON/2012/102
CON/2012/104
CON/2012/105

CON/2012/106
CON/2012/107
CON/2012/108
CON/2012/109
CON/2012/110
CON/2012/111

Algataja ja teema
Rumeenia — laenuandmise teatavad tingimused
Taani — finantsdigusaktid

Leedu — majandus- ja rahaliidu stabiilsuse, koordineerimise ja juhtimise lepingu
rakendamine

Prantsusmaa — pangandus ja finantsstabiilsus

Saksamaa — vélkkauplemine

Hispaania — varahaldusettevotjad

Itaalia — Banca Monte dei Paschi di Siena kapitalipuhvri loomine
Leedu — krediidiasutuste reservinduded

Iirimaa — uued krediidiregistri meetmed lirimaal
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2 EUROSUSTEEMI RAHAPOLIITILISTE
MEETMETE KRONOLOOGIA

12. JAANUAR, 9. VEEBRUAR, 8. MARTS, 4. APRILL JA 3. MAI 2012

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab séilitada pShiliste refinantseerimisoperatsioonide pakkumis-
intressi alammaérana 1,00%, laenamise piisivoimaluse intressimdédrana 1,75% ning hoiustamise
piisivdimaluse intressimaéarana 0,25%.

6. JUUNI 2012

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab séilitada pShiliste refinantseerimisoperatsioonide pakkumis-
intressi alamméiérana 1,00%, laenamise piisivoimaluse intressimédédrana 1,75% ning hoiustamise
piisivoimaluse intressiméiérana 0,25%.

Noukogu teeb samuti otsuse kuni 15. jaanuarini 2013 tehtavate refinantseerimisoperatsioonide pak-
kumiste tliksikasjade ja korra kohta, nimelt otsustab ndukogu jétkata piiramatu mahuga ja fikseeri-
tud intressimaédraga pakkumismenetluste kasutamist.

Peale selle otsustab ndukogu kasutada piiramatu mahuga ja fikseeritud intressiméiéraga pakkumis-
menetlust kuni 2012. aasta [dpuni jaotatavate kolmekuuliste pikemaajaliste refinantseerimisoperat-
sioonide puhul.

5. JUULI 2012

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab alandada pdhiliste refinantseerimisoperatsioonide pak-
kumisintressi alamméddra 25 baaspunkti vorra 0,75%ni alates operatsioonist, mis teostatakse
11. juulil 2012. Peale selle otsustab noukogu alandada laenamise piisivdimaluse intressimééra
25 baaspunkti vorra 1,50%ni ja hoiustamise piisivimaluse intressimddra 25 baaspunkti vorra
0,00%ni alates 11. juulist 2012.

2. AUGUST 2012

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab séilitada pShiliste refinantseerimisoperatsioonide pakkumis-
intressi alamméérana 0,75%, laenamise piisivdimaluse intressimédédrana 1,50% ning hoiustamise
piisivdimaluse intressiméérana 0,00%.

Noukogu teeb otsuse ka meetmete kohta, mis vdimaldaksid tegeleda tdsiste héiretega euroala riikide
volakirjaturgude hinnakujundusprotsessis. Lahtudes oma iilesandest sdilitada keskmise aja jooksul
hinnastabiilsus ja sdltumatusest rahapoliitika kujundamisel, otsustab ndukogu, et voib teha avaturu
otsetehinguid mahus, mis on vajalik tema eesmargi saavutamiseks.

6. SEPTEMBER 2012
Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab séilitada pShiliste refinantseerimisoperatsioonide pakkumis-

intressi alamméérana 0,75%, laenamise piisivdimaluse intressimédédrana 1,50% ning hoiustamise
piisivdimaluse intressiméérana 0,00%.
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Samuti mddrab noukogu kindlaks korra euroala riigivdlakirjade jarelturul rahapoliitiliste otsetehin-
gute (ingl Outright Monetary Transactions) tegemiseks. Olles rahapoliitilisi otsetehinguid késitleva
otsuse vastu votnud, annab ndukogu teada, et véartpaberituruprogramm on 16ppenud. Noukogu
otsustab, et vdartpaberituruprogrammi kaudu tekkinud likviidsust vahendatakse ka edaspidi ja prog-
rammi portfellis sisalduvaid véartpabereid hoitakse tdhtaja saabumiseni.

4. OKTOOBER JA 8. NOVEMBER 2012

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab séilitada pShiliste refinantseerimisoperatsioonide pakkumis-
intressi alammaéédrana 0,75%, laenamise piisivdimaluse intressimédédrana 1,50% ning hoiustamise
piisivoimaluse intressiméérana 0,00%.

6. DETSEMBER 2012

Euroopa Keskpanga ndukogu otsustab séilitada pohiliste refinantseerimisoperatsioonide pakkumis-
intressi alammaéédrana 0,75%, laenamise piisivdimaluse intressimédédrana 1,50% ning hoiustamise
piisivoimaluse intressiméérana 0,00%.

Noukogu teeb samuti otsuse kuni 9. juulini 2013 tehtavate refinantseerimisoperatsioonide pakku-
miste iiksikasjade ja korra kohta, nimelt otsustatakse jatkuvalt kasutada piiramatu mahuga ja fiksee-
ritud intressimédéraga pakkumismenetlust.

10. JAANUAR, 7. VEEBRUAR JA 7. MARTS 2013

Euroopa Keskpanga ndoukogu otsustab séilitada pohiliste refinantseerimisoperatsioonide pakkumis-
intressi alammaérana 0,75%, laenamise piisivdimaluse intressiméaédrana 1,50% ning hoiustamise
plisivdimaluse intressiméérana 0,00%.
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3 ULEVAADE EKP TEADAANNETEST LIKVIIDSUSE
PAKKUMISE KOHTA'

Tépsemat teavet eurosiisteemi 2012. aasta likviidsust suurendavate operatsioonide kohta leiab EKP
veebisaidi rubriigist ,,Open market operations” (inglise keeles).

EUROLIKVIIDSUSE PAKKUMINE

9. VEEBRUAR 2012

EKP annab heakskiidu seitsme liikmesriigi keskpanga ettepandud riiklikele kolblikkuskriteeriumi-
dele ja riskiohjemeetmetele, mille alusel need keskpangad vdivad eurosiisteemi laenuoperatsioo-
nide tagatisena ajutiselt aktsepteerida tdiendavaid krediidindudeid.

28. VEEBRUAR 2012

EKP annab teada, et peatab seoses erasektori kaasamise ettepanekuga ajutiselt Kreeka Vabariigi
poolt emiteeritud voi tdielikult tagatud turukdlblike volainstrumentide tagatisena aktsepteerimise
eurosiisteemi rahapoliitilistes operatsioonides.

8. MARTS 2012

EKP annab teada, et hakkab eurosiisteemi laenuoperatsioonides ilma minimaalse krediidireitingu
kiinnise ndudeta tagatisena taas aktsepteerima Kreeka Vabariigi poolt emiteeritud voi tédielikult
tagatud turukodlblikke vdlainstrumente.

6. JUUNI 2012
EKP teeb teatavaks 11. juulist kuni 15. jaanuarini 2013 arveldatavate refinantseerimisoperatsioo-
nide iiksikasjad.

22. JUUNI 2012
EKP votab tdiendavaid meetmeid osapooltele kéttesaadavate tagatiste hulga suurendamiseks.

6. JuULI 2012
EKP annab teada laenualase teabe nduete rakendamisest varaga tagatud vaértpaberite puhul.

20. JUULI 2012
EKP annab teada, et peatab Kreeka Vabariigi poolt emiteeritud voi taielikult tagatud turukdlblike
volainstrumentide tagatisena aktsepteerimise eurosiisteemi rahapoliitilistes operatsioonides.

6. SEPTEMBER 2012
EKP kuulutab vilja rahapoliitiliste otsetehingute (Outright Monetary Transactions) tehnilised
iiksikasjad ja annab teada, et vdértpaberituruprogramm on 1dppenud.

EKP teeb otsuse votta tdiiendavaid meetmeid tagatiste kéttesaadavuse sdilitamiseks osapoolte jaoks,
et need saaksid jatkuvalt osaleda eurosiisteemi likviidsust suurendavates operatsioonides.

31. OKTOOBER 2012
EKP annab teada, et tagatud vdlakirjade teine ostukava on 16ppenud, nagu plaanitud.

27. NOVEMBER 2012
EKP annab teada 6. juulil 2012 vélja kuulutatud laenualase teabe nduete rakendamise ajakava
muutmisest varaga tagatud védrtpaberite puhul.

1 Kuupievad viitavad teadaande avaldamise kuupéevale.
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6. DETSEMBER 2012
EKP teeb teatavaks 16. jaanuarist kuni 9. juulini 2013 arveldatavate refinantseerimisoperatsioonide
tiksikasjad.

EKP ndukogu annab teada, et jdtkab pohiliste refinantseerimisoperatsioonide korraldamist piira-
matu mahuga ja fikseeritud intressimiidraga pakkumismenetlustena nii kaua kui vaja ja vdhemalt
kuni 2013. aasta kuuenda arvestusperioodi 16puni 9. juulil 2013.

EKP annab teada, et ajavahemikus 2013. aasta 30. jaanuarist 26. juunini jaotatavad kolme-
kuulised pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid teostatakse piiramatu mahuga ja fik-
seeritud intressiméddraga pakkumismenetlustena. Operatsioonide intressimddrad kehtestatakse
pohiliste refinantseerimisoperatsioonide keskmise intressimdéra alusel konkreetse pikemaajalise
refinantseerimisoperatsiooni kogu kestuseks.

19. DETSEMBER 2012

EKP annab teada, et Kreeka Vabariigi poolt emiteeritud voi téielikult tagatud turukoélblikud inst-
rumendid, mis vastavad kdigile muudele kolblikkuskriteeriumidele, on eurosiisteemi laenuoperat-
sioonides pérast teatavate vadrtuskérbete tegemist taas aktsepteeritavad kolblike tagatistena.

MUUDES VAARINGUTES LIKVIIDSUSE PAKKUMINE NING KOKKULEPPED TEISTE KESKPANKADEGA

12. SEPTEMBER 2012
EKP annab teada Inglise keskpangaga sOlmitud vahetustehingute  kokkuleppe
pikendamisest 30. septembrini 2013.

13. DETSEMBER 2012
EKP annab koos Kanada, Inglismaa ja Sveitsi keskpangaga ning USA Foderaalreserviga teada
USA dollarites tehtavate vahetustehingute ajutise kokkuleppe pikendamisest 1. veebruarini 2014.

EKP annab koos Kanada, Inglismaa ja Sveitsi keskpangaga ning USA Foderaalreserviga teada
kahepoolsete vahetustehingute ajutiste kokkulepete pikendamisest 1. veebruarini 2014.
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4 EUROOPA KESKPANGA VALJAANDED

EKP koostab mitmeid viljaandeid, mis annavad teavet tema pohiliste tegevusvaldkondade kohta:
rahapoliitika, statistika, makse- ja védrtpaberiarveldussiisteemid, finantsstabiilsus ja -jarelevalve, rah-
vusvaheline ja Euroopa koostdd ning diguskiisimused. EKP véljaanded on muu hulgas jargmised.

POHIKIRJAJARGSED VALJAANDED

— aastaaruanne
— ldhenemisaruanne
— kuubiilletdédn

UURIMUSED

— Oigusalased teadustoimetised (,,Legal Working Paper Series)
— Tldised toimetised (,,Occasional Paper Series*)

— uuringute biilletddnid (,,Research Bulletin®)

— teadustoimetised (,, Working Paper Series®)

MUUD/KONKREETSE ULESANDEGA SEOTUD VALJAANDED

— ,,Enhancing monetary analysis*

— ,,Financial integration in Europe*

— ,Financial Stability Review*

— ,,Statistics Pocket Book*

— ,,Buroopa Keskpank: ajalugu, roll ja iilesanded*

— ,,The international role of the euro*

— ,,Rahapoliitika rakendamine euroalal® (iilddokumentatsioon)
— ,,The monetary policy of the ECB*

— ,,The payment system*

EKP avaldab ka brosiiiire ja teabematerjale mitmesuguste teemade kohta (nditeks europangatdhed
ja -miindid) ning seminaride ja konverentside materjale.

Euroopa Keskpanga ja Euroopa Rahainstituudi (EKP eelkdija 1994-1998) avaldatud doku-
mentide tdielik nimekiri (ja PDF-vormingus dokumendid) on saadaval EKP veebilehel

http://www.ecb.europa.eu/pub/. Keelekoodid tihistavad keeli, milles véljaanne saadaval on.

Huvilistel on vdimalik saada viljaannete paberkoopiaid tasuta (kui ei ole teisiti mérgitud ning
varude olemasolu korral), andes oma soovist teada aadressil info@ecb.europa.eu.
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5 SONASTIK

Kdesolev sonastik sisaldab valikut aastaaruandes kasutatud maistetest. Pohjalikum ja tiksikasjali-
kum sonastik asub EKP veebilehel.

Aktsiad/osad: véairtpaberid, mis kujutavad endast osalust ettevSttes. Nende hulka kuuluvad
vaartpaberiborsidel kaubeldavad aktsiad (noteeritud aktsiad), noteerimata aktsiad ning muud
aktsia- ja osakapitali vormid. Aktsiad/osad toodavad tavaliselt tulu dividendidena.

Alusleping: kui ei ole méargitud teisiti, moeldakse ,,aluslepinguga” Euroopa Liidu toimimise lepin-
gut ning viidatud artiklite numbrid vastavad alates 1. detsembrist 2009 kehtivale numeratsioonile.

Aluslepingud: kui ei ole mérgitud teisiti, moeldakse ,aluslepingutega” kidesolevas aruandes
Euroopa Liidu toimimise lepingut ning Euroopa Liidu lepingut.

Andmete otsetootlus: tehingute/maksete automaatne otsetodtlus, mis hdlmab vajaduse korral tehin-
gute/maksete kinnitamise, vordlemise ja esitamise automaatset tditmist ning kliiringut ja arveldamist.

Arveldusrisk: oht, et arveldus ei toimu iilekandesiisteemis ootuste kohaselt, mis on tavaliselt tin-
gitud sellest, et arvelduse iiks pool ei tdida oma iiht voi mitut arvelduskohustust. Arveldusriski alla
kuuluvad eelkdige tegevusriskid, krediidiriskid ja likviidsusriskid.

Arvestusperiood: aeg, mille jooksul arvestatakse kohustusliku reservi nouete tiitmist kredii-
diasutuste poolt. Arvestusperioodid algavad esimese pohilise refinantseerimisoperatsiooni
arveldamise pdeval parast EKP néukogu istungit, kus kavandatakse eelnevalt rahapoliitilise kursi
igakuine hindamine. EKP avaldab kohustusliku reservi arvestusperioodide kalendri vdhemalt kolm
kuud enne aasta algust.

Avaturuoperatsioon: finantsturul keskpanga algatusel sooritatav operatsioon. Eesmarkide,
korrapéarasuse ja menetluskorra poolest voib eurosiisteemi avaturuoperatsioonid jagada neljaks:
pohilised refinantseerimisoperatsioonid, pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid,
peenhéilestusoperatsioonid ja struktuurioperatsioonid. Eurosiisteemi peamine avaturuinstru-
ment on poordtehing, mida saab kasutada kdigi nelja operatsiooniliigi puhul. Peale selle on struk-
tuurioperatsioonide jaoks olemas vdlasertifikaatide viljastamise vOimalus ja otsetehingud ning
peenhéélestusoperatsioonide jaoks otsetehingud, vélisvaluuta vahetustehingud ja tdhtajaliste
hoiuste kogumise vdimalus.

Borsiviline kauplemine: kauplemine véljaspool reguleeritud turge. Borsivélistel turgudel
kauplevad pooled néiteks borsiviliste tuletisinstrumentidega omavahel otse, {ildjuhul telefoni teel
v0i arvuti vahendusel.

ECOFINi noukogu: Euroopa Liidu Noukogu majandus- ja rahandusministrite koosseisus.

Eelarve puudujiik (valitsussektor): valitsussektori netolaenuvétt, s.o valitsussektori kogutulude
ja -kulude vahe.

Eelarve puudujaik SKPst (valitsussektor): eelarve puudujiigi suhe SKPsse jooksvate
turuhindade juures. See on iiks aluslepingu artikli 126 1dikes 2 sdtestatud eelarvedistsipliini
kriteeriumidest, mille abil maiiratakse kindlaks {ileméérase eelarvepuudujddgi olemasolu
(vt ka iilemdérase eelarvepuudujiigi menetlus). Seda nimetatakse ka valitsussektori eelarve
puudujadgiks SKP suhtes.
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Eelarvepositsioonivilline  volamuutus (valitsussektor): valitsussektori eelarveseisundi
(puudujisgi voi tilejadgi ) ning vola muutuse vahe.

Eeldatav volatiilsus: vara (nt aktsia vdi volakirja) hinna muutumise oodatav kodikumine
(s.o standardhilve). Eeldatavat volatiilsust saab tuletada vara hinnast, aegumispéevast ja optsiooni
tditmishinnast, samuti riskivabast tulumaiérast, kasutades optsiooni hinnakujunduse mudelit, nagu
néiteks Black-Scholes’i mudel.

EKP baasintressiméirad: EKP noukogu kehtestatud intressimiirad. Need on pdhiliste refinant-
seerimisoperatsioonide, laenamise piisivoimaluse ja hoiustamise piisivéimaluse intressiméirad.

EKP juhatus: iiks EKP otsustusorganitest. Sellesse kuuluvad EKP president ja asepresident ning
veel neli liiget, kelle nimetab Euroopa Ulemkogu, tehes vastava otsuse kvalifitseeritud hizlteena-
musega Euroopa Liidu Noukogu soovitusel, kes on eelnevalt konsulteerinud Euroopa Parlamendi
ja EKPga.

EKP néukogu: EKP tihtsaim otsustusorgan. Sellesse kuuluvad kdik EKP juhatuse liikkmed ning
eurot kasutavate liitkmesriikide keskpankade presidendid.

EKP iildnoukogu: iiks EKP otsustusorganitest. Sellesse kuuluvad EKP president ja asepresident
ning Euroopa Keskpankade Siisteemi kdigi keskpankade presidendid.

EONIA (euroala pankadevahelise iile66turu keskmine aastaintressiméiir): euroala pankadeva-
helisel iiledoturul valitseva efektiivse intressiméira nditaja. See arvutatakse eurodes nomineeritud
tagamata iiled6laenutehingute intressimiédrade kaalutud keskmisena, mis on arvutatud iiledoturul
osalevate pankade paneelilt saadud andmete pohjal.

ERM2 (vahetuskursimehhanism 2): siisteem, mis on raamistikuks vahetuskursipoliitilisele koosto6le
euroala riikide ning nende ELi liikkmesriikide vahel, kes ei ole eurot kasutusele votnud. Tegemist on
mitmepoolse kokkuleppega, mille kohaselt on ette ndhtud fikseeritud, kuid korrigeeritavad keskkursid
ning standardne kdikumisvahemik +15%. Otsuseid keskkursside ja vajaduse korral ka kdikumisva-
hemike vihendamise kohta teevad asjaomased ELi liikmesriigid, euroala riigid, EKP ja teised meh-
hanismis osalevad ELi liikmesriigid vastastikusel kokkuleppel. K&igil ERM2 osalistel, kaasa arvatud
EKP-1, on digus algatada keskkursside muutmiseks konfidentsiaalne menetlus (reguleerimine).

Ettevaated: ettevaateid tehakse neli korda aastas euroala voimaliku makromajandusliku arengu
prognoosimiseks. Eurosiisteemi ekspertide ettevaated avaldatakse juunis ja detsembris ning EKP
ekspertide ettevaated mirtsis ja septembris. Ettevaated on osa EKP rahapoliitilise strateegia iihest
sambast ehk majandusanaliiiisist ning seega iiks mitmest sisendist, mille pohjal EKP noukogu
hindab hinnastabiilsust ohustavaid riske.

EURIBOR (euro iileeuroopaline pankadevaheline intressiméir): intressiméér, millega esma-
klassiline pank on ndus laenama eurodes nomineeritud vahendeid teisele esmaklassilisele pangale
ning mida arvutatakse iga pdev eri tdhtajaga (kuni 12 kuud) pankadevaheliste hoiuste puhul ning
mille annab teada arvutamisel osalevate pankade paneel.

Euro efektiivne vahetuskurss (nominaal-/reaalkurss): euroala peamiste kaubanduspartnerite
véadringute ja euro kahepoolsete vahetuskursside kaalutud keskmine. EKP avaldab euro nomi-
naalsete efektiivsete vahetuskursside indekseid, mis hdlmavad kaht kaubanduspartnerite gruppi:
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EER-20, kuhu kuuluvad 10 euroalavilist ELi litkmesriiki ja 10 ELi-vilist peamist kaubanduspart-
nerit, ning EER-40, kuhu kuuluvad EER-20 ja veel 20 riiki. Osakaalud vastavad iga partnerriigi
osale euroala valmistoodete kaubanduses ning kajastavad konkurentsi kolmandatel turgudel. Euro
reaalne efektiivne vahetuskurss on euro nominaalne efektiivne vahetuskurss, mis on kohandatud
valismaiste hindade v&i kulude kaalutud keskmisega (vorrelduna kodumaiste hindade ja kuludega).
Seega viljendavad need kursid hindade ja kulude konkurentsivdimet.

Euroala: ELi liikmesriigid, kelle vdéring on euro ning kus EKP ndukogu vastutusel viiakse ellu
iihtset rahapoliitikat. Praegu on euroala riigid Belgia, Saksamaa, Eesti, lirimaa, Kreeka, Hispaania,
Prantsusmaa, Itaalia, Kiipros, Luksemburg, Malta, Madalmaad, Austria, Portugal, Sloveenia,
Slovakkia ja Soome.

Euroopa Finantsjirelevalve Siisteem: liidu finantssiisteemi jérelevalve eest vastutavad asutused.
Siisteemi kuuluvad Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu, Euroopa kolm jarelevalveasutust,
nende lihiskomitee ning liidu liikkmesriikide jarelevalveasutused.

Euroopa Finantsstabiilsuse Fond (EFSF): euroala riikide asutatud valitsustevaheline piiratud
vastutusega ériiihing rahalise abi andmiseks finantsraskustes euroala riikidele. Abi antakse laenu-
dena ELi-IMFi iihiste programmide raames vastavalt rangetele tingimustele. EFSFi kaudu vdib
laenu anda 440 miljardi euro ulatuses; laene rahastatakse, emiteerides volaviértpabereid, mille
euroala riigid on proportsionaalselt taganud.

Euroopa finantsstabiilsusmehhanism: ELi vahend, mis pdhineb aluslepingu artikli 122 16i-
kel 2 ja mis vdimaldab Euroopa Komisjonil anda liidu nimel kuni 60 miljardi euro véértuses
laene liidu liikmesriikidele, kes on sattunud voi vdivad sattuda erakordsetesse raskustesse, mil-
lega nad ise toime ei tule. Laene antakse ELi-IMFi iihiste programmide raames vastavalt ran-
getele tingimustele.

Euroopa Keskpankade Siisteem (EKPS): koosneb EKPst ja ELi 27 liikmesriigi keskpangast,
st peale eurosiisteemi liikmesriikide ka nende litkmesriikide keskpankadest, kelle vdiring ei ole
euro. EKPSi juhivad EKP ndoukogu ja EKP juhatus ning kolmanda otsuseid tegeva organina
EKP iildnoukogu.

Euroopa Liidu Noukogu: Euroopa Liidu institutsioon, mis koosneb Euroopa Liidu liikmesriikide
valitsuste esindajatest, tavaliselt arutusel oleva valdkonna eest vastutavatest ministritest ja Euroopa
Komisjoni vastava valdkonna volinikust (vt ka ECOFINi ndukogu).

Euroopa Rahainstituut (ERI): majandus- ja rahaliidu teise etapi alguses 1. jaanuaril 1994
asutatud ajutine asutus, mis likvideeriti parast EKP rajamist 1. juunil 1998.

Euroopa rahvamajanduse ja regionaalse arvepidamise siisteem 1995 (ESA 95): ulatuslik ja
integreeritud makromajanduslik arvepidamissiisteem, mis pohineb rahvusvaheliselt tunnustatud
statistikamoistetel, méadratlustel, klassifikaatoritel ja raamatupidamiseeskirjadel ning mille ees-
mirk on anda ELi litkmesriikide majanduste iihtlustatud kvantitatiivne kirjeldus. ESA 95 on ELi
versioon maailmas kasutatavast rahvamajanduse arvepidamise siisteemist SNA 93.

Euroopa stabiilsusmehhanism: valitsustevaheline organisatsioon, mille on loonud euroala rii-
gid Euroopa stabiilsusmehhanismi asutamislepinguga. See on euroala alaline kriisiohjemehhanism,
mis emiteerib laenude rahastamiseks volainstrumente ja annab euroala riikidele muud rahalist abi.
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Mehhanism jSustus 8. oktoobril 2012. Mehhanismil on laenude andmiseks 500 miljardit eurot ja see
vahetab vilja nii Euroopa Finantsstabiilsuse Fondi kui ka Euroopa finantsstabiilsusmehhanismi.
Mehhanismi kaudu antakse laene rangetel tingimustel.

Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu: liidu sdltumatu organ, mis vastutab ELi finantssiisteemi
makrotasandi usaldatavusjirelevalve eest. Noukogu aitab ennetada ja leevendada finantssiisteemi
arenedes tekkivaid ja finantsstabiilsust ohustavaid siisteemseid riske, vottes arvesse makromajan-
duse arengut, et hoida dra suuri finantskriise.

Euroopa Ulemkogu: Euroopa Liidu institutsioon, kuhu kuuluvad liidu liikmesriikide riigipead ja
valitsusjuhid ning hédlediguseta liikkmetena Euroopa Komisjoni president ning iilemkogu enda ees-
istuja. Ulemkogu miirab kindlaks ELi arengusuunad ning selle poliitika pdhijooned ja prioriteedid.
Ulemkogul ei ole seadusandlikku padevust.

Euroriihm: eurot kasutavate ELi liikkmesriikide majandus- ja rahandusministrite mitteametlik koh-
tumine. Selle staatust tunnustatakse aluslepingu artiklis 137 ja selle protokollis nr 14. Eurorithma
kohtumistele kutsutakse korraparaselt Euroopa Komisjoni ja EKPd.

Eurosiisteem: euroala keskpangandussiisteem, kuhu kuuluvad EKP ja euro kasutusele votnud liik-
mesriikide keskpangad.

Eurosiisteemi krediidihindamisraamistik: menetlused, eeskirjad ja meetodid, millega tagatakse,
et kdik kolblikud varad vastavad eurosiisteemi kdrgetele krediidistandarditele.

Finantsstabiilsus: olukord, kus finantssiisteem — finantsvahendajad, -turud ja turuinfrastruktuu-
rid — peab vastu Sokkidele ja finantstasakaalustamatuse jarsule lahenemisele ning vihendab seelédbi
selliste finantsvahenduse torgete tekkimise toendosust, mis voivad tdsiselt takistada sdédstude raken-
damist kasumlikes investeerimisvdimalustes.

Hinnastabiilsus: hinnastabiilsuse séilitamine on eurosiisteemi peamine eesmiark. EKP noukogu
maéératleb hinnastabiilsusena olukorda, kus euroala iihtlustatud tarbijahinnaindeksi kasv jiéb
aastas alla 2%. EKP ndukogu on samuti selgelt vilja 6elnud, et hinnastabiilsuse tagamisel on tema
eesmirk hoida inflatsiooniméérad keskpikas perspektiivis allpool 2% taset, kuid selle ldhedal.

Hoiustamise piisivdoimalus: eurosiisteemi piisivoimalus, mida osapooled voivad kasutada iiledo-
hoiustamiseks liikkmesriigi keskpangas. Sellistelt hoiustelt tasutakse eelnevalt tdpsustatud méédraga
intressi (vt ka EKP baasintressimiérad).

Keskne vastaspool: {iksus, mis seisab {ihel voi mitmel turul kaubeldavate lepingute osapoolte
vahel ja tegutseb iga miilija suhtes ostjana ja iga ostja suhtes miilijana ning tagab seelédbi kehti-
vate lepingute tditmise.

Keskpankadevaheline piiriiileste tagatiste haldamise raamistik (CCBM): Euroopa
Keskpankade Siisteemi loodud mehhanism, mille eesmidrk on vdimaldada osapooltel kasu-
tada tagatisi piiritileselt. Riikide keskpangad tegutsevad raamistikus iiksteise kontohalduritena.
See tdhendab, et iga liikmesriigi keskpangal on oma viairtpaberite haldussiisteemis vairtpaberi-
konto iga liikmesriigi keskpanga ja Euroopa Keskpanga jaoks.
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Keskvalitsus: 1995. aasta Euroopa rahvamajanduse ja regionaalse arvepidamise siis-
teemi (ESA 95) médratlusele vastav valitsus, vilja arvatud piirkondlikud valitsused ja kohalikud
omavalitsused (vt ka valitsussektor).

Kohustusliku reservi noue: miinimumreserv, mida Krediidiasutus on kohustatud hoidma kind-
laks médratud arvestusperioodi jooksul eurosiisteemis. Noude tditmist kontrollitakse, 1dhtudes
reservikonto keskmisest paevasaldost arvestusperioodi jooksul.

Krediidiasutus: ariithing, mille tegevus seisneb avalikkuselt hoiuste voi muude tagasimakstavate
vahendite vastuvtmises ning enda arvel laenude andmises.

Krediidirisk: oht, et tehingu osapool ei tdida mingit kohustust tdies ulatuses ei tdhtajaks ega
parast seda. Krediidirisk sisaldab asenduskulude riski ja pohiriski. Samuti sisaldab see riski, et
arvelduspank ei suuda kohustusi tiita.

Laenamise piisivoimalus: eurosiisteemi piisivoimalus, mida osapooled vdivad kasutada, et saada
litkmesriigi keskpangalt kdlblike varade vastu eelnevalt kindlaks médratud intressimédiraga ile66-
laenu (vt ka EKP baasintressiméirad).

Laia rahaagregaadi M3 kasvu kontrollviirtus: M3 aastakasv keskpika perioodi jooksul, mis on
kooskdlas hinnastabiilsuse sdilitamisega. Praegu on see 4,5%.

Lissaboni leping: sellega muudeti kaht Euroopa Liidu aluslepingut: Euroopa Liidu lepingut
ja Euroopa Uhenduse asutamislepingut. Viimane on {imber nimetatud Euroopa Liidu toimi-
mise lepinguks. Lissaboni leping allkirjastati Lissabonis 13. detsembril 2007 ning see joustus
1. detsembril 2009.

M1: kitsas rahaagregaat, mis holmab ringluses olevat sularaha ning tile66hoiuseid rahaloomeasu-
tustes ja keskvalitsuses (nt postkontoris voi riigikassas).

M2: keskmine rahaagregaat, mis holmab kitsast rahaagregaati M1, kuni kolmekuulise etteteata-
mistdhtajaga 10petatavaid hoiuseid (st lithiajalised sdéstuhoiused) ning kuni kaheaastase lepingulise
téhtajaga hoiuseid (st lithitdhtajalised hoiused) rahaloomeasutustes ja keskvalitsuses.

M3: lai rahaagregaat, mis holmab keskmist rahaagregaati M2, turukdlblikke instrumente, eelkdige
repotehinguid, rahaturufondide osakuid ning rahaloomeasutuste emiteeritud kuni kaheaastase
tdhtajaga vOlavairtpabereid.

Majandus- ja rahaliit (EMU): protsess, mis viis iithisraha — euro — ja iihtse rahapoliitika kasutuse-
levotmiseni euroalal ning ELi liikkmesriikide majanduspoliitika koordineerimiseni. Protsess toimus
aluslepingu kohaselt kolmes etapis. Viimane, kolmas etapp algas 1. jaanuaril 1999 rahapoliitilise
padevuse iileandmisega EKP-le ja euro kasutuselevotuga. Protsessi 10petas eurosularahale ilemi-
nek 1. jaanuaril 2002.

Majandus- ja rahanduskomitee: komitee, mis osaleb ECOFINi néukogu ja Euroopa Komisjoni
t00 ettevalmistamisel. Tema iilesanne on nii liikkmesriikide kui ka liidu majandus- ja rahandusolu-
korra jélgimine ning eelarveseires osalemine.
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Majandusanaliiiis: EKP hinnastabiilsust mdjutavate riskide pdhjaliku analiilisimise raamistiku
iiks sammas. Raamistiku alusel langetab EKP noukogu rahapoliitilisi otsuseid. Majandusanaliiiisis
keskendutakse peamiselt majanduse ja finantssiisteemi jooksvale arengule ning kisitletakse liihema
ja keskmise aja jooksul hinnastabiilsust ohustavaid riske, lahtudes ndudluse ja pakkumise vastasti-
kustest mojudest kaupade, teenuste ja tootmistegurite turgudel. Seejuures arvestatakse piisavalt ka
vajadusega méidrata kindlaks majandust mdjutavate Sokkide laad, nende m&ju kulude ja hindade
arengule ning vdoimalused nende levimiseks majanduses liihikeses ja keskpikas perspektiivis (vt ka
monetaaranaliiiis).

Maksebilanss: statistiline aruanne, milles vietakse kokku {ihe riigi majandustehingud iilejaénud
maailmaga teatud perioodi jooksul. Arvesse voetakse kaupade, teenuste ja tuluga seotud tehinguid,
samuti tehinguid, millega kaasnevad finantsnduded iilejadnud maailma vastu voi kohustused iilejaa-
nud maailma ees, ning tehinguid, mida késitletakse iilekannetena (nt volgade kustutamine).

Mittestandardsed meetmed: ajutised meetmed, mida EKP on vétnud seoses héiretega finants-
turu teatavates osades ja finantssiisteemis, selleks et toetada intressimédraotsuste tulemuslikkust ja
nende mdju tilekandumist euroala majandusele tildisemalt.

Monetaaranaliiiis: EKP hinnastabiilsust mojutavate riskide pdhjaliku analiilisimise raamistiku
iiks sammas. Raamistiku alusel langetab EKP ndukogu rahapoliitilisi otsuseid. Monetaaranaliiiis
aitab hinnata keskpikki ja pikki inflatsioonisuundumusi, arvestades raha ja hindade tihedat seotust
pika aja jooksul. Monetaaranaliiiisis vOetakse arvesse mitmesuguste monetaarnditajate, sealhulgas
laia rahaagregaadi M3, selle osade ja vastaskirjete — eriti laenude — arengut ning mitmesuguseid
iilemééarase likviidsuse nditajaid (vt ka majandusanaliiiis).

Muud finantsvahendajad: peamiselt finantsvahendusega tegelevad ettevotted voi kvaasiettevotted
(mis ei ole kindlustusseltsid ega pensionifondid), kes vitavad endale institutsioonide (v.a raha-
loomeasutused) ees kohustusi, mis ei hdlma raha, hoiuseid ega hoiusetaolisi vahendeid. Selliste
ettevotete pohiline tegevusala on pikaajaline finantseerimine (nagu naiteks finantsliising), véértpa-
beristatud varade haldamine, muude finantsvarade haldamine, tehingud vaértpaberite ja tuletisinst-
rumentidega (enda arvel), riskikapital ja arengukapital.

Osapool: finantstehingu vastaspool (nt keskpangaga tehingut tegev pool).

Otseinvesteering: piiriiilene investeering teise riigi residendist ettevottes piisiva osaluse omanda-
miseks (praktikas tavaliselt vdhemalt 10% lihtaktsiatest/-osadest voi hddlediguslikest aktsiatest/
osadest). See hdlmab aktsia- voi osakapitali, taasinvesteeritud tulu ja muud ettevotetevaheliste ope-
ratsioonidega seotud kapitali.

Pakkumisintressi alamméér: madalaim intressimédr, millega osapooled voivad teha pakkumisi
muutuva intressimédraga pakkumismenetlustes.

Pangandusliit: tdhtis samm majandus- ja rahaliidu véljakujundamisel. Koosneb integreeritud
finantsraamistikust, kus on iihtsed eeskirjad, ithtne jirelevalvemehhanism ning iihine mehhanism

hoiuste kaitsmiseks ja pangakriiside lahendamiseks.

Peenhiilestusoperatsioon: avaturuoperatsioon, mille abil eurosiisteem tasakaalustab ootama-
tuid likviidsuse koikumisi turul. Peenhéélestusoperatsioonide sagedus ja téhtajad ei ole normitud.
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Pikemaajaline refinantseerimisoperatsioon: eurosiisteemi krediidioperatsioon, mille tihtaeg on
pikem kui {iks niddal ning mis sooritatakse poordtehinguna. Regulaarsete igakuiste operatsioonide
tahtaeg on kolm kuud. 2007. aasta augustis finantsturgudel puhkenud kriisi ajal sooritati erineva sage-
dusega tdiendavaid operatsioone, mille tdhtajad ulatusid {ihest arvestusperioodist kolme aastani.

Pohiline refinantseerimisoperatsioon: eurosiisteemi poolt podrdtehinguna sooritatav korraline
avaturuoperatsioon. Neid operatsioone sooritatakse nidalaste tavapakkumismenetlustena ning
nende tihtaeg on tavaliselt iiks nddal.

Poordtehing: operatsioon, mille puhul liikmesriigi keskpank ostab voi miiiib varasid repotehingu
raames voi teostab tagatise vastu krediidioperatsioone.

Piisivoimalus: keskpanga pakutav voimalus, mida osapooled saavad kasutada omal algatusel.
Eurosiisteem pakub kaht {ile66-piisivdimalust: laenamise piisivéimalus ja hoiustamise piisivoimalus.

Rahaline tulu: tulu, mida eurosiisteemi litkmesriikide keskpangad teenivad siisteemi rahapoliiti-
liste iilesannete tditmisel sellistelt varadelt, mis on margistatud vastavalt EKP noukogu kehtestatud
suunistele ja on nende valduses ringluses olevate pangatihtede ning krediidiasutuste ees voetud
hoiustamiskohustuste vastu.

Rahaloomeasutused: finantsasutused, mis moodustavad euroala rahaloomesektori. Need holma-
vad eurosiisteemi, ELi digusaktidega méératletud residentidest krediidiasutusi ning koiki teisi
residentidest finantsasutusi, mis votavad tiksustelt, vdlja arvatud rahaloomeasutustelt, vastu hoiu-
seid ja/voi nende ldhedasi asendajaid ning annavad (vdhemalt majanduslikus mdttes) oma arvel
ja nimel laenu ja/vai investeerivad vdértpaberitesse. Viimane rithm koosneb peamiselt rahaturu-
fondidest, s.o fondidest, mis investeerivad lithiajalistesse ja vdikese riskiga instrumentidesse, mille
tdhtaeg on tavaliselt liks aasta voi vihem.

Rahapoliitilised otsetehingud: tehingud, mille eesmérk on tagada rahapoliitika tilekandemehha-
nismi asjakohane toimimine ja rahapoliitika tihtsus euroalal ning mille raames ostetakse jéarelturul
tohusatest ja rangetest tingimustest lahtudes euroala riikide volakirju.

Rahaturg: turg, millel ildjuhul kuni iiheaastase algse tdhtajaga instrumentide abil kogutakse,
investeeritakse ja vahetatakse lithiajalisi vahendeid.

Reaalajaline brutoarveldussiisteem (RTGS): arveldussiisteem, kus makseid tdddeldakse ja
sooritatakse tehingute alusel reaalajas (vt ka TARGET).

Repotehing: raha laenamise protsess, mille kdigus miiliakse mingi vara (harilikult fikseeritud
tulumadraga véadrtpaber) ning ostetakse see hiljem, kindlaksméératud kuupdeval, pisut korgema
(kindlaksméaratud) hinnaga (mis vastab laenuintressile) tagasi.

Reservibaas: kolblike bilansikirjete (eelkdige kohustuste) summa, mille alusel arvutatakse
krediidiasutuse kohustusliku reservi noue.

Sisemajanduse koguprodukt (SKP): majandusaktiivsust teataval perioodil véljendav niitaja,

s.o lihe majanduse kaupade ja teenuste kogutoodangu véértus miinus vahetarbimine pluss toodetelt
ja impordilt tasutavad netomaksud. SKP jaotuse vdib esitada toodangu, kulu- ja tulukomponentide
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16ikes. Peamised kuluartiklid, mille baasil SKPd arvutatakse, on kodumajapidamiste 16pptarbimine,
valitsussektori 10pptarbimine, kapitali kogumahutus pohivarasse, varude muutus ning kaupade ja
teenuste eksport ja import (sh euroalasisene kaubandus).

SKP deflaator: sisemajanduse koguprodukt (SKP) jooksvate hindade juures (nominaalne SKP)
jagatuna SKP mahuga (reaalne SKP). Seda nimetatakse ka SKP kaudseks hinnadeflaatoriks.

Stabiilsuse ja majanduskasvu pakt: vahend, mis on mdeldud ELi liikmesriikide riigirahanduse
usaldusvédrsuse tagamiseks, selleks et tugevdada tingimusi, mis on vajalikud hinnastabiilsuse
séilitamiseks ning tookohti loova tugeva ja jatkusuutliku majanduskasvu saavutamiseks. Selleks
ndhakse paktis ette, et liikmesriigid peavad maédratlema keskpikad eelarve-eesmaérgid. Samuti
sisaldab see iilemidrase eelarvepuudujiigi menetluse iiksikasjalikku korda. Pakt koosneb
Amsterdami Euroopa Ulemkogu 17. juuni 1997. aasta resolutsioonist stabiilsuse ja majandus-
kasvu pakti kohta ning kolmest ELi NSukogu méérusest. Need on a) 7. juuli 1997. aasta maérus
(EU) nr 1466/97 eelarveseisundi jirelevalve ning majanduspoliitika jirelevalve ja kooskdlastamise
tShustamise kohta, b) 7. juuli 1997. aasta miirus (EU) nr 1467/97 iilemiirase eelarvepuudujaigi
menetluse rakendamise kiirendamise ja selgitamise kohta ja ¢) 16. novembri 2011. aasta maérus
(EL) nr 1173/2011 eelarvejarelevalve tdhusa rakendamise kohta euroalal. Pakti tdiendab ECOFINi
néukogu aruanne ,,Stabiilsuse ja kasvu pakti rakendamise tohustamine” (,,Improving the imple-
mentation of the Stability and Growth Pact”), mille Euroopa Ulemkogu kiitis heaks 22. ja 23. mirt-
sil 2005 Briisselis. Samuti tdiendab seda uus tegevusjuhend ,,Stabiilsuse ja kasvu pakti rakendamise
tipsustused ning juhised stabiilsus- ja 1dhenemisprogrammide sisu ja vormi kohta” (,,Specifications
on the implementation of the Stability and Growth Pact and Guidelines on the format and content of
Stability and Convergence Programmes”), mille ECOFINi ndukogu kinnitas 11. oktoobril 2005.

Strateegia ,,Euroopa 2020*: Euroopa Liidu t66hdive ning aruka, jatkusuutliku ja kaasava majan-
duskasvu strateegia. Euroopa Ulemkogu vottis strateegia vastu 2010. aasta juunis. See on raja-
tud varasemale Lissaboni strateegiale ning selle eesmirk on pakkuda ELi liikmesriikidele {ihtset
raamistikku niisuguste struktuurireformide elluviimiseks, mis on suunatud potentsiaalse majandus-
kasvu suurendamisele, ning ELi poliitika ja vahendite mobiliseerimiseks.

Siisteemne risk: oht, et kui iiks siisteemis osaleja ei suuda tdita oma kohustusi, ei saa ka tei-
sed osalejad oma kohustusi digeaegselt téita, mille tagajérjed vdivad edasi kanduda (nt suured
likviidsus- voi krediidiprobleemid) ja ohustada finantssiisteemi stabiilsust vdi siisteemis osalejate usal-
dust selle vastu. Suutmatus tdita oma kohustusi vdib olla tingitud tegevus- voi finantsprobleemidest.

Tagatis: laenude tagasimaksmise tagamiseks (nt krediidiasutuste poolt keskpankadele) panditud
voi muul moel iile antud varad, samuti repotehingute alusel (nt krediidiasutuste poolt keskpanka-
dele) miiiidud varad.

Tagatud vélakirjade ostukava (CBPP): EKP ndukogu 7. mai 2009. aasta otsusele vastav kava
osta euroalal emiteeritud ja eurodes nomineeritud tagatud volakirju, et toetada finantsturu iiht spet-
siifilist segmenti, mis on oluline pankade rahastamistegevuse jaoks ja mida finantskriis mdjutas eriti
tugevalt. Kava raames ostetud tagatud volakirjade nominaalne koguvéértus oli 60 miljardit eurot;
kdik ostud olid tehtud 2010. aasta 30. juuniks. 6. oktoobril 2011 otsustas EKP noukogu algatada
teise tagatud volakirjade ostukava (CBPP2). Konealune kava vdimaldas eurosiisteemil osta euro-
alal emiteeritud ja eurodes nomineeritud tagatud volakirju nominaalse koguvaértusega 40 miljardit
eurot. Oste tehti nii esmas- kui jérelturul 2011. aasta novembrist kuni 2012. aasta oktoobri 15puni ja
nende nominaalne koguvéirtus oli 16,418 miljardit eurot.
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TARGET (iileeuroopaline automatiseeritud reaalajaline brutoarvelduste Kkiiriilekande-
siisteem): eurosiisteemi reaalajaline brutoarveldussiisteem eurodes arveldamiseks. Esimese
polvkonna TARGET! vahetas mais 2008 vélja TARGET?2.

TARGET?2: teise pdlvkonna TARGET. Siisteem kujutab endast infotehnoloogilist iihisplatvormi,
kuhu esitatakse tootlemiseks koik maksekorraldused ja kus euromakseid arveldatakse keskpangarahas.

TARGET2-Securities (T2S): eurosiisteemi tehniline iihisplatvorm, kus véértpaberite keskdepo-
sitooriumid ja liikmesriikide keskpangad saavad iile kogu Euroopa osutada vairtpaberite keskse,
piiriiilese ja neutraalse arveldamise teenuseid keskpangarahas.

Tururisk: turuhindade kdikumisest tingitud kahjumioht, mis v3ib puudutada nii bilansilisi kui ka
bilansiviliseid positsioone.

Valitsussektor: Euroopa rahvamajanduse ja regionaalse arvepidamise siisteemis ESA 95
madratletud sektor, kuhu kuuluvad residentidest isikud, kes tegelevad peamiselt individuaalseks
ja kollektiivseks tarbimiseks moeldud turuviliste kaupade ja teenuste tootmise ja osutamisega ja/
vOi riigi tulu ja hiivede iimberjaotamisega. Sektor hdlmab keskvalitsust, piirkondlikke ja kohalikke
omavalitsusi ning sotsiaalkindlustusfonde. Valitsussektorisse ei kuulu avaliku sektori osalusega éri-
ettevotted, niiteks riigiettevotted.

Valitsussektori vélakoormus: valitsussektori eri osade kogu konsolideeritud nominaalvdla
(valuuta, hoiused, laenud ja volavéirtpaberid) jaék aasta 16pus.

Véla suhe SKPsse (valitsussektor): vola suhe SKPsse jooksvate turuhindade juures. See on iiks
aluslepingu artikli 126 15ikes 2 sdtestatud eelarvedistsipliini kriteeriumidest, mille abil méiératakse
kindlaks {ileméérase eelarvepuudujddgi olemasolu.

Voélaviirtpaber: viljendab emitendi (st laenuvdtja) lubadust teha volavaartpaberi omanikule
(st laenuandjale) kindlaksméératud kuupéeva(de)l tulevikus iiks voi mitu makset. Volavairtpaberitel
on tavaliselt kindlaksmédratud intressimaér (kupong) ja/vdi neid miitiakse diskonteerituna ehk taga-
siostu tahtpdeval makstavast hinnast madalama hinnaga.

Viirtpaberiarveldussiisteem: siisteem, mis vdimaldab véirtpaberite iilekandmist kas tasuta voi
tasu eest (iilekanne makse vastu).

Vidrtpaberistamine: finantsvarade, nagu nditeks hiipoteegiga tagatud eluasemelaenud, koonda-
mine ning miiiik eriotstarbelisele finantsettevottele, kes emiteerib seejdrel fikseeritud tulumédraga
vadrtpaberid ja miilib need investoritele. Selliste vaértpaberite pohiosa ja intress soltuvad alusva-
rade loodud rahavoogudest.

Viirtpaberite keskdepositoorium: iiksus, a) mis voimaldab véirtpaberitehingute to6tlemist ja
arveldamist véartpaberite registreerimissiisteemis; b) mis osutab hooldusteenuseid (nt korporatiiv-
sete siindmuste ja tagasimiiiikide haldamine) ning c¢) millel on oluline roll véértpaberivaldkonna
usaldusvéérsuse tagamisel. Véirtpabereid saab hoida nii fiiiisilisel (keskdepositooriumis hoitavad
vadrtpaberid) kui ka dematerialiseeritud (st vaid elektroonilisel) kujul.

Viiértpaberituruprogramm: programm, mis vdimaldab sekkuda euroala era- ja avaliku sektori
volavidrtpaberite turu toimimisse, et tagada stigavus ja likviidsus toimimishéiretega segmentides
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eesmdrgiga taastada kohane rahapoliitika edastamismehhanism. Vairtpaberituruprogramm
16petati 6. septembril 2012, mil EKP ndukogu tegi teatavaks rahapoliitiliste otsetehingute
tehnilised tiksikasjad.

Uhtlustatud tarbijahinnaindeks (UTHI): tarbijahindade arengut viljendav maétiihik, mille koos-
tab Eurostat ja mis iihtlustatakse kdigi ELi liikkmesriikide jaoks.

Uhtne jirelevalvemehhanism: siisteem, kuhu kuuluvad EKP ja liikmesriikide padevad asutused
ning mille raames tdidetakse EKP-le antavaid jdrelevalveiilesandeid. Mehhanism on pangandus-
liidu osa ja selle tulemusliku ja jarjepideva toimimise eest vastutab EKP.

Ulemiirase eelarvepuudujiigi menetlus: aluslepingu artiklis 126 kehtestatud ja iileméairase
eelarvepuudujddgi menetluse protokollis (nr 12) tépsustatud sdttega ndutakse ELi litkmesriikidelt
eelarvedistsipliini sdilitamist, maératletakse lilemaérase eelarvepuudujdigina késitletava eelarvesei-
sundi kriteeriumid ning méératakse meetmed juhuks, kui tdheldatakse, et eelarvetasakaalu voi valit-
sussektori vila ndudeid ei ole tdidetud. Artiklit 126 tdiendab Euroopa Liidu Noukogu 7. juuli 1997.
aasta médrus (EU) nr 1467/97 {ilemairase eelarvepuudujiigi menetluse rakendamise kiirendamise
ja selgitamise kohta, mis on stabiilsuse ja majanduskasvu pakti iiks osa.
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