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EessoOna

Aasta 2015 oli euroala majanduse jaoks elavnemise aeg. Inflatsioon aga jatkas
aeglustumist, ning selle taustal oli 2015. aastal pdhieesmargiks parandada
kindlustunnet euroala riikides. Nii sooviti ergutada tarbijaid rohkem kulutama,
ettevotteid jatkama tootajate varbamist ja investeerimist, ning panku suurendama
laenuandmist. See oli vajalik majanduse elavdamiseks ja selleks, et saavutada
inflatsiooni naasmine tasemele, mis on alla 2%, kuid selle |&hedal.

Aasta edenedes nagime tdepoolest kindlustunde paranemist. Tarbijate
positivsemate meeleolude taustal sai kasvu vedajaks véalisndudluse asemel
sisendudlus. Laenudiinaamika hoogustus euroalal tervikuna, samuti jatkus t66hdive
tdus. Deflatsioonihirm, mis oli euroala ahvardanud 2015. aasta alguses, lahtus
taielikult.

Nagu aastaaruandes kirjeldatud, aitas EKP olukorra paranemisele kaasa peamiselt
kahel viisil.

Esimese ja tdhtsaimana tuleb esile tdsta meie rahapoliitilisi otsuseid. Kogu aasta
jooksul votsime otsustavaid meetmeid, et hajutada ohtu hinnastabiilsusele ning
tagada inflatsiooniootuste stabiliseerumine. Alustuseks tegime jaanuaris otsuse
laiendada oma varaostukava. Edasi jargnes varaostukava mitu kohandamist
2015. aasta jooksul — naiteks taiendasime ostukdlblike vaartpaberite emitentide
loetelu. Ldpetuseks tegime detsembris otsuse muuta hoiustamise pusivoimaluse
intressimaar veelgi negatiivsemaks ja labi vaadata varaostude pShimotted.

Need meetmed osutusid tdhusaks. Rahastamistingimused leevenesid tunduvalt —
alates 2014. aasta keskpaigast on pankade laenuintressiméarad alanenud euroalal
ligikaudu 80 baaspunkti vorra, mille tlekandemdju suurus vastab tavaolukorras
laenuintresside Uihekordsele langetamisele 100 baaspunkti vorra. Soodne toime
avaldus ka kasvule ja inflatsioonile. Eurosiisteemi ekspertide hinnangutes leitakse,
et ilma varaostukava ja detsembris vélja kuulutatud meetmeteta oleks inflatsioon
2015. aastal olnud negatiivne ja 2016. aastal rohkem kui poole protsendipunkti vérra
madalam ning kujuneks 2017. aastal ligikaudu poole protsendipunkti vorra
madalamaks. Aastatel 2015-2018 suureneb euroala SKP varaostukava tulemusel
ligikaudu 1,5 protsendipunkti.

2015. aasta I6pus tegime oma rahapoliitikas kohandusi seoses maailmamajanduse
ebasoodsate mojudega, mis kallutasid inflatsioonivéljavaadet allapoole. 2016. aasta
hakul need mdjud stivenesid, seega pidime oma rahapoliitika kurssi veelgi
avardama. Martsis 2016 tegi EKP n6ukogu otsuse laiendada nii varaostukava mahtu
kui ka koosseisu (hdlmates esimest korda ettevotete vBlakirju), alandada taas
hoiustamise pulsivdimaluse intressimaara, kinnitada oma eelkommunikatsiooni
sdnumit ning valja kuulutada uued suunatud pikemaajalised
refinantseerimisoperatsioonid, et ergutada markimisvaarselt pankade laenuandmist.
Need otsused réhutasid uuesti, et isegi Uleilmsete inflatsioonitempot pidurdavate
tegurite keskkonnas ei loobu EKP vditlusest liiga aeglase inflatsiooni vastu.
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Teine viis, kuidas EKP panustas 2015. aastal kindlustunde parandamisse, oli
tegelemine euroala terviklikkust ohustavate mdjuritega. Need olid peamiselt seotud
aasta esimesel poolel Kreekas aset leidnud siindmustega. Kuna valitses teadmatus
selle suhtes, kui ptihendunult Kreeka uus valitsus kavatseb taita
makromajanduslikku kohandamisprogrammi, kaotasid nii pangad kui ka valitsus
juurdepaasu turule ning hoiustajad hakkasid Uha rohkem raha pankadest vélja
vdtma. Eurosisteem pakkus Kreeka pangandussiisteemile valjapaasu erakorralise
likviidsusabi kaudu.

EKP tegutses tédiesti sdltumatult kooskdlas oma eeskirjadega. Seega tuli Uhelt poolt
tagada, et me ei paku rahastamist Kreeka valitsusele, vaid laenu maksevdimelistele
ja piisavaid tagatisi omavatele pankadele, ning teiselt poolt pidime veenduma, et
euroala jaoks kaugeleulatuvate tagajargedega otsuseid teevad Giguspéarased
poliitilised organid. Meie tegevus oli taielikult kooskdlas EKP-le antud volitustega:
jargisime asutamislepingus uhisvaaringuga seoses satestatud kohustust, kuid
rakendasime seda oma pd&hikirjas ettenéhtud piires.

Ehkki erakordsed riskid suudeti I6puks seljatada tanu Kreeka ja teiste euroala riikide
kokkuleppele kolmanda abiprogrammi kohta, tdi see olukord selgelt esile euroala
ndrkused ja rohutas veel kord vajadust rahaliidu véljakujundamine téaielikult [dpule
viia. Sel eesmargil panustasin 2015. aasta juunis avaldatud viie juhi aruandesse
konkreetsete ettepanekutega euroala institutsioonilise struktuuri edasisteks
reformideks. Selleks et saavutada j6ulisem liit ja valtida keskpanga liigset
koormamist, tuleb nende soovituste juurest I6puks tegudeni jduda.

2015. aastal suurendas EKP ka enda otsustusprotsesside usaldusvaarsust,
tBhustades juhtimist ja parandades labipaistvust. Alates jaanuarist avaldame oma
rahapoliitikaistungite Ulevaateid, mis on andnud Uldsusele selgema Ulevaate
ndukogu kaalutlustest. Samuti hakkasime avaldama erakorralise likviidsusabi
otsuseid koos seonduvate summadega, teavet TARGET2 saldode kohta ning EKP
juhatuse liikmete kohtumiste ajakavasid. Erakorralise rahapoliitika tingimustes on
suurem labipaistvus hadavajalik, et tagada EKP aruandekohustuste taitmine
avalikkuse ees.

Juhtimise kvaliteeti aitas taiustada ka projekt, mille eesmark on optimeerida EKP
toimimist olukorras, kus meie ees seisavad uued Ulesanded ja lahendamist ootavad
uued probleemid. 2015. aastal alustasime juba mitme projektisoovituse elluviimist,
eelkdige nimetades esimest korda ametisse panga sisekorraldust toetava
tugiteenuste peakoordinaatori.

Aasta 2016 kujuneb EKP jaoks samavaarseks proovikiviks. Seisame silmitsi
maailmamajanduse véljavaadet Umbritseva ebakindlusega ja inflatsioonitempot
aeglustavate teguritega. Lisaks tuleb vastata kiisimustele Euroopa tuleviku kohta ja
selle kohta, milline on tema vastupanuvdime uutele Sokkidele. Niisuguses
keskkonnas on meie puhendumus oma kohustuste taitmisel edaspidigi pidepunktiks
kindlustunde tagamisel kogu Euroopas.

Frankfurt Maini &ares, aprill 2016

Mario Draghi
EKP president
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11

Euroala majandus, EKP rahapoliitika ja
Euroopa finantssektor 2015. aastal

Euroala majandus: aeglane inflatsioon, madalad
intressimaarad

Uleilmne makromajanduslik keskkond

2015. aastal mojutasid euroala majandust ennekdike rahvusvahelisest keskkonnast
tingitud kolm peamist tegurit: siivenev erinevus arenenud riikide ja arenevate riikide
majandustegevuse vahel, varasemate aegadega vorreldes nork
maailmakaubanduse areng ning vahene uleilmne inflatsioonisurve tiha alanevate
energiahindade ja endiselt ulatusliku reservvdimsuse oludes.

Maailmamajanduse kasv jai tagasihoidlikuks

2015. aastal jatkus maailmamajanduse jarkjarguline taastumine, ehkki eelmise
aastaga vorreldes kasvutempo ménevérra aeglustus. Arenenud riikide
majandustegevuse vaevumargatava elavnemise kaalus taielikult Gles arenevate
riikide majanduslangus, mis oli riigiti ja piirkonniti mérgatavalt erinev. Parast tugevat
majanduslangust ménes tarkava turumajandusega riigis 2015. aasta esimesel poolel
jai dleilmse SKP kasv varasemaga vorreldes tagasihoidlikuks (vt joonis 1).

Arvestades endiselt toetavaid rahastamistingimusi, olukorra paranemist to6turul,
madalat naftahinda ning finantsvdimenduse vahenemisest erasektoris ja eelarvete
konsolideerimisest tingitud ebasoodsate mdjude taandumist, pisis arenenud riikide
majandustegevus vastupidav kogu 2015. aasta jooksul. Arenevate riikide
majanduskasv seevastu aeglustus margatavalt tingituna suurenenud ebakindlusest,
struktuursetest takistustest (mis olid naiteks seotud infrastruktuuri kitsaskohtadega,
kehva arikeskkonnaga ning konkurentsi puudumisega td6- ja tooteturgudel) ja
rangematest vélisrahastamistingimustest. Eelkdige pérssisid madalad toormehinnad
jarsult kasvu tooret eksportivates riikides. Tooret importivates riikides oli
majanduskasv plUsivam. Toormehindade alanemisel oli siiski Uldiselt positiivne mju
tleilmsele ndudlusele, sest naftat importivad riigid kulutavad harjumusparaselt
rohkem kui naftat eksportivad riigid, kuid mdnel juhul jai positivhe m&ju tarbimisele
oodatust vaiksemaks.
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Joonis 1
Peamised arengusuunad valitud riikides

(aastane muutus protsentides; kvartaalsed andmed; kuised andmed)
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Allikad: Eurostat ja riikide andmed.

Markus. SKP naitajad on sesoonselt kohandatud. Euroala ja Uhendkuningriigi UTHI; USA, Hiina ja Jaapani THI.

Ulemaailmsed rahastamistingimused piisisid tildjoontes toetavad. USA
Foderaalreservi Ststeem likkas rahapoliitilise kursi normaliseerimise alguse edasi
kuni 2015. aasta I6puni. Jaapani keskpank ja EKP aga jatkasid ekspansiivse
rahapoliitika rakendamist. Inglise keskpank jattis oma rahapoliitika muutmata.
Finantsturu volatiilsus ja riskikartlikkus pisisid suurema osa aastast suhteliselt
vahesed. 2015. aasta kolmandas kvartalis korrigeeriti Hiina aktsiaturgudel jarsult
aktsiahindu, mis suurendas markimisvaarselt volatiilsust. Ehkki selle mgju kandus
reaalmajandusse Ule piiratud ulatuses, pdhjustasid suuremate arenenud riikide
rahapoliitika kursside véimalik siivenev lahknevus ja turgude kartused seoses
arenevate riikide majanduskasvu pisimisega siiski mitmes areneva
turumajandusega riigis (eelkdige neis, kus esines markimisvaarne sise- ja
valismajanduse tasakaalustamatus) vahetuskursside ulatuslikku odavnemist ja
kapitali valjavoolu (vt infokast 1).

Rekordiliselt tagasihoidlik maailmakaubanduse areng

Kolm aastat valdanud kaubanduse kasvu aeglustumise jarel alanes tleilmne
kaupade ja teenuste impordi kasvumaér 2015. aasta esimesel poolel veelgi ja
hakkas aasta I6pu poole vaid vahehaaval taastuma. Kokkuvéttes kasvas maailmas
impordi maht 2015. aastal aasta arvestuses tksnes 1,7% vorreldes 3,5%ga

2014. aastal. Nagu ka SKP kasvu arengu puhul, tulenes maailmakaubanduse ndrkus
peamiselt areneva turumajandusega riikidest, ehkki ka ménes arenenud
majandusega riigis oli kaubanduse kasv ajutiselt erakordselt aeglane.

Uleilmne impordi kasv on pusinud alates 2011. aasta teisest poolest allpool
pikaajalist keskmist taset. Ehkki selline tagasihoidlik areng on osaliselt tingitud
maailmamajanduse vahesest taastumisest ja on seega moningal maaral tstkliline
suundumus, on maailmakaubanduse elastsus, st Uleilmse impordi kasvu reaktsioon
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SKP kasvule pisinud viimase nelja aasta jooksul samuti enneolematult nérk. Kui
2007. aastale eelnenud 25 aasta jooksul kasvas kaubandus Uleilmsest SKPst
peaaegu kaks korda kiiremini, siis viimastel aastatel on selle kasvutempo olnud SKP
kasvust aeglasem.

Maailmakaubanduse piisivalt ndrgal arengul on mitu véimalikku pdhjust. Uhest
kiljest hdlmavad tsuklilised tegurid lisaks maailma majandusaktiivsuse Uldiselt
aeglasele taastumisele ka muutusi Uleilmse SKP ndudluse koosseisus, kuna
impordimahukad ndudluskomponendid (nagu investeeringud) on pusinud eriti
ndrgad. Teisest killjest vdib oluline roll olla ka struktuursetel teguritel, muu hulgas
tegevuse suundumisel vaiksema kaubanduse elastsusega sektoritesse (nt teenused)
ja piirkondadesse (arenevad riigid, eelkdige Hiina) ning Uleilmsetes vaartusahelates
osalemisega seotud muutustel.

Madalad energiahinnad mdjutasid tleilmset inflatsiooni

Toormehindade, eelkdige energiahindade jarsk langus 2014. aasta teisel poolel
aeglustas Uleilmset koguinflatsiooni 2015. aastal markimisvaarselt (vt joonis 2).
Aastane inflatsioon OECD piirkonnas aeglustus 0,6%ni (vorreldes 1,7%ga

2014. aastal), ehkki OECD riikide aastane pdohiinflatsioon (v.a toiduained ja energia)
alanes vaid vahesel maaral — 2014. aasta 1,8%lt 2015. aastal 1,7%ni (vt joonis 1).

Joonis 2 Naftahinnad pusisid kill ldiselt madalad, ent k&ikusid
Toormehinnad kogu 2015. aasta jooksul markimisvaarselt. Sellele
eelnes pidev langus, mil naftahind alanes ligikaudu
L , 112 USA dollarilt barreli eest 2014. aasta juunis
Il toiduained ja troopilised joogid (USD; indeks: 2010 = 100)
Brenti toornafta (USA dollarit barreli kohta) 46 USA dollarini barreli eest 2015. aasta jaanuari

B mitteraudmetall (USD; indeks: 2010 = 100) . Lo N .
150 keskel. Parast vaikest ajutist tdusu kuni 2015. aasta
maini, jatkus naftahinna langus aasta teisel poolel,
kajastades Ulepakkumist maailma naftaturul. OPECI
likmed sailitasid oma toodangumahu kdigi aegade
suurima taseme lahedal, OPECi-véliste riikide toodangu
kasv aasta teisel poolel siiski ménevérra aeglustus.
Eelkdige aeglustasid madalamad hinnad ja vahenenud
investeeringud polevkividli tootmist Ameerika

(péevased andmed)
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I Uhendriikides, véahendades ménevérra lilepakkumist.
20092010 2m 202 2008 20 2015 Noudlus toornafta jarele kiill madalamaid hindu silmas
Allikad: Bloomberg ja Hamburg Institute of International Economics. pidades 2015. aastal suurenes, kuid siiski mitte

piisavalt, et pidada sammu naftapakkumisega.

Muu toorme hinnad langesid jatkuvalt tingituna nii pakkumise kui ka ndudlusega
seotud teguritest. Vaiksem tlemaailmne ndudlus (eelkdige Hiinas, mis on mitme
metalli peamine ndudlusallikas) avaldas muu toorme hindadele taiendavat
langussurvet. Madalamad toiduainehinnad kajastasid peamiselt suurenenud
pakkumist. Kokkuvdttes alanesid toiduainehinnad USA dollarites 2015. aastal 18% ja
metalli hinnaindeks 17%.
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Lisaks tekitas toodanguldhede aeglane vahenemine arenenud riikides ja
suurenemine mitmes areneva majandusega riigis ulatusliku Uleilmse
reservvbimsuse, mis avaldas tdiendavat langussurvet tlemaailmsele inflatsioonile.
Riigiti m&jutasid inflatsiooni arengut méarkimisvaarselt vahetuskursi muutused. Kui
USA dollari ja naelsterlingi kallinemine 2015. aasta alguses avaldas inflatsioonile
neis riikides taiendavat langussurvet, siis méne areneva riigi vaaringud, naiteks Vene
rubla, Brasiilia reaal ja Turgi liir odavnesid margatavalt, suurendades
hinnatdususurvet nende riikide majandustes.

Ebaulhtlane kasvutempo suuremates riikides

Ameerika Uhendriikide majandusaktiivsus piisis vastupidav ja SKP reaalkasv oli
2015. aastal keskmiselt 2,4%, jaades eelneva aastaga vOrreldes samaks. Péarast
mdningat ndrkust aasta alguses, mis tulenes ajutistest teguritest, nagu halvad
ilmastikuolud ja haired sadamaliikluses, oli SKP kasv aasta teises ja kolmandas
kvartalis suhteliselt jduline kantuna peamiselt riigisisesest |6ppndudlusest, ehkki
netoekspordi moju oli negatiivne. Seejarel aeglustus majandustegevus taas
neljandas kvartalis. Erasektori tarbimiskulutused olid jatkuvalt hoogsad, arvestades
endiselt toetavaid rahastamistingimusi, madalamat naftahinda, kodumajapidamiste
bilansside tugevnemist ja tarbijate paranenud kindlustunnet. T66hdive kasv

pusis samuti kiire ja to6tuse maar alanes veelgi — 5,0%ni aasta |6pus. Kuna
energiahinnad langesid jarsult ja USA dollar kallines alates 2014. aasta teisest
poolest, jai inflatsioon kogu 2015. aasta jooksul erakordselt madalale tasemele.
Aastane THI-inflatsioon oli keskmiselt 0,1% vorreldes 1,6%ga 2014. aastal, samal
ajal pusis THI alusinflatsioon (v.a toiduained ja energia) tldjoontes muutumatuna
1,8% tasemel.

Rahapoliitika kurss oli peaaegu kogu 2015. aasta valtel endiselt vaga toetav. USA
Foderaalreservi rahapoliitika komitee (FOMC) intressimééra prognoose ja futuure
kohendati aja jooksul allapoole, sest baasintressimaéra tdstmise ootused nihkusid
kaugemasse aega. 2015. aasta detsembris otsustas FOMC tdsta baasintressimaara
sihtvahemikku 0,25-0,50%ni, mis oli esimene tdus enam kui Uheksa aasta jooksul.
Eelarvepoliitika kurss oli 2015. eelarveaastal tldjoontes neutraalne.
Eelarvepuudujaak kahanes 2,5%ni SKPst, mis oli madalaim maar alates

2007. aastast.

Jaapanis oli SKP reaalkasv 2015. aastal suhteliselt volatiilne. Pé&rast joulist
elavnemist aasta alguses vahenes majandustegevus ajutiselt teises kvartalis ja
hakkas aasta teisel poolel taas méddukalt hoogustuma. Taastumisele aitasid kaasa
eratarbimise ja ekspordi suurenemine. SKP reaalkasv oli 2015. aastal keskmiselt
0,7%, mis oli veidi kiirem kui 2014. aastal, mil Jaapani majandus oli kdibemaksu
tbusu tottu tugevas languses. Kéaibemaksu tBusust tingitud baasefektide haabumine
aeglustas ka inflatsiooni 2,7%lt 2014. aastal keskmiselt 0,8%ni 2015. aastal. Seega
on inflatsioon Jaapani keskpanga rahapoliitika kvantitatiivse ja kvalitatiivse
I6dvendamise programmist hoolimata ikka 2% eesmargist tunduvalt allpool, ehkki
pohiinflatsioon naitas aasta I6pu poole méningaid kiirenemise marke.
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Uhendkuningriigi majandustegevus viahenes 2015. aastal méddukalt. Esialgsete
hinnangute kohaselt aeglustus aastane SKP kasv peaaegu 3%It 2014. aastal 2,2%ni
2015. aastal. Eelkdige pidurdus eluasemeinvesteeringute kasv, mis 2014. aastal ol
olnud vaga kiire. Madal inflatsioon toetas kodumajapidamiste reaalselt kasutatava
tulu suurenemist, soodustades seelabi eratarbimist ja SKP kasvu. 2014. aastaga
vorreldes jatkas to6turu olukord paranemist ja to6tuse maar alanes 2015. aasta
I6puks ligikaudu 5%ni. Eelarve konsolideerimisel tehti tdiendavaid edusamme ja
valitsemissektori eelarvepuudujadk kahanes 2015. aastal hinnangute kohaselt
ligikaudu 4,5%ni SKPst. Inflatsioon langes vorreldes 2014. aastaga ja kdikus kogu
2015. aasta valtel ligikaudu 0% Umber tingituna madalatest energia- ja
toiduainehindadest ning naelsterlingi kallinemisest. Inglise keskpanga rahapoliitika
komitee hoidis 2015. aastal toetavat rahapoliitilist kurssi, sailitades
baasintressimééra 0,5% juures ja jattes varaostukava mahuks 375 miljardit Inglise
naela.

Hiinas jatkus majanduskasvu jarkjarguline aeglustumine kahanenud investeeringute
ja ndrgema ekspordi taustal. SKP aastakasv oli 2014. aasta 7,3%ga vorreldes
2015. aastal 6,8%. Suvel korrigeeriti Hiina aktsiaturgudel jarsult hindu parast
eelmistel kuudel saadud vaga suuri kasumeid, mis tekitas kartusi seoses
finantsstabiilsuse ja majanduskasvu véljavaatega Hiinas ja teistes areneva
majandusega riikides. Aktsiahindade korrigeerimise mdju makromajandusele ja
finantsstabiilsusele oli aga suhteliselt piiratud. Alanevat tarbijahinnainflatsiooni
arvestades (2,0%lt 2014. aastal 1,5%ni 2015. aastal) ja selleks, et toetada
majanduskasvu stabiliseerumist, jatkas Hiina keskpank 2014. aasta novembris
alustatud rahapoliitika Iddvendamist, langetades 2015. aasta jooksul mitu korda
baasintressimaara ja reservindudeid. Lisaks viidi lIabi taiendavaid reforme, et
tugevdada turujdudude rolli vahetuskursi maaramisel, mille tulemusel odavnesid
reformidele jargnevatel nadalatel nii Hiina juaan kui ka teiste arenevate riikide
vaaringud USA dollari suhtes ning suurenes taas aktsiaturu volatiilsus.
Eelarvepoliitikas suurendati avaliku sektori infrastruktuurikulutusi, et toetada
koguinvesteeringuid.

Euro ndérgenemine jatkus

2015. aastal euro nominaalne efektiivne vahetuskurss ndrgenes. Euro vahetuskursi
areng kajastas endiselt suures osas erinevaid tsiklilisi positsioone ning rahapoliitilisi
kursse suuremates riikides. Siinjuures vdib eristada nelja faasi. 2015. aasta
esimeses kvartalis tugevnes euro margatavalt enne seda, kui EKP teatas laiendatud
varaostukava kaivitamisest. Seejarel euro vahetuskurss teises kvartalis stabiliseerus,
vaatamata moningasele lihiajalisele kdikumisele, mis tulenes Kreeka ja tema
rahvusvaheliste vblausaldajate vaheliste I&abirddkimiste arengust ja muutustest
turgude ootustes seoses USA Foderaalreservi baasintressimaara véimaliku tusuga.
Suvel tugevnes euro vahetuskurss taas oluliselt. See oli tingitud kdrgest tleilmsest
riskikartlikkusest ja ebakindlusest seoses arenguga Hiinas ja tldisemalt arenevates
riikides. 2015. aasta neljandas kvartalis seevastu euro odavnes tingituna taas
tekkinud eeldustest, et lahknevus euroala ja Ameerika Uhendriikide rahapoliitika
kursside vahel stiveneb.

EKP aastaaruanne 2015 10



Joonis 3 Euro nominaalne efektiivne vahetuskurss (mdddetuna
Euro vahetuskurss 38 peamise kaubanduspartneri suhtes) alanes aasta

arvestuses enam kui 3% (vt joonis 3). Kahepoolselt
ndrgenes euro tugevalt USA dollari suhtes (-11,0%).

(péevased andmed)

B USD/EUR (vasak telg)

euro nominaalne efektiivne vahetuskurss (parem telg) Se”ega kooskolas nf‘)rgenes euro jétkuvalt ka USA
1,60 130 . e .. .
dollariga seotud vaaringute, naiteks Hiina jiaani suhtes
150 125 (—6,5%). Samuti odavnes euro naelsterlingi (—5,9%) ja

Jaapani jeeni (—10,3%) suhtes. Samal ajal kallines aga

10 LA " euro Brasiilia reaall (+29,2%) ja Louna-Aafrika randi

1,30 m 15 (+18,9%) vastu.

120 \ "0 Nende Euroopa vaaringute seas, mis on euroga tihedalt

110 Wf}\. 105 Seotud, on Taani kroon praegu ainus vaaring Euroopa
vahetuskursimehhanismis ERM2, kuna Leedu thines

M0e 2010 201 2012 2013 2014 2015 ' euroalaga 1. jaanuaril 2015. Taani krooniga kaubeldi
selle ERM2 raames kehtiva keskkursi lahedasel

Allikas: EKP.

tasemel, ehkki Taani keskpank langetas
baasintressimaarasid 2015. aasta jaanuaris ja
veebruaris neljal korral. Pérast seda, kui Sveitsi keskpank teatas 15. jaanuaril 2015

Markus. Nominaalne efektiivne vahetuskurss 38 peamise kaubanduspartneri suhtes.

otsusest kaotada miinimumvahetuskurss 1,20 Sveitsi franki euro kohta, odavnes
euro vahetuskurss Sveitsi frangi suhtes jarsult ja piisis seejarel keskkursist veidi
kérgemal tasemel. Bulgaaria leev jai euroga seotuks. Samal ajal nérgenes euro
vahetuskurss veidi mdne ujuvkursi siisteemi kasutava ELi likmesriigi vaaringu
suhtes, muu hulgas tSehhi krooni (—2,6%), Poola zloti (-0,2%), Rootsi krooni (-2,2%)
ja Horvaatia kuna (-0,3%) suhtes.

Infokast 1
Finantspinged areneva majandusega riikides

Kartused seoses Hiina ja teiste arenevate riikide majanduskasvu véljavaatega ning kasvavad
ootused Ameerika Uhendriikide rahapoliitika normaliseerumise suhtes suurendasid k&ikumist
arenevate riikide finantsturgudel 2015. aastal. Mitmes riigis toimus ulatuslik kapitali valjavool
volakirja- ja aktsiaturgudelt, nii ettevdtete kui ka riigivBlakirjade intressimaéarade erinevused
suurenesid ja odavnemissurve nende riikide vaaringutele oli suur. Nende ebasoodsate mdjude tbttu
sekkusid mitmed keskpangad ulatuslikult valuutaturgudel, mules vélisvaluutareserve. Pinged
kulmineerusid 2015. aasta augusti I6pus, mil jarsk korrigeerimine Hiina aktsiaturgudel suurendas
margatavalt Gleilmset riskikartlikkust, pohjustades tdsiseid tagasilooke maailma, sealhulgas euroala
finantsturgudel.

Finantspinged suuremates areneva majandusega riikides tousid haripunkti 2015. aasta kolmandas
kvartalis, ulatudes tasemeni, mis ka pikemas perspektiivis vaadates oli vaga kdrge. Joonisel A
kajastatakse arenevate riikide finantspingete koondnditajat, mis h6lmab andmeid portfellivoogude,
vahetuskursi arengu, riigivblakirjade hinnavahe muutuste ja valisvaluutareservide muutuste kohta.
Kdnealune nditaja ulatus 2015. aasta septembris vimase kiimne aastaga vorreldes peaaegu
kdrgeima tasemeni, mis Uletas isegi 2013. aasta keskel USA Foderaalreservi avaldusele jargnenud
vaga korget taset (ingl taper tantrum). Sellest suurem pingetase on olnud veel vaid 2008. aasta
[6pus vahetult parast Uleilmset finantsSokki. Koondnaitaja iksikuid komponente vaadeldes oli korge
finantspinge tase 2015. aastal peamiselt tingitud vahetuskursi arengust ja vahemal méaaral
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Joonis A valisvaluutareservi vhenemisest. Parast
Finantspinged suuremates areneva 2015. aasta augusti I6pus toimunud langust
majandusega riikides Hiina aktsiaturgudel taheldati arenevates riikides

tugevat aktsiate véljavoolu, mis tBstis
2015. aasta septembris finantspinget veelgi.

(kuised andmed)

B Finantspinged areneva majandusega riikides
2,0

Ehkki kasvanud ootused Ameerika

Uhendriikide rahapoliitika normaliseerumise

10 suhtes suurendasid 2015. aastal volatiilsust
finantsturgudel, ei olnud see siiski kdikumise
peamine pdhjus. Ameerika Uhendriikide

00 baasintressiméarade tdusu ootustest

tulenevalt kallines USA dollari vahetuskurss
2015. aastal margatavalt ja suurenes

08 2007 2009 2011 2013 2015 valuutaturgude volatiilsus. Samal ajal olid turud

05

-0,5

baasintressimaéra tdusu 2015. aasta
Allikad: Haver, Institute of International Finance ja EKP arvutused.

Markus. Arenevate riikide finantspingete naitaja hdlmab andmeid finantsturu detsembris juba ennetanud ja see kajastus
erinevatest aegridadest: 1) portfellivood vdlakirja- ja aktsiaturgudele

(Rahvusvaheline Finantsinstituut); 2) kahepoolsete nominaalsete suuresti turuhindades aasta algusest
vahetuskursside areng USA dollari suhtes (Foderaalreservi ndukogu); L
3) euroala vélakirjaturgude intressimaarade vahe muutused USA alates. Samuti ei tdheldatud USA

riigivdlakirjade tulususe suhtes (JP Morgan’s Emerging Market Bond Index) .. " . e ..
ja 4) muutused valisvaluutareservides (IMF International Financial Statistics). ~ KUMneaastase tahtajaga riigivolakirjade

Kénealune néitaja vastab esimese pdhikomponendi kolme kuu libisevale .
keskmisele, mis moodustab ligikaudu 50% algandmete kogumuutusest. tulususes 2013. aasta keskel toimunud turgude

Naitaja positiivsed/negatiivsed vaartused kajastavad pikaajalisest k . . ~ | d 20 | |
keskmisest kdrgemat/madalamat stressitaset. Riikidest kuuluvad valimisse rea tS|oon|ga vorrelaes 15. aastal se get

Brasiilia, Hiina, India, Indoneesia, Louna-Aafrika, Louna-Korea, Mehhiko, Tai ~ . = . . s
ja Turgi. Andmed on avaldatud kuises arvestuses alates 2005. aasta tousu Ja tahtajapreemlad ]ald Vaga
jaanuarist. Viimased andmed péarinevad 2015. aasta detsembrist. tagasihoidlikuks

Vaga tugev kdikumine arenevate riikide finantsturgudel 2015. aastal tulenes suuremal méaéral Hiina
majanduskavu aeglustumisega seotud kartustest ja toormehindade madalseisust. Naiteks parast
2015. aasta augustis toimunud korrigeerimist Hiina aktsiaturgudel odavnesid ménede toorainet
eksportivate arenevate riikide vaaringute vahetuskursid jarsult. Ka Hiinaga tihedates
kaubandussuhetes olevate riikide, sealhulgas TSiili, Indoneesia, Malaisia ja Tai, vaaringute
vahetuskursid reageerisid tugevalt.

Samal ajal lisasid pinget ka haavatavus ja kartused seoses aeglasema majanduskasvu
véljavaatega. Viimastel aastatel on majanduskasv enamikus arenevates riikides aeglustunud
tingituna nii tsiklilistest teguritest kui ka struktuursetest takistustest. Ka eelolevatel aastatel jaab
kasvuvéljavaade tagasihoidlikumaks. M@ned riigid, kelle majandust hindasid finantsturud nérgaks
juba 2013. aastal toimunud sundmuste kaigus, on jaénud sellele tasemele siiani. Nagu ka

2013. aasta alguses, pusis Brasiilias, Indoneesias ja Louna-Aafrikas 2015. aastal nii eelarve- kui ka
jooksevkonto puudujaak. Lisaks on Brasiilias ja Louna-Aafrikas kérge inflatsioon ning aeglustuv
majanduskasv. Ka Turgis oli valismajanduse tasakaalustamatus jatkuvalt suur, inflatsioon kérge ja
laenukasv jouline. Toormehindade madalseis on avaldanud negatiivset mgju toorainete
netoeksportijatele, sealhulgas Venemaale ja Brasiiliale. Venemaal on kasvu jatkuvat aeglustumist
veelgi suivendanud riigile kehtestatud majandussanktsioonid ja madal naftahind, mis viis majanduse
jarsku langusesse. India on seevastu suutnud korrigeerida mdningase haavatavuse vorreldes
2013. aastaga, mille tulemusel on alanenud inflatsioonimaar ja vahenenud jooksevkonto puudujaak,
sest valitsus vottis mitmeid majanduskasvu edendavaid ja stabiliseerivaid meetmeid.
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Joonis B
Laenude ja SKP suhtarvu ning vola
teenindamise suhtarvu muutused

(I'kv 2010 — Il kv 2015, protsendipunkti SKPst, protsendipunktides)

M laenude ja SKP suhtarvu muutus (vasak telg)
véla teenindamise suhtarvu muutus (parem telg)
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Allikad: Rahvusvaheliste Arvelduste Panga ja EKP arvutused.

Markus. Laenude all mdeldakse kodumaiste pankade poolt
mittefinantssektorile, kdigile teistele majandussektoritele ja mitteresidentidele
antud laenude kogumahtu; finantsinstrumentidest on kaetud nn p&hivélg,
mis on maaratletud kui laenud, vélavaartpaberid ja sularaha ning hoiused.
Véla teenindamise suhtarv kajastab sissetuleku osa, mida
mittefinantsteenuseid pakkuv erasektor kasutab vola teenindamiseks.

Riikide lihendid on toodud ké&esoleva aruande 16pus.

Kiire laenukasv muutis samuti paljud arenevad
riigid haavatavaks Uleilmsete
rahastamistingimuste karmistumise suhtes.
Leebed Uleilmsed finantstingimused on
soodustanud kiiret laenukasvu paljudes
arenevates riikides (vt joonis B). Hiinas, kus
jouline laenukasv toetas ulatuslikult
investeeringuid, suurenes kaupu ja
mittefinantsteenuseid pakkuvale erasektorile
antud laenude maht 2015. aastal ligikaudu
200%ni SKPst. Madalatest intressimaaradest
hoolimata on kerkiv vdlatase tdstnud nii
kodumajapidamiste kui ka ettevotete vbla
teenindamise suhtarve paljudes arenevates
riikides, osutades finantsstabiilsust ohustavate
riskide suurenemisele, eelkdige siis, kui
Uleilmsete rahastamistingimuste karmistumine
peaks intressimaarasid veelgi tbstma.

Lisaks on viimastel aastatel mitu arenevat

riiki suurendanud markimisvaarselt

USA dollarites valisrahastamist, mis muudab need riigid haavatavaks USA dollari edasise

kallinemise suhtes.

Kokkuvottes t6id 2015. aasta finantspinged esile mdnes arenevas riigis olemasoleva haavatavuse
ja vajaduse votta meetmeid, pidades eelkdige silmas Uleilmsete rahastamistingimuste téen&olist
halvenemist ja aeglasema majanduskasvu véljavaadet neis riikides.

1.2 Finantsareng

2015. aastal kujundasid euroala finantsarengut suures osas EKP rahapoliitilised
otsused, eelkdige varaostukava. Nende meetmete tulemusel jatkasid rahaturu

intressimaarad, riigivlakirjade tulusus ja mittefinantsettevotete valisrahastamise kulu
langust varasemaga vorreldes veelgi madalaima tasemeni. Samuti paranesid veelgi
kodumajapidamiste rahastamistingimused.
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Euroala rahaturu intressimaéarad langesid Ulemaarase likviidsuse

suurenemise taustal

Rahaturu intressimaarad jatkasid 2015. aastal langust, kajastades esmakordselt
2014. aasta juunis kehtestatud hoiustamise pusivdimaluse negatiivse intressimaéara
pidevat tUlekandumist. Esialgu plldsid investorid negatiivset intressimaara valtida,
soovides tagada tulusust ménevdrra pikemaajaliste tdhtaegade puhul, ostes kdrge
kvaliteediga vaartpabereid ja vottes mdnel juhul suuremaid krediidiriske. Hindade
kohandudes need putdlused ammendusid. Lisaks taandusid jark-jargult negatiivsete
intressimaaradega seotud pinged turgudel.

Joonis 4
Rahaturu intressiméérad ja Glemaarane likviidsus

(miljardites eurodes, protsendid aasta kohta, paevased andmed)

ilelikviidsus (vasak telg)
Il EONIA

kolme kuu EURIBOR
B kuue kuu EURIBOR

700 03
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0 -0,4
jaan veebrmarts aprill mai juuni juuli aug sept okt nov dets jaan
2015 2016

Allikad: EKP ja Bloomberg.
Markus. Viimased néitajad parinevad 2016. aasta 11. jaanuarist.

Mittestandardsete rahapoliitiliste meetmete kaudu
tehtud likviidsussistid suurendasid veelgi langussurvet
rahaturu intressimaaradele. Eelkdige suurendasid
Ulemé&arast likviidsust varaostukava ja suunatud
pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid.
Ulemaarane likviidsus iiletas 2015. aasta |6pus

650 miljardi euro taset, mistdttu intressiméarad
muutusid tUha negatiivsemaks (vt joonis 4) ja euroala
rahaturu teatud segmentides vahenes aktiivsus.

Ajavahemikul enne 2015. aasta detsembris toimunud
EKP ndukogu istungit alanesid rahaturu intressimééarad
veelgi, kajastades turgude ootusi seoses rahapoliitika
taiendava lI6dvendamisega. 3. detsembril 2015 otsustas
EKP ndukogu alandada hoiustamise pusivGimaluse
intressimaara —30 baaspunktini ja pikendada
varaostukava kestust véhemalt kuni 2017. aasta
martsini. Selle tulemusel liikus rahaturu tulukdver jark-
jargult tba allapoole.

Kokkuvottes kulges paljude viitekursside tleminek negatiivsele tasemele, sealhulgas
Uleminek pikematele tahtaegadele (naiteks kuue kuu EURIBOR), mdningatest
esialgu tekkinud kartustest hoolimata sujuvalt. Kolme kuu EURIBOR p66rdus
negatiivseks 2015. aasta aprillis, langedes aasta 16pus —13 baaspunktini, ning kuue
kuu EURIBOR 2015. aasta novembris, alanedes aasta I6pus —4 baaspunktini.

Riigivdlakirjade tulusus langes kdigi aegade madalaimale tasemele

Euroala riigivolakirjade turule avaldas tugevat moju avaliku sektori vaartpaberite

ostukava (vt joonis 5).! Parast avaliku sektori vaartpaberite ostukava
véljakuulutamist ja rakendamist jatkus 2014. aastal alanud AAA reitinguga
volakirjade pikaajalise tulususe langus, ulatudes kevadel kdigi aegade madalaimale

tasemele. Seejarel liikus tulukver kuni 2015. aasta keskpaigani tGlespoole tingituna

1 Vtk&esoleva aruande infokast 6 rahapoliitiliste meetmete tilekandumise kohta finantsturgudele ja

reaalmajandusele.
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Joonis 5

euroala majanduskasvu positiivsest véljavaatest, tehnilistest turuteguritest ja
Uleminekuprotsessist, mille jooksul turud kohanesid varaostukava rakendamisega.
2015. aasta teisel poolel hakkasid tulukdverad taas alanema, kuna
inflatsioonivaljavaatega seotud jatkuvate langusriskide t6ttu rakendas EKP veelgi
toetavamat rahapoliitika kurssi, pikendades sealhulgas varaostukava kestust.
Kokkuvottes langes euroala kiimneaastase tahtajaga volakirjade keskmine tulusus
0,6%ni, mis on kBigi aegade madalaim tase. See on viimastel aastatel taheldatud
keskmisest tasemest méargatavalt madalam ja jaab oluliselt alla ka Ameerika
Uhendriikide keskmisest 2,1% tasemest. Samal ajal oli naitaja siiski kérgem
Jaapanis registreeritud tasemest (0,4%).

Euroalal olid riigivblakirjade tulususe erinevused aasta arvestuses suhteliselt
tagasihoidlikud, ehkki riigiti oli areng ménevdrra ebathtlane. Samal ajal jai tulususe
vahe riigivdlakriisile eelnenud ajaga vorreldavale tasemele.

Joonis 6

Pikaajaliste riigivolakirjade tulusus Peamised aktsiaturuindeksid

(protsendid aasta kohta, paevased andmed)

(indeks: 1. jaanaur 2009°= 100, paevased andmed)

M euroala B euroala
Ameerika Uhendriigid Ameerika Uhendriigid
B Jaapan B Jaapan
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Allikad: EuroMTS, EKP, Bloomberg ja Thomson Reuters. Allikas: Thomson Reuters.
Markus. Pikaajaliste riigivolakirjade puhul vaadeldakse kimneaastase téhtajaga Mérkus. Kasutatakse jargmisi indekseid: euroala Dow Jonesi EURO STOXX ldindeks,
volakirju voi volakirju, mille tahtaeg on kiimnele aastale kodige lahemal. Euroala USA Standard & Poor's 500 indeks ja Jaapani Nikkei 225 indeks.

riigivolakirjade tulususe aluseks on EKP andmed AAA-reitinguga volakirjade kohta, mis
hdlmavad Austria, Hollandi, Saksamaa ja Soome vdlakirju.

Aktsiahinnad kerkisid suurenenud volatiilsuse taustal

Avaliku sektori vaartpaberite ostukava mojutas ka euroala aktsiaturge. Varaostukava
ootuses ja selle valjakuulutamise jarel kerkisid aktsiahinnad esialgu méargatavalt,
sest alanev volakirjade tulusus toetas tugevalt euroala aktsiahindu nii madalamate
diskontomaarade kaudu kui ka seetdttu, et investorid paigutasid portfelle imber
riskantsematesse varadesse. Selle tulemusel kerkis EURO STOXX indeks kevadeks
peaaegu veerandi vOrra (vt joonis 6). 2015. aasta keskel volatiilsus suurenes ja
aktsiahinnad alanesid, kajastades Kreeka olukorraga seotud ebakindlust ja Hiina
aktsiahindade jarsku langust, mis naftahinna kiire odavnemise oludes suurendas
kartusi Uleilmse majanduskasvu véljavaate suhtes. Euroala aktsiaturgudel toimus
sellest hoolimata stgisel tdus — osaliselt seetbttu, et need kartused tekitasid ootusi
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Joonis 7
Mittefinantsettevotete valisrahastamise nominaalne
kogukulu euroalal

(protsendid aasta kohta; kolme kuu libisevad keskmised)

B rahastamise tldkulu
turupdhise vola kulu

B laenamise luhiajalise kulu naitaja
B laenamise pikaajalise kulu naitaja
W aktsiate kulu
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Allikad: EKP, Merrill Lynch, Thomson Reuters ja EKP arvutused.

Markus. Mittefinantsettevotete rahastamise kogukulu arvutatakse pangalaenude kulu,
turupdhise vola kulu ja omakapitali kulu kaalutud keskmisena euroala kontodel olevate
vastavate jaakide pdhjal. Omakapitali kulu mdodetakse kolmetasandilise dividendide
diskonteerimise mudeli alusel, kasutades Datastream finantsturu aktsiahinna indeksi
andmeid. Viimased andmed parinevad 2015. aasta novembrist.

Joonis 8
Mittefinantsettevotete valisrahastamise allikate
muutused euroalal

(nelja kvartali summad; miljardites eurodes)

B rahaloomeasutuste laenud
volavaartpaberid

B noteeritud aktsiad

B mitterahaloomeasutuste antud laenud

B muu maailma antud laenud

B noteerimata aktsiad ja muud omandivaartpaberid

M kaubanduskrediit
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Allikad: Eurostat ja EKP.

Mérkus. Rahaloomeasutuste ja mitterahaloomeasutuste (muud finantsvahendajad,
kindlustusseltsid ja pensionifondid) laenud on korrigeeritud laenude mdigi ja
vaartpaberistamisega. ,Muu” tahistab erinevust kogusumma ja joonisel toodud
instrumentide vahel. Holmab ettevdtetevahelisi laene. Viimased andmed parinevad
2015. aasta kolmandast kvartalist.

EKP aastaaruanne 2015

seoses suuremate keskpankade (sealhulgas EKP)
toetava rahapoliitika kursiga — ning 2015. aasta I6pus
kerkisid aktsiahinnad ligikaudu 8%.

Mittefinantsettevotete valisrahastamise
nominaalne kulu langes samuti kdigi
aegade madalaimale tasemele

Turupdhise vola kulu ja omakapitali kulu vahendades
aitas avaliku sektori vaartpaberite ostukava
valjakuulutamine samuti alandada
mittefinantsettevotete valisrahastamise nominaalset
kulu 2015. aasta veebruaris varasemaga vorreldes
madalaima tasemeni (vt joonis 7). Eelkdige aitasid
mittefinantsettevdtete pangalaenude kulu veelgi
alandada varaostukava ja suunatud pikemaajaliste
refinantseerimisoperatsioonide tulemusel leevenenud
pankade rahastamistingimused. Kuna euroala
finantsvahendus on pigem pangap®6hine, aitas pankade
rahastamiskulude vahenemine oluliselt kaasa
valisrahastamise nominaalse kogukulu alandamisele.
See kompenseeris turupdhise vola kulu suurenemist
2015. aasta teisel poolel ja aasta keskel taheldatud
aktsiaturgude suundumustest tingitud aktsiahindade
kiiret tdusu. Sealjuures oli tahtis ka see, et
vélisrahastamise kulude erinevus euroala riikides
vahenes 2015. aastal jatkuvalt, sest EKP rahapoliitika
toetavama kursi méju tlekandumine kriisist enim
puudutatud riikidesse tugevnes.

Valisrahastamisvood suurenesid

Madalad rahastamiskulud, parem juurdepaas
rahastamisele ja tugevnev majandus hoogustasid
markimisvaarselt mittefinantsettevétete
vélisrahastamise kasutamist 2015. aasta esimese
kolme kvartali jooksul (vt joonis 8). Uldise
hoogustumise peamiseks kaivitajaks olid pangalaenud,
noteerimata aktsiate emiteerimine ja kaubanduskrediit,
ehkki jaotamata kasumi jatkuvalt kiire kasv parssis
tdendaoliselt mGnevorra vaartpaberite emiteerimist.
Oluline on markida, et 2015. aastal suurenes
pangalaenude kasutamine mittefinantsettevétete seas
esimest korda pérast nelja aastat, kajastades nii
hoogustunud laenupakkumist kui ka laenun8udluse
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Joonis 9 jatkuvat paranemist. Laenupakkumine elavnes, sest
Kodumajapidamiste netovaartuse muutus pankade rahastamistingimused leevenesid ja laenude

riski-tootlikkuse profiil muude varade suhtes paranes.?
Laenundudlust seevastu soodustas laenukulude jatkuv

(nelja kvartali summad, protsent kasutatavast kogutulust)

B netovaartuse muutus

. E:;stifas::?e t;;gm :;E)S\:iér:zzz muis " alanemine ja majanduse véljavaate tugevnemine.

B mittefinantsvarade muud vood 3 Lisaks pangalaenudele kasvas 2015. aasta jaanuarist
%0 aprillini jarsult ka vBlakirjade ja noteeritud aktsiate
20 emiteerimine parast avaliku sektori vaartpaberite
10 I . | I I I I I I ostukava valjakuulutamist, kuid muutus aasta teisel

poolel mdddukamaks, kuna turup8hine rahastamine

I I I I ! kallines.

Kodumajapidamiste netovaartus jatkas

-40 «
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 suurenemist

Allikad: Eurostat ja EKP. . i . ~

Mérkus. Mittefinantsvarade andmed pdhinevad EKP hinnangutel. Viimased andmed Madalad intressimaarad a sellest tulenevad korged

péarinevad 2015. aasta teisest kvartalist. H H H H

1) Kirje holmab netosaastu, saadud netokapitalitilekandeid ning erinevust mittefinants- ja varahlnnad, mis peegeIdUSId ka eluasemehindade

finantskontode vahel. H H H H

2) Peamiselt kasum ja kahjum aktsiatelt ja muudelt omandivaartpaberitelt. arengus, SuurendaSId euroala kOdumaJapldamISte

3) Peamiselt kasum ja kahjum kinnisvaralt (sh maa). netovaartust 2015. aastal (Vt jOOﬂiS 9)

Euroala kodumajapidamiste rahastamiskulud pisisid varasemaga vorreldes
madalaima taseme lahedal kdigis laenukategooriates, kuid olid riikide ja laenuliikide
I6ikes jatkuvalt erinevad. Kodumajapidamiste sektori pangalaenud hoogustusid
mooddukas tempos.

Infokast 2
Miks on intressimaarad nii madalad?

Euroala nominaalsed intressimarad on praegu kdigi aegade madalaimal tasemel, pdhiliste
refinantseerimisoperatsioonide intressimaéar on 0% lahedal ja hoiustamise pusivoimaluse
intressimaar on negatiivne. Viimase pooleteise aasta jooksul on euroala tulukéver langenud ja
muutunud laugemaks (vt joonis A).

Kuna selline areng on arenenud riikide majanduses vaga ebatavaline, on oluline mdista, miks on
intressimaarad nii madalad. Vaga madalad intressimaéarad tulenevad vaid osaliselt keskpanga
tehtud otsustest. Lisaks peegeldavad need Uleilmseid ja euroalale omaseid tegureid, millest osad
on oma olemuselt pikaajalised ja teised on seotud finantskriisi tagajargedega.®

Ehkki rahapoliitika kaudu ei saa tegeleda nende majandust mgjutavate pikaajaliste teguritega, tuleb
siiski reageerida neist tingitud inflatsioonitempo pidurdumise survele. Kooskflas oma mandaadiga
vOib keskpank reageerida ka kriisist tulenevale kogundudluse taiendavale nérkusele. Selle

2 Pankade rahastamistingimuste leevenemise kohta vt 1. peatiikk punkt 1.5, kus kirjeldatakse euroala
pankade laenutegevuse varskeima ksitluse tulemusi.

3 VtkaBean, C., Broda, C., Ito, T. ja Kroszner, R. ,Low for Long? Causes and Consequences of
Persistently Low Interest Rates”, Geneva Reports on the World Economy 17, International Center for
Monetary and Banking Studies, oktoober 2015.
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Joonis A
Euroala riigivlakirjade siinteetiline tulusus ja
Uleddintressimadara vahetustehingute kdver

(baaspunkti)

saavutamiseks viiakse intressimaar
tasakaalulise intressimééra tasemele véimalikult
lahedale. Tasakaaluline intressimaar on selline
maar, mille juures majandus kasutab téielikult

ara koik ressursid ja inflatsioon plsib stabiilselt
tasemel, mis vastab kdige paremini keskpanga
hinnastabiilsuse eesmargile. Kriisi tdsidust
arvestades ei suudetud seda saavutada,

20 rakendades Uksnes tavaparast rahapoliitikat.
Seeparast tuli kasutada mittestandardseid

B riigivolakirjade tulusus (seisuga 12. veebruar 2016)
riigivolakirjade tulusus (seisuga 4. juuni 2014)
liledointressiméaara vahetustehingud (seisuga 12. veebruar 2016)
lileddintressimaara vahetustehingud (seisuga 4. juuni 2014)

2,5

rahapoliitilisi meetmeid. Ettepoole vaadates loob

10 _— hinnastabiilsuse saavutamine taas tingimused
05 intressimdarade tdusuks, et need laheneksid

oo tavaparasemale tasemele.

05 Kaesolevas infokastis antakse llevaade euroala
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 . o .. .

{shtaeg (aastates) madalate intressimaéarade mojuritest ning
anallilisitakse nende mdju pankadele ja
hoiustajatele. Rahapoliitika toetav kurss, mis on
selgelt pdhjendatud ning soodustab majanduse taastumist ja inflatsiooni, on osutunud tdhusaks.
Seda tdendab pankade laenuintresside alanemine ning ettevotetele ja kodumajapidamistele
antavate laenude parem kattesaadavus. Siiski vdivad madalad intressimaarad avaldada moju neile,
kes sOltuvad enam intressitulust, nagu naiteks hoiukontode omanikud. Lisaks vdib madalatel
intressimaaradel olla ebasoovitavaid kdrvalmdjusid, ergutades nditeks liigsete riskide votmist
finantsturgudel. Seet6ttu on oluline mdista pusivalt madalate intressimaarade pdhjuseid, kuna need

voivad olla seotud teguritega, mida rahapoliitika ei saa kontrollida.

Allikas: EKP.

Madalate intressimaarade mojurid

Selleks et paremini mdista madalate intressimaéarade erinevaid pdhjuseid, tuleks jaotada pikaajaline
nominaalne tulusus neljaks komponendiks: vara téhtaja jooksul oodatav inflatsioon, lUhiajaliste
reaalsete intressimaérade oodatav areng, inflatsiooni riskipreemia ja reaalne tahtajapreemia. Kokku
moodustavad need kompensatsiooni, mida investorid peavad saama, et nad hoiaksid pikaajalisi
volakirju lihiajaliste vaartpaberite refinantseerimise asemel. Kokkuvdttes on praegused pikaajaliselt
vaga madalad intressimaarad tingitud ko&igist neist komponentidest.

Pikas perspektiivis on pikaajaliste volakirjade nominaalne tulusus kdigis suuremates arenenud
riikides alates 1980. aastatest pidevalt alanenud. See kajastab osaliselt keskpankade vastu vdetud
rahapoliitika raamistike tdhustamist, mis alandas pikaajalisi inflatsiooniootusi ja vahendas
inflatsioonipreemiaid. Mélemad tegurid on vahendanud nominaaltulusust.

Nominaalsete pikaajaliste intressimaarade alanemist selgitab ka reaalne komponent, sest forvardite
reaalintressimaarad pusivad negatiivsed pika aja véltel tulevikus (vt joonis B). Kuna forvardite
reaalintressimaéarad h6lmavad oodatavat reaalintressimaara ja reaalset tahtajapreemiat, on
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naidatud, et kesolevast ajast piisavalt kaugel perioodil naitab oodatav reaalintressimaar parast
forvardpreemia mahaarvamist tasakaalulist reaalset intressimaara.*

Joonis B
Euroala liheaastase reaalintressimaara
muutused turgude arengu pd&hjal

Osaliselt on Uleilmsete reaalintressimaarade
langus tingitud pikaajalistest mdojuritest, osaliselt
aga tsuklilisemast arengust. Kui pikaajaliselt

(protsendid aasia kohia) reaalintressimaérasid mojutavate erinevate
B (ledd intressi vahetustehingust tuletatud Giheaastane reaalintressimaar tegurite Organiseerimiseks kaSUtatakse SOIOW'
e e poay© {ecointressimazr kasvumudelit, puudutavad need tegurid
B vahetustehingup6hine reaalne leédintressimaar (seisuga 7. mai 2014) tOOVIl]akUSt, elanikkonna kaSVU ja
saastmiskaitumist. Naib, et need tegurid
madaravad investeeringute taseme ja seega
ndudluse laenatavate vahendite jarele, mis
peavad vastama saastudele. Pikema aja jooksul
vaadates on ndha, et kogutootlikkuse ja
elanikkonna kasv euroalal on aeglustunud
aastakimneid. Samuti on v8imalik, et tleilmne
saastmiskalduvus on suurenenud.

-2,0
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Lisaks nende pikaajaliste tegurite alandavale

Allikas: EKP. méjule, avaldavad reaalintressiméaradele moju
muud teguri, mis on otsesemalt seotud Uleilmse finantskriisiga. Eelkdige néeb euroala endiselt
vaeva bilansside halva olukorraga, kus vaga suur volatase pdhjustab jarsku langust, mis omakorda
tekitab vajaduse ulatusliku finantsvBimenduse jarele ja pikendab veelgi surutist.

Viimase komponendina mdjutab pikaajalisi intressimaarasid tahtajapreemia. Ka téhtajapreemia
puhul langetavad nominaalseid intressimaérasid pikemaajalised mdjurid koos finantskriisist
tuleneva tsuklilisema arenguga. Euroalal on téhtajapreemiat parssinud euroststeemi sooritatud
vaartpaberite ostud ning turvaliste varade pakkumine ja ndudlus Uleilmsel tasandil.

Kokkuvottes tulenevad madalad intressimaarad pikka aega kestnud ndrgast arengusuunast,
keerulise finantskriisi tstklilistest tagajargedest ja erakordselt pikaaegsest makromajanduslikust
madalseisust. Nende mdjude kestmise prognoosimine on seotud markimisvaarse ebakindlusega.
Ehkki reaalintresside plsivat langust pShjustavaid pikemaajalisi tegureid ei saa rahapoliitika piires
kontrollida, on keskpanga Ulesandeks tagada, et inflatsioon taastuks ja stabiliseeruks keskpanga
eesmargiks oleva taseme lahedal, aidates saavutada jatkusuutlikku majanduskasvu, kus tsikliline
loidus on taas kérvaldatud. Praegu annab see llesanne t6uke rakendada poliitikat, mis v8ib
avaldada langussurvet intressimaéaradele kogu téhtajastruktuuri I8ikes. Seega hoitakse
laenutingimusi tasemel, mis on piisavalt toetav, et kindlustada majandustingimuste ja inflatsiooni
normaliseerumine keskmise aja jooksul.

Tdendid naitavad, et EKP meetmed hoida praegused ja oodatavad lUhiajalised intressimaarad
efektiivse alampiiri tasemel ja parssides pikaajaliste intressimééarade reaalset tahtajapreemiat
hakkavad avalduma finantssiisteemis. Kodumajapidamistele ja mittefinantsettevotetele antavate
pangalaenude intressimaarad on jatkuvalt alanenud ja laenukasv taastub jark-jargult, ehkki pusib
endiselt ndrk (vt kaesoleva peatiki punkt 1.5).

4 Vtka Bomfim, A. ,Measuring Equilibrium Real Interest Rates: What can we learn from yields on

indexed bonds?”, Federal Reserve Board, juuli 2001.
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Seega on EKP praegune toetav rahapoliitika kurss vajalik ja tdhus vahend hinnastabiilsuse
tagamiseks keskmise aja jooksul. Kuna Euroopa Liidu toimimise lepingus on séatestatud, et euroala
rahapoliitika pdhieesmark on hinnastabiilsuse saavutamine, on EKP praegune rahapoliitika kurss
taielikult kooskdlas tema mandaadiga.

Infokast 3
Mida kujutab endast madal intressimaar pankadele ja hoiustajatele?

On oluline jalgida, kas EKP rahapoliitika toetav kurss toob pankade ja hoiustajate jaoks kaasa
negatiivseid kdrvalmgjusid. Kuigi Euroopa Liidu toimimise lepingus sétestatud hinnastabiilsuse
sdilitamise eesmargi arvelt ei tohi teha jareleandmisi muude poliitiliste kaalutluste kasuks, saab
kdrvalmdjudega seotud riskide maandamiseks vélja téotada asjakohase kaitse ja esile tuua harud,
kus muud poliitikavaldkonnad peaksid tegema suuremaid jdupingutusi, et kdrvaldada euroala
majanduse ja finantssiisteemi ndrkuse allikas. EKP rahapoliitika toetava kursi ja madala
intressimaaraga seotud potentsiaalsete kdrvalmdjude peamised probleemid mgjutavad pankade
kasumlikkust ja hoiuste tulumaara.

Uht potentsiaalselt negatiivset mdju finantssektorile seostatakse sageli mdjuga, mida madal
intressimaar (mis soodustab eelkdige keskpankade varaoste ja tulukdvera laugemaks muutumist)
vOib avaldada pankade kasumlikkusele. See tahendab, et pankade traditsioonilist Idpptahtaegade
muutmise arimudelit (pikema téhtajaga varade rahastamine lihiajaliste kohustuste kaudu) voib
takistada pankade vahendamisest saadavale kasumile avalduv langussurve. Lisaks voib
hoiustamise pusivdimaluse negatiivne intressimaar veelgi vahendada nende pankade kasumlikkust,
kes hoiavad eurosusteemis suurt ulelikviidsust.

Kuigi selliseid mdojusid voib tdepoolest taheldada, ei tohiks unustada teisi tasakaalustavaid ja
kasulikke mojusid, mis on seotud varaostukavade ja rahapoliitika toetavate instrumentidega
laiemalt. Majandustegevust ergutavad instrumendid parandavad laenuvétjate suutlikkust laen tagasi
maksta, mis avaldab positiivset mdju pankade bilanssidele, kuna panga varade kvaliteet tduseb
markimisvaarselt ja vaheneb pankade vahenditega varustamise vajadus. Lisaks tdhendab toetava
rahapoliitika pdhjustatud varade uldine hinnatdus panga bilanssi kuuluvate varade jaoks
Umberhindluskasumit.

Euroala pankade laenutegevuse uuringu andmetel ei ole praegu tendeid selle kohta, et toetava
kursi negatiivne mdju pankade kasumlikkusele oleks euroala tasandil domineeriv. Alates
varaostukava raames tehtud ostude alustamisest on jargmiste kuude jooksul positiivne protsent
panku teatanud oma kasumlikkuse suurenemisest ténu varaostukavale. Kuigi varaostukava 6plik
mdju pankade kasumlikkusele v8ib soltuvalt pangandussusteemi struktuurist riigiti erineda, saab
nende téendite alusel anda uldiselt positiivse hinnangu.
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Teine mure on seotud kodumajapidamiste hoiuste pealt teenitava intressi vdhenemisega, eelkdige
pangahoiuste puhul.® Hoiuseintress ja valitsev rahapoliitika kurss on omavahel tihedalt seotud.
Selle tulemusena on paljude hoiuste nominaalne intressimaar euroalal praegu enneolematult
madal.

Kuid nagu varem selgitatud, kajastuvad madala intressimaaraga keskkonnas tegelikult valitsevad
makromajanduslikud ja struktuurilised tingimused. Seega on hoiuste madalad intressid pigem
aeglase taastumise simptom, mitte pdhjus. Praeguselt rahapoliitika toetavalt kursilt
korvalekaldumine piiraks veelgi rohkem majandusdinaamikat ja parsiks laenuvdtmist (nt ettevotted,
kes loodavad rahastada kasumlikke investeerimisprojekte) ning pikendaks madalate
intressimaarade perioodi.

Aarmiselt tahtis on tegeleda pdhiteguritega, mis on pdhjustanud tasakaalulise reaalse intressimaara
praeguse madala taseme. Seda peaks tegema peamiselt tdhusa struktuuripoliitika abil, mis v8ib
tOsta tooviljakust ja jatkusuutlikul viisil edendada majanduskasvu. Ka eelarvepoliitika peaks toetama
majanduse taastumist, jaades samal ajal kooskdlla ELi eelarvereeglitega. Kindlasti on vaja
lahendada majandus- ja rahaliidu institutsioonilise puudulikkuse kiisimus vastavalt viie juhi
aruandes satestatule, et eemaldada viimased tokked kiire ja jatkusuutliku majanduskasvu teelt.

1.3 Majandusaktiivsus

Valiskeskkonna nérgenemisest hoolimata pusis euroala majandusaktiivsus
sisendudluse paranemise toel jdulisena. Selle tulemusel jatkus 2013. aasta teises
kvartalis alanud jarkjarguline elavnemine euroalal kogu 2015. aasta jooksul.
Keskmine aastakasv oli 2015. aastal 1,5% (vt joonis 10), mis on k&rgeim néitaja
alates 2011. aastast. Valdavalt kajastas kasvu jarkjarguline kiirenemine joulist
eratarbimist, mis oli euroala riikides suhteliselt laiapdhjaline (vt ka infokast 4).
Kasvule avaldas vahest positiivset mdju ka netokaubandus ning seda peamiselt
seoses ekspordi turuosa suurenemisega péarast euro markimisvaarset odavnemist,
mis algas 2014. aasta keskel. Investeeringute kasv oli siiski endiselt loid ning seda
parssisid killaltki aeglased edusammud struktuurireformide rakendamisel mones
riigis ja bilansside vajalikul korrigeerimisel mitmes sektoris.

5 VtBindseil, U., Domnick, C. ja Zeuner, J. ,Critique of accommodating central bank policies and the
‘expropriation of the saver’ — A review”, EKP Uldtoimetis nr 161, mai 2015, kus on uksikasjalikum
arutelu selle kohta, et hoiustajad peavad kandma toetava rahapoliitika kulusid. Vt ka artiklit ,German
households’ saving and investment behaviour in light of the low-interest-rate environment”, Monthly
report, Deutsche Bundesbank, oktoober 2015.
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Joonis 10
Euroala reaalne SKP

Euroala majanduse elavnemine jatkus
2015. aastal hoolimata tleilmse

(aastane muutus protsentides; aastane osakaal protsendipunktides) m aj an d us ka_SVU n 6 I'g ast ValJ avaatest
B reaalne SKP B netoeksport
tarbimine W varude muutus

M investeeringud

2009 2010 2011 2012

2015. aastal hoogustas keskmist aastakasvu EKP
rahapoliitika vaga toetav kurss, mis kandus majandusse
rahastamistingimuste leevenemise, turgude paranenud
meeleolu, vaga madalate intressimaarade ja euro
odavnemise kaudu. Kasvu toetasid ka naftahindade
langus ja euroala to6turutingimuste jarkjarguline
paranemine.

Viimastel aastatel ellu viidud mitmesugused
rahapoliitilised meetmed (sh 2015. aasta alguses
rakendatud varaostukava) on parandanud tarbijate
meeleolu ja ettevdtete kindlustunnet, kuna

2013 2014 2015

Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.

rahastamistingimused (muu hulgas vaikestele ja
keskmise suurusega ettevotetele) on muutunud soodsamaks. See on olnud kasulik
investeeringutele, mis toetasid kasvu 2015. aastal rohkem kui 2013. ja 2014. aastal,
kajastades ettevotete suuremat kasumlikkust, ndudluse vaiksemat piiratust ja
tootmisvBimsuse rakendusastme kasvu. Investeeringute maht jai siiski kriisieelsest
tasemest 15% madalamaks vaatamata sellele, et see 2015. aasta alguses suurenes.

Euroala sisendudlus paranes 2015. aasta jooksul ning oli keskmiselt oma kérgeimal
tasemel alates 2007. aastast. Kodumajapidamiste saastumaar pusis 2015. aastal
Uldjoontes stabiilsena ja seda toetas tarbimise diinaamika. Valitsemissektori
tarbimine avaldas 2015. aastal majanduskasvule positiivset mdju. Sisendudlust
parssiv moju tulenes avaliku ja erasektori vBlakoormusest, mis plsis mdnes riigis
korgel tasemel. Kasvu aeglustasid endiselt ka véahesed edusammud
struktuurireformide elluviimisel.

Majanduskasvu diinaamikat nérgestas 2015. aastal kehv valiskeskkond

(vt 1. peatiki punkt 1.1). Samal ajal kui aeglustumine arenevatel turgudel mgjus
ebasoodsalt euroala ekspordi kasvule, avaldas 2014. aasta keskpaigas alanud euro
efektiivse vahetuskursi markimisvaarne nérgenemine soodsat toimet ekspordile ning
t0i kaasa euroala riikide eksporditurgude osakaalu suurenemise. Kullaltki haid
ekspordinditajaid toetas muutus ekspordi geograafilises struktuuris: arenenud riigid
(nt Ameerika Uhendriigid) toetasid euroala eksporti iiha suuremal maaral.
Euroalasisene kaubandus elavnes 2015. aastal veelgi, kajastades euroala
sisendudluse positiivset arengut. Nii ekspordi kui ka impordi kasvuméaérad olid
2015. aastal eelnenud kolme aastaga vorreldes suuremad. Kokkuvdttes avaldas
netokaubandus 2015. aastal kasvule tdendoliselt vahest positiivset maju.
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Joonis 11

Euroala reaalne brutolisandvaartus majandusharude

kaupa

(indeks: | kv 2009 = 100)

B kogulisandvaartus

teenused
M ehitus

M to6stussektor, v.a ehitus
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Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.

Joonis 12
Tooturunaitajad

(kvartaalne kasvumaar; protsendina toojoust; hooajaliselt korrigeeritud)

B to6tuse maar (parem telg)
t66hdive (vasak telg)

12
1
08
0,6
0,4
0,2
0
-0,2
0,4
-0,6
0,8

-1
2009 2010
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2013 2014 2015

Allikas: Eurostat.

Sektorite Idikes oli elavnemine 2015. aastal killaltki
laiapBhjaline (vt joonis 11). Kogulisandvéaartuse
brutonaitaja, mis on elavnenud viimase kolme aasta
jooksul, tdusis 2015. aasta kolmandas kvartalis
peaaegu kriisieelse tasemeni. Teenindussektoris
kasvas lisandvaartus kiiremini kui tdostussektoris
(v.a ehitus) ja ehitussektoris ning oli 2015. aasta
kolmandas kvartalis oma kriisieelsest tipptasemest
ligikaudu 3% kdrgem. Todstussektoris (v.a ehitus) jai
lisandvaartus kriisieelsest tasemest madalamaks, kuid
jatkas jark-jargult taastumist. Seevastu ehitussektoris
vahenes lisandvaartus 2015. aastal mdnevdrra ja jai
2008. aastal registreeritud kriisieelsest rekordiliselt
kdrgest tasemest tunduvalt allapoole.

Tooturgude olukorra jarkjarguline
paranemine jatkus

Tooturud elavnesid 2015. aastal veelgi (vt joonis 12).
Tootajate arvu kasv, mis algas 2013. aasta keskel,
jatkus ka 2015. aastal. Kolmandas kvartalis oli hdivatud
isikute arv euroala riikides 1,1% suurem kui 2014. aasta
kolmandas kvartalis, kuid see néitaja jai kriisieelsest
tipptasemest siiski ligikaudu 2% madalamaks. Té6hbive
kasv 2015. aastal kajastas peamiselt positiivset arengut
Hispaanias ja Saksamaal, kuid oli ka julgustavaid
marke, et paranemisele aitasid kaasa teisedki riigid, kes
varem olid haavatavad.

Sektorite 16ikes suurenes t66hdive peamiselt
teenindussektoris, samal ajal kui t60stussektoris
(v.a ehitus) kasvas see Uksnes tagasihoidlikult ja
ehitussektoris langes. Té6tundide koguarv
tdusis 2015. aastal veidi vahem kui tookohtade
arv. Todviljakuse aastakasv to6taja kohta oli

2015. aasta esimeses kolmes kvartalis kvartaalselt ligikaudu 0,5% vdrreldes
0,3% aastakasvuga 2014. aastal.

Too6tuse maar alanes 2015. aastal veelgi ja oli 2015. aasta neljandas kvartalis
10,5%, mis on madalaim tase alates 2012. aasta algusest. T66puuduse vahenemine
alates 2013. aasta esimesest poolest on olnud soo ja vanuseriihmade I6ikes
laiapBhjaline. 2015. aastal tervikuna oli tootuse maar keskmiselt 10,9% vorreldes
11,6%ga 2014. aastal ja 12%ga 2013. aastal.

Ehkki euroala t66tuse maar on alates 2013. aasta keskpaigast markimisvaarselt
alanenud, pusivad laiemad t66turu loiduse naitajad (milles vGetakse arvesse
kohustuslikku osalise tddajaga tootamist ja tooturult lahkunud isikuid) endiselt kdrgel
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tasemel. Arvestades et praegu t66tab enam kui seitse miljonit inimest taistd6ajaga
tookohtade puudumise tottu osalise tb0ajaga ning euroala to6turul on ka ligikaudu
seitse miljonit heitunud todtajat (kes on tddotsingutest loobunud ja seega to6turult
lahkunud), valitseb euroala t66turul jatkuvalt markimisvaarne madalseis.

Infokast 4
Eratarbimise roll majanduse elavnemises

Eratarbimine on olnud euroala majanduse elavnemise peamiseks hoovaks. Investeeringute
vahesuse, eelarvete konsolideerimise ja kaubanduse tagasihoidliku kasvu taustal on eratarbimine
alates 2013. aasta algusest pidevalt hoogustunud. 2015. aasta kolmandale kvartalile eelnenud nelja
kvartali valtel oli selle panus SKP kasvu jéudnud kriisieelse keskmise taseme |lahedale, kuid sama
ei saa Oelda investeeringute kohta (vt joonis A).

Tarbimise hiljutise elavnemisega koos on pusivalt paranenud ka té6turgude olukord. Tarbijate
kindlustunde paranemine alates 2013. aasta algusest kajastab reaalse kasutatava tulu joulist
kasvu, mida omakorda on toetanud t66turgude olukorra pidev paranemine (vt joonis B). To6tuse
maar alanes kdnealusel ajavahemikul 1,6 protsendipunkti vorra, kuid pusib kriisieelsest
madalaimast tasemest palju kdrgem (2015. aasta neljandas kvartalis oli to6tuse maar

3,3 protsendipunkti vérra kdrgem kui 2008. aasta esimeses kvartalis). Uksikute euroala riikide
andmeid vaadates v0ib 6elda, et tarbimise hiljutine kasv on olnud suhteliselt kiire riikides, kus
tooturu olukord on jéuliselt paranenud. Eelk8ige on tédturutingimused elavnenud Hispaanias,
lirimaal ja Portugalis — see areng langeb kokku kasutatava tulu ja tarbimise markimisvaarse
kasvuga.

Joonis A Joonis B
SKP p&hikomponentide keskmine kvartaalne Tarbijate kindlustunne ja t06tuse mééara muutus
panus SKP kasvu

(keskmine kvartaalne panus protsendipunktides) (protsentides; protsendipunktides)
B Il kv 1996 — | kv 2008 W tarbijate kindlustunne (vasak telg)
I kv 2013 — Il kv 2014 t66tuse maara aastane muutus (parem telg)
1l kv 2014 - Ill kv 2015
03 0 25
5 2
0,2 10 1,5
1
-15
0,1 0,5
-20
0
0 - -25 -0,5
® 30 1
-0,1 -35 -1,5
eratarbimine  investeeringud netoeksport valitsussektori varude 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
tarbimine muutus
Allikad: Eurostat ja EKP arvutused. Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.

Tarbimise hiljutist kasvu on arvestataval maaral toetanud ka madalamad energiahinnad. Alates
2013. aasta algusest on kodumajapidamiste ostujoud (mdddetuna reaalse kasutatava tuluna)
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suurenenud ligikaudu 3%. Sellest umbes (ks kolmandik oli tingitud madalamatest
energiahindadest.®

Lisaks néib, et tanu madalamatele energiahindadele toimunud ostujéu paranemisel on olnud
praeguse elavnemise kaigus tarbimisele tavalisest suurem mdju. Osa tulust, mis lisandub reaalsele
kasutatavale tulule toormehindade languse tulemusel, hoitakse tldjuhul mdne kvartali jooksul
saastudena alles. Tavaliselt suurenebki saastumaar naftahindade languse jarel ning kahaneb
parast nende tdusu. Seda téheldati ka finantskriisi ajal, mil naftahindade jarsk langus t6i kaasa
saastumaara markimisvaarse tdusu (vt joonis C). Seevastu viimaste kvartalite jooksul on
saastumaar pisinud Uldiselt stabiilsena.

Saastumaara loid reaktsioon madalamatele energiahindadele on kooskdlas tarbijate tagasihoidliku
ndudluse elavnemisega. See puudutab naiteks kestvuskaupade ndudlust, mis kahanes kriisi ajal
rohkem kui ndudlus mittekestvuskaupade ja teenuste jarele (vt joonis D). Vahetult parast
majanduslangust esineb tagasihoidlikku ndudlust killaltki sageli, sest tarbijad on ebakindlate
majandusolude t6ttu ostude tegemisega viivitanud. Mida kauem kodumajapidamised
kestvuskaupade oste edasi likkavad, seda suurem on soov ja vajadus hankida need kaubad kohe,
kui majandus hakkab elavnema. Vahetult parast majanduslangust v8ib seega varem piiratuna
pusinud ndudlus majanduse taastumist kiirendada.

Joonis C Joonis D
Saastumaar ja toornafta hind Kestvuskaupade ja mittekestvuskaupade ning
teenuste tarbimine euroalal

(protsentides ja eurodes barreli kohta) (aastane muutus protsentides)

B saastumaar (vasak telg) B eratarbimine kokku

naftahind eurodes (parem telg) kestvuskaubad
B mittekestvuskaubad ja teenused
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Allikad: Eurostat ja IMF.
Mérkus. Saastuméar on kodumajapidamiste ja kodumajapidamisi
teenindavate mittetulundustihingute saastumééra ning nende kasutatava

Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
Mérkus. Kuna Eurostat avaldab kestvus- ja mittekestvuskaupade
eratarbimise andmed ainult mdne euroala riigi kohta, arvutatakse euroala

kogutulu aastase libiseva summa suhtarv. agregeeritud andmed 17 riigi (st kéik euroala riigid, vélja arvatud Belgia ja

lirimaa) andmete alusel. Viimased andmed périnevad 2015. aasta teisest
kvartalist.

Kestvuskaupade tarbimise hiljutine hoogustumine v8ib seega kajastada kriisi ajal tagasihoidlikuna
pusinud ndudluse vallandumist (vt joonis D). Aastatel 2007—2013 vahenes kestvuskaupade osakaal
kogutarbimises euroala riikides tervikuna. Langus oli palju suurem riikides, mida kriis kdige rohkem
mdjutas. Seevastu alates 2013. aastast on kestvuskaupade osatahtsus just nende riikide
kogutarbimises kiiremini suurenenud. Edaspidi peaks ndudluse elavnemise tBususurve tarbimise
kasvule kaduma kohe, kui kodumajapidamised on oma kestvuskaupade varud taastanud.

6 Vtka artikkel ,An assessment of recent euro area consumption growth”, EKP majandustiilevaade nr 7,
2015.
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Kuna ndib, et reaalsed sissetulekud on eelk8ige kasvanud t66turu olukorra paranemise tulemusel,
pusib tarbimise tase jatkusuutlik sedavord, kuivord see paranemine jatkub. Isegi kui madalatest
naftahindadest ja kestvuskaupade piiratud ndudlusest tulenev positiivne moju taandub, peaks
eratarbimise elavnemist jatkuvalt toetama t66turu olukorra plsiv paranemine.

1.4

Hinnad ja kulud

Kogu 2015. aasta jooksul oli UTHI-koguinflatsioon euroalal (md&detuna tihtlustatud
tarbijahinnaindeksi (UTHI) alusel) jatkuvalt madalate toormehindade mdjul vaga
madal v3i isegi negatiivne. 2015. aasta esimesel poolel UTHI-inflatsioon

(v.a toiduained ja energia) varasema madalama tasemega vorreldes esialgu
hoogustus, kuid pusis siis aasta teisel poolel stabiilselt ligikaudu 0,9% tasemel.

Koguinflatsioon aeglustus 2015. aastal veelgi

2015. aastal oli UTHI-koguinflatsioon euroalal keskmiselt 0,0% ehk madalam kui
2014. aasta 0,4% ja 2013. aasta 1,4%. UTHI-inflatsiooni arengut kujundas valdavalt
energiahinna areng (vt joonis 13). Koguinflatsioon oli negatiivne kahel korral —
kdigepealt 2015. aasta alguses ja seejarel sama aasta sligisel. Aasta |6pu poole
taastus koguinflatsioon veidi positiivsel tasemel.

Alusinflatsioon méddetuna UTHIna (v.a energia ja toiduained) hoogustus varasemalt
rekordiliselt madalalt 0,6%liselt tasemelt 2015. aasta esimesel poolel (vt infokast 5).
Aasta teisel poolel pisis alusinflatsioon tldjoontes stabiilsena 0,9% Umber ning
aasta keskmine néitaja oli 0,8% (vt joonis 14). Valistegurid (sh euro kallinemise
viitajaga m&ju, mis avaldus kuni 2014. aasta maini) ning nafta- ja muu toorme hinna
languse kaudne mdju avaldasid UTHI-alusinflatsioonile langussurvet kogu

2015. aasta jooksul. Euroalal hoidsid alusinflatsiooni madalal tasemel tagasihoidlik
palgakasv ja ettevftete vahene hinnakujundusvéime vaga konkurentsirohkes
keskkonnas.
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Joonis 13

Joonis 14

UTHI-inflatsioon ja komponentide osakaal UTHI inflatsioon (v.a toiduained ja energia) ning

komponentide osakaal

(aastane muutus protsentides; aastane osakaal protsendipunktides) (aastane muutus protsentides; aastane osakaal protsendipunktides)
B UTHI kokku I tootlemata toiduained B UTHI kokku, v.a energia ja toiduained
energia M UTHI, v.a energia ja toiduained to6stuskaubad, v.a energia
B to6deldud toiduained B teenused
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2,
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"“ ] | ||"
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Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.

Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.

UTHI p&hikomponente (iksikasjalikult analiiiisides vdib 6elda, et 2015. aastal
avaldas energiakomponent UTHI-koguinflatsioonile pidevat langussurvet.
Energiahinna inflatsioon oli kdikidel 2015. aasta kuudel negatiivne, eelkdige tingituna
eurodes arvestatud naftahinna muutustest.

Toiduainehindade inflatsioon on peamiselt to6tlemata toiduainete hindade
inflatsiooni toimel kiirenenud alates 2015. aasta algusest. To6tlemata toiduainete
hindade inflatsiooni jarsk hoogustumine 2015. aasta sligisel kajastas tavatult kuuma
suveilma mdju puu- ja kédgiviljahindadele. Té6deldud toiduainete inflatsioon pisis
2015. aastal uldjoontes stabiilne.

Toostuskaupade (v.a energia) aastakasv elavnes vrreldes vaga madala tasemega
2014. aastal ja 2015. aasta alguses. See tdususuundumus tulenes peamiselt
kestvuskaupade ja véhemal méaaral poolkestvuskaupade hindadest, samal ajal kui
mittekestvuskaupade inflatsioon jéi tldiselt muutumatuks. TOususuundumus kajastas
valdavalt mdju, mida euro odavnemine on avaldanud alates 2014. aasta maist. Kui
vaadelda pikemat perioodi, siis pidurdas to0stuskaupade (v.a energia) hindade
inflatsiooni jatkuvalt kdrgtehnoloogiliste kaupade hindade kiire langus. Neid kaupu
mdjutab tihe konkurents jaemuujate vahel nii riigi kui ka rahvusvahelisel tasandil.
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Joonis 15 Toususurvet avaldasid peamiselt impordihinnad,
Toostustoodangu tootjahindade jaotus kajastades euro odavnemist. Tarbekaupade

(v.a toiduained) impordihindade kasvumaarad olid kogu
2015. aasta valtel jatkuvalt jdulised. Euroalal sailis

(aastane muutus protsentides)

B t60stus kokku, v.a ehitus (vasak telg)

vahekaubad (vasak telg) tagasihoidlik surve toostuskaupade (v.a energia)

B tarbekaubad, sh toiduained (vasak telg) B . - .

B tarbekaubad, v.a toiduained (vasak telg) tarbijahindadele. Eelkdige valjendus see tarbekaupade
M energia (parem telg)

(v.a toiduained) tootjahindade inflatsioonis, mis pusis

N
o

N

3]

8 20 kogu 2015. aasta jooksul pisut nulli Gletaval tasemel.
6 15 Vahekaupade todstuse tootjahinnad ning toornafta ja
4 ' muu toorme eurohinnad viitavad sellele, et surve oli
(2) ‘ Z vahene ka hinnaahela varasemates etappides eelkdige
2\ 5  Seoses energia ja muu toorme madalate
4 40 sisendihindadega (vt joonis 15).
-6 -15
-8 20 Teenusehindade inflatsioon pisis 2015. aastal
e 2010 201 w12 2013 2014 2015 25 {ildjoontes stabiilselt 1,0—1,3% tasemel, kajastades

endiselt ulatuslikku surutist euroala toote- ja
to6turgudel. UTHI teenuste komponendi artikleid
toodetakse Uldjuhul riigisiseselt, mis tdhendab, et teenuste hinnad on tihedamalt
seotud sisendudluse ja to6joukulude arenguga.

Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.

Euroalasisene kulusurve pusis tagasihoidlik

Toojoukuludest tulenev kulusurve euroalal pusis 2015. aasta esimeses kolmes

kvartalis m6ddukas (vt joonis 16). Ulatuslik madalseis euroala majanduses ja

tooturgudel piiras jatkuvalt to6joukulude survet ja hinnakujundusvdimet.

Lisaks on viimaste aastate jooksul t60- ja tooteturgudel ellu viidud

struktuurireformid kaasa toonud palkade ja hindade paindlikkuse vahenemise

maones euroala riigis. Palgasurvet hoidis kontrolli all ka asjaolu, et madalama
inflatsiooni tulemusel on palkade reaalne ostujéud

Joonis 16 suurenenud.

SKP deflaatori jaotus

Euroalal to6taja kohta makstava hiivitise kasv plsis
2015. aasta kolmandas kvartalis (aasta arvestuses)

(aastane muutus protsentides; aastane osakaal protsendipunktides)

H SKP deflaator B kasum Ghiku kohta
- hUvit:S Lﬁétaia kohta W maksud thiku kohta 1,1% tasemel ning 2015. aasta esimese kolme kvartali
tooviljakus . see e aaeae
4 keskmine (1,2%) lubab arvata, et aasta naitaja jaab

2014. aasta omale alla. T66jou Uhikukulude aastakasv
jai tagasihoidlikuks ning oli tunduvalt alla 1%. See
kajastas peamiselt to6taja kohta makstava hivitise
kasvu aeglustumist, samal ajal kui tooviljakuse kasv
2015. aasta esimesel poolel esialgu hoogustus, et

| II..... EEgg= === seejarel samuti vahesel maaral aeglustuda.
-1 I I . .
III II Kasumite arengust tulenev euroalasisene kulusurve
2 2015. aastal kasvas. Kasumite aastakasv (méddetuna

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 . . e
aritegevuse kogukasumina) kiirenes 2015. aasta
Allikad: Eurostat ja EKP arvutused. esimeses kolmes kvartalis pidevalt, kajastades
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majanduse elavnemist, mé6dukaid palgakulusid ning kaubandustingimuste
paranemist seoses impordihindade piiratud arenguga. Selle tulemusel kujunes
toodangutihiku kohta saadud kasum peamiseks teguriks, mis hoogustas
2015. aastal SKP deflaatori aastakasvu.

Pikaajalised inflatsiooniootused elavnesid

Kusitlus- ja turup®hised pikaajaliste inflatsiooniootuste naitajad elavnesid parast
rekordiliselt madalat taset 2015. aasta alguses. 2015. aasta neljandat kvartalit
kasitlev kutseliste prognoosijate kiisitlus néitas, et viie eeloleva aasta
inflatsiooniootus on 1,9%, samal ajal kui pikema perioodi inflatsiooniootus oli
Consensus Economicsi 2015. aasta oktoobri uuringu kohaselt samuti 1,9%.
Turupdhised pikaajalised inflatsiooniootused jaid kogu 2015. aasta véltel
kisitluspohistest naitajatest madalamaks. Nende ootuste erinevus v8ib ménel
maaral tuleneda inflatsiooni riskipreemiatest.

Infokast 5
Alusinflatsiooni arengu jalgimine

2014. aasta I6pus oli makromajandusliku valjavaatega seoses asjakohane kiisida, millal ja kui
jatkusuutlikult toimub inflatsioonitsiiklis pdore tdusule. Kéesolevas infokastis vaadeldakse, kuidas
on arenenud alusinflatsiooni erinevad naitajad (nii ptisivamad kui ka ajutised komponendid)” ning
millised on nendest saadavad margid vGimaliku poordepunkti kohta.®

Alusinflatsiooni pusivates véljajatmistel pdhinevates naitajates jaetakse arvesse vétmata erinevaid
tileminekumadjusid. Laialdaselt on kasutusel tihtlustatud tarbijahinnaindeks (UTHI), mis ei hdima
energiat ja toiduaineid. UTHIs ei vBeta arvesse energia- ja toiduainehindadele omast volatiilsust,
mis tuleneb nende vastuvétlikkusest toormehindadega seotud Sokkidele ning téétlemata toiduainete
puhul ka ilmaoludele. See allindeks vib siiski sisaldada markimisvaarset tleminekumdju. Uheks
naiteks on hooajalisus, mis kerkib eelk8ige esile reisikaupade puhul ning selliste hooajaliste
kaupade puhul nagu réivad ja jalatsid. Uleminekumdjude naiteks on ka tihekordsed muutused
kaudsetes maksudes ja riiklikult reguleeritud hindades, mille mgju hinnatasemele kaob Uhe aasta
mooddudes.

7 Alusinflatsiooni naitajaid analiiisitakse Uldjuhul seet6ttu, et nende pdhjal saab jalgida inflatsiooni
suundumusi ja/vdi prognoosida uldinflatsiooni. Vt ka EKP 2013. aasta detsembri kuubulletd&ni taustinfo
JKas UTHI allindeksitega saab mddta alusinflatsiooni?”.

8  Vtka EKP 2015. aasta majandustilevaate nr 5 taustinfo ,Has underlying inflation reached a turning
point?”.
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Joonis A Joonis B
Alusinflatsiooni pusivad valjajatmistel p6hinevad  Alusinflatsiooni véljajatmistel péhinevad

naitajad statistilised naitajad
(aastane muutus protsentides) (aastane muutus protsentides)
M UTHI, v.a toiduained ja energia B UTHI, v.a toiduained ja energia
UTHI, v.a toiduained, energia, maksud ja riiklikult reguleeritud hinnad kohandatud keskmine (30%)
M UTHI, v.a toiduained, energia ja volatilsed komponendid M mediaanvaartus
3,0 3,0
2,5 25

0,5

0,0 0,0
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016

Allikad: Eurostat ja EKP arvutused. Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
Markus. Volatiilsed artiklid hélmavad dhutransporti, majutusteenuseid,
puhkusepakette ning rdivaid ja jalatseid.

Vaatluse all olnud valjajatmistel pdhinevad naitajad osutasid podrdepunkti erinevale ajastusele. Kui
vaadelda arengut viimase kahe aasta jooksul, siis 2014. aasta mais jéudis UTHI-inflatsioon

(v.a energia, toiduained, maksud ja riiklikult reguleeritud hinnad) madalseisu. Margid plsivamast
tbususuundumusest jaid siiski ebakindlaks kuni 2014. aasta I6puni ja 2015. aasta alguseni, mil
madalaimale tasemele alanes ka UTHI (v.a toiduained ja energia; vt joonis A). Aluseks olev
inflatsiooninditaja, millest on vélja arvatud toiduained, energia ning hooajalised volatiilsed
komponendid, on méarksa sujuvam ning parast 2014. aasta novembris registreeritud madalseisu
andis see kullaltki jarjepidevalt signaale tdusule poordumisest 2015. aasta esimesel poolel. K8igist
naitajatest voib siiski ndha kasvutempo teatavat aeglustumist parast suvekuude I6ppu. See
omakorda on tstatanud kisimuse, kas po6rdepunktini oligi tegelikult jdutud.

Véljajatmistel pohinevatest statistilistest naitajatest saadi ligikaudu samasugune prognoos. Nendes
naitajates vahendatakse UTHI-inflatsiooni andmete volatiilsust, jattes igal kuul arvestusest vélja
komponendid, mille aastane kasvumaar on kdige kiirem ja kdige aeglasem. Kaks sellist naitajat on
30% kohandatud keskmine® ning kaalutud mediaanvaartus. 30% kohandatud keskmine valjus
madalseisust 2015. aasta jaanuaris, samal ajal kui mediaanvaartus langes madalaimale tasemele
sama aasta martsis (vt joonis B). Nende kahe nditaja paranemine jai véljajatmistel péhinevate
pusinditajatega vorreldes mdnevorra loiumaks.

9 30% kohandatud keskmist on nii madalaima kui ka kérgeima ndaitaja suhtes kohandatud 15%.
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Joonis C
Okonomeetrilistel meetoditel péhinevad
alusinflatsiooni naitajad

(aastane muutus protsentides)

B UTHI, v.a toiduained ja energia
toodangu I6he muutustega seotud tundlikkusel pohinev naitaja
M diinaamilisel faktormudelil phinev naitaja

3,0

25

2,0

15 /»\II_\
o bW
05
0,0
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.

Markus. Kollase joonega margitud indeks (kolme kuu libisev keskmine) on
saadud, kasutades selliseid UTHI (v. a energia ja toiduained)
allkomponente, mille toodangu I6he andmeid on véimalik kasutada
valimivaliste prognooside koostamisel. Oranzi joonega margitud indeks U2
pShineb diinaamilisel faktormudelil, milles kasutatakse 12 riigi tiksikasjalikke
UTHI néitajaid.

Okonomeetrilistel mudelitel pdhinevad
alusinflatsiooni naitajad kinnitasid saadud
signaale. Uks selliseid naitajaid pohineb
diinaamilisel faktormudelil, mis hdlmab
inflatsioonim&@éara mojutavat pusitegurit, mis on
tihine nii riikide kui ka UTHI komponentide
I6ikes. Selle naitaja madalseis saabus

2014. aasta detsembris. Parast seda tousis see
(sarnaselt mediaanvaartusega) kuni 2015. aasta
maini, kuid aeglustus siis suvekuudel ménevarra
ja plsis aasta I6puni stabiilsena (vt joonis C).
Teises naitajas voetakse arvesse ainult selliseid
UTHI (v.a energia ja toiduained) komponente,
mille puhul on seni olnud vdimalik toodangu
I6he andmeid kasutada prognooside
koostamisel. Selle lahtekohaks on majanduslik
kaalutlus, et majandussurutise taandudes peaks
alusinflatsiooni surve suurenema. Naib, et
toodangu I6he muutustega seotud tundlikkusel
pdhinev néitaja joudis podrdepunkti 2015. aasta
martsis.

Uldiselt vdis kdigilt eespool kasitletud naitajatelt reaalajas saadud signaalidest vélja lugeda teatavat
ebakindlust seoses podrdepunkti tdpse ajastusega ning sellega, kui jduliseks kujuneb
hinnadiinaamika tdus. Tagasivaates kinnitab erinevatelt néitajatelt saadud teave, et 2015. aasta
algusega vorreldes alusinflatsioon kiirenes. Kuna aasta teisel poolel kasvutempo enam ei

hoogustunud, ei saa otsustava pé6rdepunkti saabumist praegu veel kinnitada.

15

Rahapakkumise ja laenude areng

Madala inflatsioonimaara ja madalate baasintressimaarade keskkonnas vottis EKP

vastu tédiendavad mittestandardsed rahapoliitilised meetmed. 2015. aastal kerkis
esile kolm tahelepanuvéaarset arengusuunda: jatkus rahapakkumise jéuline kasv,
laenukasv elavnes jark-jargult, kuid pisis ndrk, ning laenuintressid alanesid

markimisvaarselt.

Rahapakkumise jatkuvalt jduline kasv

2015. aastal laia rahapakkumise kasv kdigepealt kiirenes ning pusis siis aprillist

alates jouline (vt joonis 17). 2015. aasta detsembris oli M3 aastakasv 4,7% vorreldes
3,8%ga 2014. aasta I6pus. Rahaagregaatide arengut euroalal vedasid kaks olulist
tegurit: i) kitsa rahaagregaadi M1 jouline areng (puudutas eelkdige tilebohoiuseid,
mida toetasid likviidseimate instrumentide hoidmise madalad alternatiivkulud); ning
i) EKP mittestandardsed meetmed, eelkdige suunatud pikemaajalised
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refinantseerimisoperatsioonid, millest teatati 2014. aasta juunis, ning 2015. aasta
jaanuaris valja kuulutatud laiendatud varaostukava.

Joonis 17
M3 ja laenud erasektorile

(aastane muutus protsentides; hooajaliselt korrigeeritud)

-2

-4

2009

Bl M3 (aastakasv)

M3 (kuue kuu aastapdhine kasvumaar)
laenud erasektorile (aastakasv)
laenud erasektorile (kuue kuu aastapdhine kasvumaar)

AR
/\.»/N/\Jh\\\vv/

2010 2011 2012 2013 2014 2015

A

Allikas: EKP.

M3 p&hikomponentide puhul tingisid EKP véaga
madalad baasintressimaérad ja rahaturu
intressimaarad kitsa rahapakkumise (M1) joulise
aastakasvu, mis oli 2015. aasta detsembris 10,7%
vOrreldes 8,1%ga 2014. aasta detsembris. M1
I6ikas kasu nii kodumajapidamistele kui ka
mittefinantsettevdtetele kuuluvate tle6ohoiuste
kiiremast kasvust. Vahem likviidsete varade

madal tulusus aitas kaasa luhiajaliste hoiuste

(v.a Ulebbhoiused) jatkuvale kahanemisele (st M2
miinus M1), mis omakorda pérssis jatkuvalt

M3 kasvu. M3 vahesel mééral mbjutavate
turukdlblike instrumentide (st M3 miinus M2)
kasvumaar muutus positiivseks. See areng kajastas
eelkdige rahaturufondide aktsiate/osakute hoiuste
elavnemist — nende suhteline tootlus (vOrreldes tihe
kuu EURIBORIga) oli positiivne.

Rahaloomet hoogustasid sisetegurid

M3 vastaskirjete hinnang (vt joonis 18) naitab, et 2015. aastal domineerisid
euroalasisesed rahaloomeallikad. Madalate intressimaarade keskkonnas ergutasid
M3 dinaamikat eemaldumine pikemaajalistest finantskohustustest ja
rahaloomeasutuste laenude kasvav osatéhtsus. Raha hoidva sektori hoitavate
rahaloomeasutuste pikemaajaliste finantskohustuste (v.a kapital ja reservid)
aastakasv aeglustus aasta jooksul veelgi ja oli 2015. aasta detsembris —6,7%

Joonis 18
Rahaagregaadi M3 vastaskirjed

(aastane muutus protsentides; aastane osakaal protsendipunktides)

M

-2

-4

2013

M3

euroala vastaskirjed, v.a laenud valitsussektorile

muude rahaloomeasutuste antud laenud valitsussektorile
eurosUsteemi hoitavad volavaartpaberid

euroalavalised vastaskirjed (netovélisvarad)

2014 2015

Allikas: EKP.
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(2014. aasta lIdpus —5,3%). See areng kajastas
kullaltki lauget tulukdverat, asjaolu, et
rahaloomeasutused vahetasid pikemaajalised
volavaartpaberid valja suunatud pikemaajalistest

refinantseerimisoperatsioonidest saadavate vahendite

vastu, ning eurosisteemipoolseid kaetud vdlakirjade
oste kaetud vdlakirjade kolmanda ostukava raames.

Sedavdrd, kuivdrd niisuguste vdlakirjade miijateks olid
residentidest mitterahaloomeasutused, rahapakkumine

kasvas.

Rahaloome téhtsaks allikaks olid eurostisteemipoolsed

riigivilakirjade ostud avaliku sektori vaartpaberite

ostukava raames (vt joonis 18, eelkdige ,eurosusteemi
hoitavad volavaartpaberid”). Euroala rahaagregaatide

vastaskirjete (v.a laenud valitsemissektorile) hulgas

parssisid viimastel aastatel rahapakkumise kasvu enim

erasektorile antavad laenud, kuid 2015. aastal nende
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Joonis 19

Mittefinantsettevétetele ja kodumajapidamistele
antavate pangalaenude intressimaéarad

maht aegamisi suurenes. Jooksevkonto suurele Ulejaagile vaatamata kahanes
2015. aastal euroala rahaloomeasutuste netovélisvarade positsioon (mis peegeldab
pankade kaudu arveldatavat euroala mitterahaloomeasutuste netovaliskohustuste
positsiooni). Varasematel aastatel on kénealune positsioon olnud markimisvaarseks
rahaloomeallikaks. See areng kajastas peamiselt portfellinvesteeringute
netovéljavoolu euroalalt varaostukava kontekstis. See soodustas uhtlasi portfellides
tehtavaid Umberpaigutusi euroalavaliste investeerimisinstrumentide kasuks.

Laenukasv vahehaaval elavnes, kuid pusis aeglane

Laenukasvu jarkjarguline elavnemine kajastas erasektorile antavate laenude arengut
(vt joonis 17). Rahaloomeasutuste poolt euroala residentidele antavate laenude
aastakasv tugevnes kogu 2015. aasta jooksul ning ulatus detsembris 2,3%ni
(vOrreldes —0,2%ga 2014. aasta detsembris). Laenudiinaamika paranemist taheldati
nii kodumajapidamistele kui ka mittefinantsettevotetele antavate laenude puhul.
Samal ajal kui kodumajapidamistele antavate laenude aastakasv kiirenes veelgi,
muutus mittefinantsettevtete laenude aastakasv positiivseks alles 2015. aasta
keskel. Laenudiinaamika paranemist toetasid pangalaenude intressimaarade
markimisvaarne langus ja pankade rahastamiskulude jatkuv vdhenemine, mis olid
seotud EKP mittestandardsete rahapoliitiliste meetmetega.

Lisaks on laenukasvu elavnemist euroala pankade laenutegevuse uuringu andmetel
toetanud ka muutused laenustandardites ja -ndudluses. Pankade laenutegevuse
uuring kinnitas, et laenundudluse kasvu soodustavateks olulisteks teguriteks on
intressimaarade Uldine madal tase, pbhivarainvesteeringute rahastamisvajaduse
suurenemine ja eluasemeturu véljavaated. Sellel taustal mdjus varaostukava
laenustandarditele ning eelkdige laenutingimustele netoarvestuses leevendavalt.
Samulti teatasid pangad, et varaostukavast ja suunatud
pikemaajalistest laenuoperatsioonidest saadud
likviidsust kasutati laenude andmiseks ning teistest
allikatest saadava rahastamise asemel. Paranemisest

(protsendid aasta kohta)

B mittefinantsettevotted

kodumajapidamiste eluasemelaenud

2
2009

2010

2011

2012

hoolimata pisib laenudiinaamika nork, kajastades
jatkuvalt nii kehva majanduskeskkonda kui ka pankade
bilansside konsolideerimist. Mdnel pool euroalal
avaldavad ranged laenutingimused endiselt parssivat
mdju laenupakkumisele.

Kodumajapidamistele ja
mittefinantsettevotetele antavate
~\ pangalaenude intressimaéarad alanesid

A
N markimisvaarselt
o

2013 2014 2015 eels . .
EKP rahapoliitika toetav kurss, bilansside olukorra

Allikas: EKP.

paranemine ja finantsturgude killustatuse tldine

Markus. Pangalaenude intressimaarade kogunaitaja on saadud lihi- ja pikaajaliste " . .
intressimaarade liitmisel, kasutades uute laenude mahu 24 kuu libisevat keskmist. vahenemine on aidanud alandada pankade
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1.6

rahastamiskulusid, mis on stabiliseerunud oma varasemate rekordiliselt madalate
naitajate lahedal. Alates 2014. aasta juunist on pankade rahastamiskulude
vahenemine avaldunud ka madalamates laenuintressimaarades (vt joonis 19), mis
langesid 2015. aasta teisel poolel k8igi aegade madalaimale tasemele. 2014. aasta
juuni algusest kuni 2015. aasta detsembrini alanesid mittefinantsettevotetele ja
kodumajapidamistele antavate pangalaenude intressimaérad vastavalt

ligikaudu 87 ja 69 baaspunkti vdrra. Lisaks vahenesid veelgi nende
laenuintressimaarade erinevused riikide 18ikes.

Eelarvepoliitika ja struktuurireformid

Euroala eelarvepuudujaak vahenes 2015. aastal veelgi, seda tingisid eelkdige
soodne tsiikliline areng ja madalamad intressikulud ning tldjoontes neutraalne
euroala eelarvepoliitika. Esimest korda kaheksa aasta jooksul véahenes
valitsemissektori vilakoormuse suhe SKPsse, kuid vBlatase pusib sellest hoolimata
kdrge. Jatkusuutliku riigirahanduse tagamiseks on vaja taiendavaid
eelarvemeetmeid. Majanduse taastumise toetamiseks peaks konsolideerimine olema
aga kasvu soodustav. Kasvule aitaks kaasa ka struktuurireformide kiirem
rakendamine — 2015. aastal plsis nende tempo Euroopa tasandil tehtud
joupingutustest hoolimata aeglane. Majanduse taastumiseks, parimatele riikidele
lahenemise edendamiseks ja kasvupotentsiaali suurendamiseks on vaja reforme
joulisemalt rakendada ettev6tlus- ja regulatiivses keskkonnas ning toote- ja
tooturgudel.

Eelarvepuudujdagi véahenemine jatkus 2015. aastal

Euroala eelarvepuudujadk vahenes ka 2015. aastal, kuid aeglasemas tempos kui
eelmisel aastal (vt joonis 20). Eurosiisteemi ekspertide 2015. aasta detsembri
makromajandusliku ettevaate kohaselt alanes euroala valitsemissektori
eelarvepuudujaak 2,6%lt SKPst 2014. aastal 2,0%ni SKPst 2015. aastal. See on
Uldjoontes kooskdlas Euroopa Komisjoni 2016. aasta talveprognoosiga. 2015. aasta
puudujadgi véhenemine tulenes peamiselt soodsast tsuklilisest arengust ja
madalamatest intressikuludest. Eelarves esialgu ettendhtust palju vaiksematest
intressikuludest tulenev ootamatu tulu moodustas euroala jaoks ligikaudu 0,2%
2015. aasta SKPst. Selle asemel, et ECOFINi 2015. aastal antud riigipdhiste
soovituste kohaselt vahendada v6lakoormust, kasutasid paljud riigid sédaste osaliselt
selleks, et suurendada esmaseid kulutusi. M@nes riigis toetas eelarveseisundi
paranemist ka Uhekordsete tegurite taandumine 2015. aastal, mis oli muu hulgas
seotud 2014. aastal finantssektorile antud abiga.
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Joonis 20

Eelarvetasakaal ja eelarvepoliitika

Esmane struktuurne eelarvetasakaal 2015. aastal
tdendaoliselt mdnevodrra halvenes. Eelarvestiimulite

(protsendina SKPst)

B tsiikliliselt kohandatud esmase eelarveseisundi muutus (vasak telg) "
eelarvetasakaal (parem telg)

-

2009

paketid, mille on vastu votnud paljud riigid, et toetada
majanduskasvu ja t6dhdivet, kaaluvad Ules
konsolideerimismeetmed (eelkdige kaudsete maksude
tbusu naol). Kokkuvéttes oli selle tulemuseks Uldjoontes

, heutraalne eelarvepoliitika kurss euroalal 2015. aastal,
- I . moddetuna muutusena tsikliliselt kohandatud esmases

2010

2011

2012

== 0  eelarveseisundis, millest on maha arvatud
valitsemissektori abi finantssektorile (vt joonis 20).

4 Pagulaste sissevoolu vahetu mdju eelarvele varieerus
riikide 16ikes markimisvaarselt, sbltudes nii sissevoolu
hulgast kui ka sellest, kas pagulased Uksnes labisid riiki
s Vi oli see nende I8plik sihtpunkt. Samuti oleneb see

2013 2014 2015 . U . e .
sotsiaalhlvitiste ja to6turule ligipaasu satestavate

Allikad: Eurostat ja eurosiisteemi ekspertide 2015. aasta detsembri makromajanduslik digusnormide erinevustest. 2015. aastal moodustasid

ettevaade.

1) Muutus tsikliliselt kohandatud esmases eelarveseisundis, millest on maha arvatud pagU|33tega SEOtUd eelarvekulud Iigikaudu 012% SKPst

finantssektorile osutatud valitsemissektori abi mdju eelarvele.

riikides, keda pagulasranne kdige enam mdjutas.'°

Valitsemissektori eelarvetasakaalu lahenemine jatkus

Kriisi haripunktiga v@rreldes on eelarvepositsioon paranenud kdigis euroala riikides,
seda valdavalt oluliste struktuurikohanduste t6ttu aastail 2010-2013. Euroala riikide
valitsemissektorite eelarvetasakaal lahenes veelgi, enamikul riikidel oli
eelarvepuudujaék vaiksem kui kontrollvaartus ehk 3% SKPst. Eelarvete
konsolideerimise edusamme oli ndha sellest, et aina rohkemate riikide puhul I5petati
Ulemé&érase eelarvepuudujaagi menetlus. 2015. aastal I0petati Glemaarase
eelarvepuudujaégi menetlus Maltal. Ka lirimaa ja Sloveenia peaksid olema suutnud
Oigeaegselt korrigeerida Ulemaarase eelarvepuudujaagi 2015. aastale maaratud
tahtajaks ning Kiipros vdis sama eesmargi taita aasta enne 2016. aasta tahtaega.
Portugal tdendoliselt Uletas 2015. aastal eelarvepuudujadgi eesmarki (3%),
pohjuseks finantssektorile antud toetused. 2016. aastal peaks llemaarase
eelarvepuudujadgi menetlust kohaldatama Prantsusmaa, Hispaania ja Kreeka
suhtes.

Valitsemissektori volakoormuse suhe SKPsse vdheneb

Parast kdrgeimale tasemele jdudmist 2014. aastal hakkas euroala valitsemissektori
vBlakoormus (protsendina SKPst) esimest korda alates finantskriisi puhkemisest
vahenema. Eurosisteemi ekspertide 2015. aasta detsembri makromajandusliku
ettevaate kohaselt oli vBlakoormus 2015. aastal 91% SKPst (2014. aastal 92%
SKPst). Volakoormuse vahenemist toetasid intressi-/kasvuméaarade vahe soodne

10 Vtinfokast ,A first assessment of the macroeconomic impact of the refugee influx”, Euroopa Komisjoni

majandusprognoos (sligis 2015).
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areng ning vaike esmane (lejadk (vt joonis 21). Samuti aitasid vdlakoormust
vahendada negatiivsed eelarvepositsioonivalised vBlamuutused, mis kajastasid
muuhulgas erastamise tulusid. M&ne riigi vBlasuhe jatkas aga kasvamist.

Joonis 21
Valitsemissektori vélakoormust mdjutanud tegurid

(protsendina SKPst)

B vdla ja SKP suhtarvu muutus
esmane eelarvepuudujaak/-ilejaak

M eelarvepositsioonivaline vdlamuutus

M intressimaara ja majanduskasvu vahe

o

N LYo aN WA OO N ® O

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Allikad: Eurostat ja eurostisteemi ekspertide 2015. aasta detsembri makromajanduslik
ettevaade.

Siiski on valitsemissektori v6lakoormus mitmes
euroala riigis jatkuvalt vaga suur. Véla
jatkusuutlikkusega seotud riskide ohjeldamine on eriti
oluline, kui pidada silmas markimisvaarseid
pikaaegseid probleeme, mis tulenevad rahvastiku
vananemisest ning suurenevatest tervishoiu- ja
pikaajalise hoolduse kulutustest. Euroopa Komisjoni
2015. aasta aruandes rahvastiku vananemise kohta
prognoositakse, et kdik vananemisega seotud
kulutused moodustavad 2060. aastaks 28,3% SKPst
(2013. aastal 26,8% SKPst). Seda pdhjustavad
eelkbdige demograafilised tegurid, mis peaksid

kaasa tooma vanadussOltuvusmaéara (s.o 65aastaste
ja vanemate isikute osakaal t66ealises elanikkonnas
(15—-64aastased)) peaaegu kahekordistumise

2060. aastaks, mil see tduseb enam kui 50%ni.
Vananemisega seotud kulutuste selgitamiseks tuleb
markida, et kuna ettevaated pdhinevad osaliselt vaga

soodsatel majanduslikel ja demograafilistel pdhieeldustel, kaasnevad nendega
markimisvaarsed negatiivsed riskid.!* Eelarve jatkusuutlikkuse 2015. aasta aruandes
kinnitas Euroopa Komisjon, et kui poliitikas ei toimu tdiendavaid muutusi, on eelarve
jatkusuutlikkusega seotud riskid mitmes euroala riigis keskmise ja pikema aja jooksul
markimisvaarsed. Lisaks rohutatakse anallisis, et on tahtis jargida taielikult
stabiilsuse ja majanduskasvu pakti ndudeid, et stabiliseerida vdi isegi vahendada
voOlataset riikides, kus vOlatase on praegu koérge.

Mitmes riigis on vaja téaiendavaid eelarvemeetmeid

2015. aastal pidi mitu valitsust oma eelarvepoliitika kurssi hoolikalt tipsustama, et

suure volakoormustaseme vahendamise kaigus ei kahjustataks majanduse
elavnemist. Seejuures pidid valitsused tegutsema taielikus kooskdlas stabiilsuse ja
majanduskasvu pakti nduetega. Mitmel euroala riigil tuvastati seoses stabiilsuse ja

majanduskasvu pakti nduetega suured konsolideerimisléhed 2015. aastal ja
edaspidi, mist6ttu on vaja votta tdiendavaid eelarvemeetmeid. Euroopa Komisjon
avaldas hinnangu 2016. aasta eelarvekavade vastavuse kohta stabiilsuse ja kasvu
pakti nduetele 17. novembril 2015.? Hinnangu kohaselt olid 16st eelarvekavast
Uksnes viis (Saksamaa, Eesti, Luksemburgi, Madalmaade ja Slovakkia) téielikus
koosk®dlas stabiilsuse ja majanduskasvu pakti nGuetega. Seitsme riigi (Belgia,

11

Vtinfokast ,2015. aasta aruanne rahvastiku vananemise kohta: kui kalliks kujuneb vananemine

Euroopas?”, EKP majandusililevaade nr 4, 2015.

12 Komisjoni hinnangu anallisi vt infokastist ,2016. aasta eelarvekavade tlevaatus”, EKP

majandusilevaade nr 8, 2015.
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liimaa, Prantsusmaa, Lati, Malta, Sloveenia ja Soome) eelarvekava peeti tldjoontes
vastavaks, kuna eelarvepuudujadgiga seotud ndudeid ilmselt taidetakse, kuid
eeldatav struktuurne kohandamine jaab ebapiisavaks. Nelja riigi (Hispaania, Itaalia,
Leedu ja Austria) puhul tuvastati stabiilsuse ja majanduskasvu pakti nduete
rikkumise oht.

23. novembril kutsus eurortihm kdiki riike, kes on stabiilsuse ja kasvu paktist
tulenevate nduete rikkumise ohus, vétma lisameetmeid komisjoni tuvastatud riskide
ohjamiseks.

Eelarvete konsolideerimine peab olema majanduskasvu soodustav. Kulude poolel
annavad kulude Ulevaatused soodsa vdimaluse tuvastada igusi, millega ei pruugi
alati kaasneda heaolu suurenemine. Tulude poolel on mitme riigi jaoks oluline
reformide abil parandada maksusisteemi kasvus@bralikkust ja piirata maksudest
kdrvalehoidumist. Eelkdige vOib majanduskasvule ja tddhdivele positiivselt mjuda
maksukiilu vahendamine.

Struktuurireformide elluviimine jai 2015. aastal aeglaseks

Kuigi majanduse elavnemine jatkus euroala riikides erinevas tempos, olid
joupingutused pakkumise poole toetamiseks ja majanduse vastupanuvdime
tugevdamiseks 2015. aastal Uldjoontes tagasihoidlikud. Nii nagu ka 2014. aastal,
pusis struktuurireformide elluviimise tempo aeglane. Seda hoolimata 2015. aasta
Euroopa poolaasta raames kehtestatud muudatustest, mille eesméark oli suurendada
vastutust reformide eest ja toetada nende elluviimist. Poliitikavaldkondade 16ikes
keskenduti raamtingimuste tugevdamisele (eelkdige taiustades
maksejouetusraamistikke), aktiivse tdoturupoliitika tdhustamisele ja maksukiilu
vahendamisele. Vdhem néhti vaeva kaitstud teenuste sektoris kaitse vdhendamise ja
konkurentsi suurendamisega, samuti avaliku halduse parandamise ja palkade
paindlikkuse suurendamisega.

Tabelist 1 on naha 2015. aasta riigipdhiste soovituste elluviimise kulg. Sellest
nahtub, et paljude soovituste rakendamisel tehti vaid piiratud edusamme. Euroala
riikides kulges soovituste rakendamine eriti vaevaliselt, vahest edu v6is enamiku
soovituste puhul tdheldada Saksamaal, Leedus, Luksemburgis, Madalmaades,
Austrias ja Slovakkias. Euroopa Komisjoni poolt 2015. aastal tuvastatud tleméaérase
tasakaalustamatusega euroala riikidest rakendas Itaalia soovitusi mdnevdrra rohkem
kui Portugal ja Prantsusmaa.
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Tabel 1

Euroopa Komisjoni hinnang 2015. aasta riigipdhiste soovituste rakendamisele

Reformisoovitused

SI SK Fl

o 0 A W N P

= taielikult ellu viidud
= markimisvaarne edu
= teatav edu

= piiratud edu

= edusammud puuduvad

Allikas: Euroopa Komisjon, aruanded riikide kohta (2016).

Markus. 2015. aastal riikidele antud soovituste rakendamisel saavutatud edu hinnatakse jargmiste kategooriate abil: edusammud puuduvad: liikmesriik ei ole vélja kuulutanud ega
vastu vétnud meetmeid riigipdhise soovituse taitmiseks. Seda kategooriat kohaldatakse ka siis, kui likmesriik on lasknud koostada uurimuse vdimalike meetmete hindamiseks.
Piiratud edu: likmesriik on vélja kuulutanud mdned meetmed riigipGhise soovituse taitmiseks, kuid need ei tundu olevat piisavad ja/vdi nende vastuvdtmine/rakendamine on ohus.
Teatav edu: likmesriik on valja kuulutanud v&i vastu vétnud meetmed riigipdhise soovituse taitmiseks. Meetmed on paljulubavad, kuid kdiki neist ei ole veel rakendatud ja
rakendamine ei ole k&igi puhul kindel. Markimisvéaarne edu: likmesriik on vdtnud vastu meetmed, millest valdavat osa on ka rakendatud. Need meetmed aitavad suuresti kaasa
riigipdhise soovituse taitmisele. Taielikult ellu viidud: likmesriik on valja kuulutanud ja rakendanud meetmeid riigipGhise soovituse asjakohaseks taitmiseks. Hallid kastid naitavad
stabiilsuse ja kasvu pakti néuete taitmisega seotud reforme, mida ei hinnatud aruannetes riikide kohta. Kiipros ja Kreeka ei olnud kaasatud Euroopa poolaastasse 2015. aastal, sest
nad labisid makromajandusliku kohandamise programme ja ei saanud seega riigipohiseid soovitusi.

SKP kasvu pusivaks kiirendamiseks on vajalik struktuurireformide
jdulisem rakendamine

Reformide aeglase rakendamise t6ttu jadvad osad euroala liikmesriigid oluliselt
maha kdige paremaid tulemusi saavutavatest riikidest, naiteks vastupanuvdimet
suurendavate ja pikaajalist kasvuvaljavaadet mdjutavate struktuuride poolest. See
peab paika ettev6tlus- ja regulatiivse keskkonna ning toote- ja tééturgude puhul.
Selline mahajaamus tdstab esile potentsiaali, mida saaks realiseerida
struktuurireformide elluviimise kaudu. Kuna paljud majandused on parimate tavade
jargimisest veel kaugel, vdiks struktuurireformidest saadav kasu olla
markimisvaarne. Naiteks Maailmapanga Grupi valjaandes ,Doing Business” mahub
kiimne parima sekka vaid ks euroala likmesriik. Reformide rakendamise
aeglustumine 2014. ja 2015. aastal r6hutab vajadust neid joulisemalt ellu viia, et
hoida tsuklilist elavnemist ja suurendada kasvupotentsiaali. Neid jdupingutusi voiksid
toetada struktuurireformide tugevam juhtimine ja euroala liikmesriikide suurem
pihendumus kasutada enda huvides madalate intressimaarade keskkonda oma
majandusstruktuuride reaalseks muutmiseks.

Tooviljakuse aeglane kasv, suur t60puudus ja mones riigis ka suur varude
tasakaalustamatus (nt kdrge v6lakoormustase ja netovélisvarade negatiivne naitaja)
ohustavad majanduse jatkusuutlikku taastumist ja nGuavad poliitikameetmete
rakendamist (vt nt joonis 22). Mitme rahvusvahelise institutsiooni (nt Euroopa
Komisjon, IMF ja OECD) kéattesaadavad hinnangud ndaitavad, et kogutootlikkuse
kasv jaab jargmise kolme kuni viie aasta jooksul enamikus euroala liikmesriikides
alla 1%. Kui struktuurireformid on usaldusvaarsed, hoolikalt valitud ja hasti [&bi
mdeldud, on nende positiivset mdju kiiresti tunda (nt kindlustunde paranemise naol)
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ja need toetavad majanduse taastumist.*® Paljudes riikides on veel vaja reformida
toote- ja to6turge ning ettevdtlus- ja regulatiivset keskkonda.

Joonis 22
Keskmine potentsiaalne kasvumaar vorreldes avaliku ja
erasektori volaga

(x-telg: avaliku ja erasektori konsolideeritud volg, Il kv 2015, protsent SKPst;
y-telg: kogutoodangu keskmine potentsiaalne kasvumaar)
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Allikad: Eurostat ja Euroopa Komisjon.

Varasemad kogemused on ndidanud, et reformide
rakendamisega seotud probleemid on
poliitikavaldkondade Idikes erinevad. See v8ib olla ka
Uheks pdhjuseks, miks reformide elluviimine tooteturul
laheb vaevalisemalt kui teistes valdkondades, néiteks
tooturul. Kaitstud sektoritele ligipdasu hdlbustavad
tooteturureformid vdivad méarkimisvaarselt toetada
kohanemisvdime paranemist euroalal. Rakendama
peab kaugeleulatuvaid reforme, et suurendada
konkurentsi reguleeritud kutsealadel jaemuitgis ja
vOrgutdostustes, kuna avatud ja konkurentsivbimelised
turud on vajalikud, et soodustada ressursside t6husat
jaotumist ja edendada investeeringuid, mis praegu
pisivad vaga madalal tasemel. Investeeringute
kérgema taseme saavutamisele ja ressursside
tbhusamale imberjaotamisele aitaksid kaasa
burokraatia vahendamine ettevétluskeskkonnas,
kohtusuisteemi t6hustamine, regulatiivse keskkonna
parandamine ning maksejduetusraamistike ja

kriisilahendusvahendite taiustamine. Lisaks sellele toimivad t66turud kogu euroalal
jatkuvalt vaga isemoodi. Jatkama peab poliitiliste meetmete rakendamist, mis
tOstavad t60jou pakkumise kvaliteeti ning hdlbustavad to6tute ja mitteaktiivsete
inimeste Uleminekut td6turule. Samuti peavad t66digusnormides tehtavad
muudatused saavutama dige tasakaalu paindlikkuse ja kindlustunde vahel.'4

Parast viie juhi aruande avaldamist on tehtud olulisi samme, et suurendada vastutust
reformide eest ja toetada nende elluviimist. Tapsemalt on Euroopa Komisjon
esitanud soovituse ndukogu soovituse kohta, mis kasitleb riiklike konkurentsivéime
komiteede loomist euroalal. Komiteed aitaksid paremini mdista tegureid, mis
maaravad konkurentsivdime igas riigis ja kogu euroalal. Nende roll ja mdjukus
reformide elluviimise edendamisel sdltub aga nende téaielikust sdltumatusest ja

volitustest.'®

13

Vt Anderson, D., Barkbu, B., Lusinyan, L. ja Muir, D. ,Assessing the Gains from Structural Reforms for

Jobs and Growth”, Jobs and Growth: Supporting the European Recovery, IMF, 2013 (néitab euroala
positiivset luhiajalist SKP diinaamikat).

14

15

Vt artikkel ,Progress with structural reforms across the euro area and their possible impacts”, EKP
majandusilevaade nr 2, 2015.

Vt Euroopa Komisjoni 21. oktoobri 2015. aasta teatis ,On steps towards completing Economic and

Monetary Union” ja EKP 2015. aasta majandusiilevaate nr 8 infokast ,Konkurentsivoime komiteede
loomine tdelise majandusliidu poole pludlemisel”.
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2.1

Rahapoliitika keerulistel aegadel

Keeruline inflatsioonivaljavaade ndudis EKP-It otsustavaid samme

2015. aasta jaanuari alguses hindas EKP ndukogu uuesti pdhjalikult hindade
arenguvdljavaadet ja alates 2014. aasta keskpaigast voetud rahapoliitiliste meetmete
abil saavutatud rahapoliitilisi stiimuleid. Majanduse markimisvaérse loiduse ning
rahapakkumise ja laenude jatkuvalt tagasihoidliku arengu taustal oli
inflatsioonidiinaamika olnud endiselt oodatust nérgem. Inflatsiooniootuste
turupdhised nditajad olid neid tingimusi kajastades eri vaatlusperioodide |16ikes
halvenenud ning enamik tegeliku vdi eeldatava inflatsiooni néitajaid olid varasemaga
vorreldes madalaimal tasemel vdi selle lahedal. Seega seisis EKP nfukogu silmitsi
suurenenud riskidega, mis kaasnevad liiga pikaks kujunenud aeglase voi isegi
negatiivseks muutuda vdiva inflatsiooniga. Voetud rahapoliitiliste meetmete (eeskatt
suunatud pikemaajaliste refinantseerimisoperatsioonide, varaga tagatud
vaartpaberite ostukava ja kaetud vélakirjade kolmanda ostukava ning varem antud
eelkommunikatsiooni) mdju oli hakanud juba rahuldavalt tle kanduma ning
erasektori laenukulud suvekuudel veenvalt langema. Et aga Uhelt poolt oli
suurenenud I6he realiseerunud ja oodatava inflatsiooni vahel ning teiselt poolt
realiseerunud inflatsiooni ja EKP ndukogu keskpika eesmargiga kooskdlas oleva
inflatsioonitaseme vahel, peeti nende meetmete kvantitatiivset moju eurostisteemi
bilansile ja seega ka rahapoliitika kursile ebapiisavaks, et tagada inflatsiooni
naasmine tasemele, mis on keskmise aja jooksul 2%-le lahemal. Niisugust arengut
arvesse vottes oli vaja teha joulisi rahapoliitilisi samme.

Et baasintressimaérad olid juba efektiivsel alampiiril vdi selle lahedal, otsustas EKP
ndukogu 22. jaanuaril 2015 laiendada 2014. aasta oktoobris alanud varaostukava,
kaasates sinna euroala riikide valitsuste ja agentuuride ning Euroopa institutsioonide
emiteeritavad eurodes nomineeritud ja investeerimisjargu reitinguga vaartpaberid.
Laiendatud varaostukava raames kavatseti osta igal kuul avaliku ja erasektori
vaartpabereid koguvaartusega kuni 60 miljardit eurot. Eurosiisteem hakkas jarelturult
avaliku sektori vaartpabereid ostma 2015. aasta martsis ning kavatses seda jatkata
2016. aasta septembri I6puni ja igal juhul seni, kuni inflatsiooni areng on EKP
ndukogu hinnangul pisivalt kohandunud ja koosk®&las ndukogu eesmargiga hoida
inflatsiooniméaar keskmise aja jooksul 2% tasemest allpool, ent selle l&ahedal. Peale
selle otsustati muuta kuue Ulejaédnud suunatud pikemaajalise
refinantseerimisoperatsiooni puhul kohaldatavat intressiméaara ja kdrvaldada

10 baaspunkti suurune erinevus vorreldes pohiliste refinantseerimisoperatsioonide
intressimaaraga, mida oli kohaldatud esimese kahe operatsiooni puhul.

Varaostukava ja suunatud pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid koos
hoiustamise plsivdimaluse negatiivse intressimaéraga on andnud kéegakatsutavaid
tulemusi, parandades eeskétt ettevotete — sh véikeste ja keskmise suurusega
ettevotete — ning kodumajapidamiste rahastamistingimusi (vt 1. peatiki punkt 1.2).
Muutes laenud majanduse jaoks taskukohasemaks, on need elavdanud
laenundudlust. Vahendades pankade vaartpaberitelt teenitavat riskiga kohandatud
tulu, on nimetatud meetmed &rgitanud pankasid riskipositsioone laenudega
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Tabel 2

mitmekesistama ja see on toetanud laenupakkumist. Selle tulemusel on kulutused
olnud tavapéarasest suuremad ning need on kiirendanud SKP reaalkasvu ja
inflatsiooni (vt infokast 6).

Tanu tugevamatele rahapoliitilistele stiimulitele, kasvanud kindlustundele ja
kasutatavat tulu soodsalt m&jutanud madalatele energiahindadele hoogustus
majanduse elavnemine aasta esimesel poolel. Inflatsiooniootused paranesid
markimisvaarselt vorreldes madalseisuga, milleni need olid langenud EKP
jaanuarikuisele otsusele eelnenud kuul.

Ent juunis ja valdavas osas kolmandast kvartalist halvenesid rahastamistingimused
ja majandususaldus mdneks ajaks taas finantsturgude suurenenud volatiilsuse toéttu,
mis oli seotud Kreeka makromajandusliku abipaketi keeruliste labiraékimistega, kuid
peamiselt kasvava mure tdttu maailmamajanduse olukorra péarast. Sellega
kaasnenud kindlustunde vahenemine, aga ka ndrk valisnéudlus parssisid majanduse
taastumise tempot ja see aeglustus kolmandas kvartalis. Samal ajal pidurdas mitme
olulise areneva riigi majandusseisakust tulenev impordihindade inflatsiooni uus
langustrend inflatsiooni hoogustumist, mille jargi oleks vdinud oodata inflatsiooni
normaliseerumist keskmise aja jooksul.

Kokkuvottes kajastusid 2015. aasta suve

EKP/eurosiisteemi ekspertide makromajandusliku arengusuundumused kasvu ja inflatsiooni

ettevaate muutumine

pdhivaljavaate markimisvaéarses allapoole

(aastane muutus protsentides)

Ettevaade/periood

SKP reaalkasv UTHI

korrigeerimises EKP ja euroslisteemi ekspertide
ettevaates (vt tabel 2). Samuti kasvasid véljavaadet
ohustavad langusriskid, mis tulenesid peamiselt

2015 | 2016 | 2017 2015 | 2016 | 2017

Detsember 2014
Marts 2015
Juuni 2015
September 2015

Detsember 2015

10
15
15
14

15

1,5
1,9
1,9
1,7
1,7

ebakindlusest maailmamajanduse kasvu suhtes ning

0,7 1,3 . . .
suuremast volatiilsusest finants-, valuuta- ja
2,1 0,0 1.5 1.8 -
20 03 s s toormeturgudel. EKP ndukogu, kes jélgis
18 o1 11 17 tahelepanelikult kdiki laekuvaid andmeid ja eriti

19 01 10 16 finantsturgudel toimuva Gmberhindamise mdju

Allikas: eurosuisteem.

rahapoliitika kursile, jareldas selles olukorras, et

ebakindlus on liiga suur ja puudub piisavalt tugev alus,
et otsustada, kas on vaja votta edasisi toetavaid meetmeid. Seetdttu teatas EKP
ndukogu oktoobrikuisel rahapoliitika koosolekul, et analtiusib pdhjalikult selliste
tegurite tugevust ja pisivust, mis aeglustavad inflatsiooni taastumist keskpika aja
jooksul 2% tasemest allpool, ent selle lahedal. Samuti teatas ndukogu, et vaatab
jargmisel rahapoliitika koosolekul detsembris uuesti |abi toetava rahapoliitika ulatuse
ning kasutuselevdetud rahapoliitika instrumentide t6hususe ja piisavuse. Oktoobri
koosoleku jarel esitatud teadaanne kutsus esile turgude tugeva reaktsiooni ning
rahastamistingimuste naasmise toetavamale tasemele, mis oli vorreldav 2015. aasta
alguse omaga, kui alustati varaoste laiendatud varaostukava raames.

Detsembri alguse koosolekul otsustas EKP ndukogu rahapoliitiliste toetavate
meetmete maara kooskdlas hinnastabiilsuse eesmargiga kohandada. Eurosiisteemi
ekspertide 2015. aasta detsembri makromajanduslikus ettevaates, milles voeti monel
maaral arvesse finantsturgude soodsat arengut parast oktoobrikuist rahapoliitika
koosolekut, margiti, et inflatsiooni jbudmiseks tasemele, mis on EKP ndukogu
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hinnangul piisavalt |ahedal 2%-le, kulub véaga tdenéoliselt kauem aega, kui aasta
alguses eeldati, ning et inflatsioonivéljavaadet ohustavad langusriskid on kasvanud.
Nenditi, et aeglane inflatsioon on osalt tingitud madalatest toormehindadest, ning
eeldati, et majanduse markimisvaarne loidus ja véliskeskkonna ebasoodne maju
parsivad ka edaspidi euroala hinnasurvet. Seega oli vaja votta rahapoliitilisi
lisameetmeid, et kdrvaldada teisese mgju risk ja tagada inflatsioonimééra taastumine
keskpika aja jooksul 2% tasemest allpool, ent selle lahedal.

Detsembri koosolekul otsustas EKP ndukogu: i) alandada hoiustamise
pusivBimaluse intressimaara 10 baaspunkti vorra —0,30%ni ning jatta pohiliste
refinantseerimisoperatsioonide intressimaar muutumatult 0,05% tasemele ja
laenamise plsivBimaluse intressimaar 0,30% tasemele; ii) pikendada varaostukava
raames tehtavate igakuiste 60 miljardi euro suuruste ostude kavandatud
I6pptahtaega 2017. aasta martsi [dpuni vdi vajaduse korral kaugema ajani ning
jatkata oste igal juhul seni, kuni inflatsiooni areng on EKP ndukogu hinnangul
pusivalt kohandunud ja koosk6las ndukogu eesmargiga hoida inflatsioonimaar
keskpika aja jooksul 2% tasemest allpool, ent selle lahedal; iii) reinvesteerida
varaostukava raames ostetud vaartpaberitelt laekuvaid pdhiosa tagasimakseid
vaartpaberite aegumisel nii kaua kui vaja; iv) lisada riikide keskpankade regulaarsete
ostude jaoks kdlblike varade loetellu euroala piirkondlike vdi kohalike omavalitsuste
emiteeritavad eurodes nomineeritud turukdlblikud volainstrumendid; v) jatkata nii
eurostisteemi pohiliste refinantseerimisoperatsioonide kui ka pikemaajaliste
kolmekuuliste refinantseerimisoperatsioonide teostamist piiramatu mahuga ja
fikseeritud intressimééraga pakkumismenetlustena nii kaua, kui see on vajalik, ja
veel vahemalt eurosiisteemi viimase arvestusperioodi |6puni 2017. aastal.

Nende uute meetmete eesmark oli tagada, et rahastamistingimused oleksid jatkuvalt
toetavad, ja suurendada veelgi alates 2014. aasta juunist voetud meetmete
markimisvaarset leevendavat moju. Samuti loodeti nende abil kiirendada euroala
majanduse taastumist ja tugevdada selle vastupanuvdimet Uleilmsetele
majandussokkidele.

Varaostukava raames tehtavate eurosiisteemi netoostude kavandatud I6pptahtaja
pikendamine 2017. aasta martsi Idpuni ja otsus reinvesteerida vaartpaberite
aegumisel neilt laekuvaid pdhiosa tagasimakseid nii kaua, kui see on vajalik, lisavad
2019. aastaks eelduste kohaselt ligikaudu 680 miljardi euro ulatuses rohkem
likviidsust kui olukorras, mis oleks tekkinud varasemate meetmete alusel. See toetab
EKP baasintressimaaradega seotud eelkommunikatsiooni ja tagab vaga soodsa
likviidsuskeskkonna pikaks ajaks.

EKP ndukogu jalgib pidevalt majandus- ja finantstingimusi. Ndukogu selgitas, et kui
need peaksid muutuma viisil, mis teeb vajalikuks uuesti reageerimise, et séilitada
asjakohaselt toetav rahapoliitiline kurss, on ta valmis ja suuteline tegutsema, vottes
kasutusele kdik tema padevusse kuuluvad instrumendid, et tagada inflatsiooni
naasmine ndukogu sihtmaara juurde ilma p&hjendamatu viivituseta. Eelkdige réhutas
ndukogu, et varaostukava on piisavalt paindlik, et saaks kohandada nii selle mahtu,
koosseisu kui ka kestust.
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Infokast 6
Rahapoliitiliste meetmete tlekandumine finantsturgudele ja reaalmajandusse

Alates 2014. aasta juunist rakendatud rahapoliitiliste meetmete m&ju ilmnemine euroala
majanduses on olnud ulatuslik.'® Kasutusele vGetud stiimulid on kaasa toonud laenutingimuste
markimisvaarse leevenemise majanduse jaoks ning olnud peamine euroala majanduse elavnemist
toetav tegur, aidates vahendada disinflatsiooni ja tuua inflatsiooniméérad tagasi tasemele, mis on
alla 2%, ent selle l1ahedal. Selles infokastis tehakse kokkuvdte EKP meetmete tlekandumise
tdenditest.”

Ulekandumise kanaleid on olnud mitu.*® Esiteks on mittestandardsed meetmed parandanud
laenutingimusi mittefinantstooteid pakkuvas erasektoris, leevendades pankade
refinantseerimistingimusi ja edendades laenuandmist, mis omakorda julgustab laenuvétmist ning
kulutuste tegemist investeeringutele ja tarbimisele (otsese tlekandumise kanal). Teiseks on paljude
varade tulusus vahenenud ning seega on stiimul majandusse laiemalt tle kandunud (portfelli
tasakaalustamise kanal). Kolmandaks on mittestandardsete meetmete, eelkdige keskpanga
bilansile méarkimisvaarset moju avaldavate meetmete kasutamine réhutanud EKP kohustust tagada
hinnastabiilsus (marguandmise kanal).

M@&ju vordlusfinantsvaradele

Alates 2014. aasta juunist valja kuulutatud meetmete mdju finantsturule on esimene lili rahapoliitika
mojude reaalmajandusse ja I6ppkokkuvdttes inflatsiooni tilekandumise ahelas.'® Suunatud
pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid ja varaostukava koos hoiustamise piisivBimaluse
negatiivse intressimééraga on avaldanud markimisvaarset leevendavat moju paljudele finantsturu
segmentidele. Kdige nahtavamalt on riigivBlakirjade tulusus kahanenud varaostude t6ttu ja portfelli
tasakaalustamise kanali kaudu. EKP varaostud koos tema eelkommunikatsiooniga on aidanud
vahendada kestusel p&hineva riski keskmist summat erasektori portfellis ja selle tdttu on omakorda
langenud hind, mida investorid votavad pikemaajaliste laenude eest (t&htajapreemia). Lisaks on
mdju tlekandumine mittesuunatud varade, naiteks finants- ja mittefinantsettevotete vélakirjade
tulususse toonud kaasa krediidivahemike markimisvaarse kitsenemise sama aja jooksul. Niisugune
mdju tlekandumine koos madalamate diskontoméaaradega, mis on tingitud vélakirjade tulususe
vahenemisest, on samuti avaldanud aktsiahindadele tdususurvet. Rahapoliitiliste meetmete ootus,
véljakuulutamine ja rakendamine, sealhulgas hoiustamise pusivoimaluse intressiméara alandamine
kolmel korral alates 2014. aasta keskpaigast, on samuti tinginud euro efektiivse nominaalse
vahetuskursi alanemise, sest investorid on oma portfelle tasakaalustanud, vahendades vaiksema
tulususega euroala pusituluvaartpaberite mahtu ja suurendades parema tootlusega euroalavaliseid
varasid.

16 vt ka Altavilla, C., Carboni, C. ja Motto, R. ,Asset purchase programmes and financial markets: lessons
from euro area”, EKP teadustoimetised nr 1864, november 2015.
17 Toéenditest pohjalikuma llevaate saamiseks vt artikkel ,The transmission of the ECB's recent

non-standard monetary policy measures”, EKP majandusiilevaade 7/2015, ning selles viidatud
kirjandus.

18Vt tapsemalt artikkel ,The role of the central bank balance sheet in monetary policy”, EKP
majandusilevaade 4/2015.

19 Lisaandmete ja juntumipdhiste uuringute kaudu saadud tdendite kohta vt artikkel ,The transmission of
the ECB's recent non-standard monetary policy measures”, EKP majandusiilevaade 7/2015, ning
eelkdige taustinfo 2.
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Joonis A Turupdhise rahastamise kulud pankade jaoks

Pangahoiuse- ja v8lakirjapdhise rahastamise
liitkulu Rahapoliitilised meetmed on pankade jaoks

markimisvaarselt vahendanud turupdhise
rahastamise kulusid, mis on pangapdhise

(protsenti aastas)

B euroala

o Sokeamaa majanduse Ulekandeahelas oluline element.
ispaania
g Prenisusmas Esiteks on need teinud seda otse, vBimaldades
7.0 PR Pe——— 7o asendada kulukamad ja lihema tahtajaga
refinantseerimisoperatsioonid . . .
60 so rahastamisallikad rahastamisega suunatud
varaga tagatud vaartpaberite ostukava ja . .. . .. . .
.o kaetud vlakirjade kolmas ostukava oo pikemaajaliste refinantseerimisoperatsioonide
varaostukava kaudu. Teiseks on need teinud seda kaudselt,
4,0 4,0 . . . . T
s.0 keskmise aja ja pikaajaliste tulususte
30 30 markimisvaarse vahenemise kaudu paljude
20 20  finantsvarade, sealhulgas pangapdhise
10 Q .o rahastamise instrumentide puhul. Selle arengu
N% tulemus on rahastamistingimuste ulatuslikum
0,0 0,0 . . .
2009 2011 2013 2015 leevenemine, mis kehtib pankade kohta
olenemata sellest, kui suures ulatuses nad

Allikad: EKP, Merrill Lynch Global Index ja EKP arvutused.

Markused. Uute hoiuste keskmised intressimaarad ja turupshise tuginevad eurosusteemi |aenuoperatsioonide|e
rahastamise maksumus korrigeerituna nende vastavate

jaakidega. Vertikaalsed jooned néitavad asjaomastest meetmetest teatamise (sh suunatud pikemaaja|iste|e

kuupaevi. ' Lo . .
refinantseerimisoperatsioonidele), nagu

naitab laenup8hise rahastamise liitkulu méarkimisvaarne langus kdikides euroala riikides

(vt joonis A).2°

Pankade laenutingimused

Pankade rahastamistingimuste markimisvaarne leevenemine laenuandjate suuremas
konkurentsis?! parandas EKP poliitikameetmete Ulekandumist pankade laenutingimustesse ja
vahendas killustumist euroala riikide vahel.

Enne meetmeid, mida hakati vtma alates 2014. aasta juunist, kajastus suurem osa EKP
baasintressimaarade langusest — kokku 125 baaspunkti 2011. aasta septembrist 2014. aasta
juunini — laenuintressimaara mediaanvaartuse vahenemises ebataielikult ja ebaihtlaselt. Alates
2014. aasta kevadest on EKP vdetud meetmed aidanud kaasa pankade laenuintressiméérade
markimisvaarsele alanemisele. Samal ajal kui EKP baasintressimaérasid alandati 2014. aasta
juunist septembrini 20 baaspunkti vorra, langesid euroala mittefinantsettevotete
laenuintressimaarad kuni 2015. aasta oktoobrini tegelikkuses ligikaudu 80 baaspunkti. EKP
ekspertide hinnangutel, mis tuginevad enne kriisi tdheldatud seaduspéarasustele, oleks selleks, et
saavutada sarnane mdju pankade poolt ettevotete laenudele kohaldatavatele intressimaaradele,
pidanud standardseid baasintressimaarasid alandama ligikaudu 100 baaspunkti vorra. See néaitab,

20 EKP mittestandardsete meetmete llesannet seda arengut edendada kinnitavad pankade vastused
euroala pankade laenutegevuse uuringule. Ligikaudu veerand vastanutest vaitis 2015. aasta juuli
uuringus, et suunatud pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid on aidanud nende jaoks
leevendada turupdhise rahastuse kasutamisel kehtinud tingimusi. Hea mdju on veelgi ulatuslikum

varaostukava puhul, arvestades, et ligikaudu pool 2015. aasta aprilli uuringus osalenud pankadest nagi

positiivset mdju turupBhise rahastamise tingimustele.

21 Nagu naitavad pankade vastused euroala pankade laenutegevuse kisitlusele, on pankade
laenutingimusi mojutavatest teguritest eelkdige konkurents tinginud ettevotetele antavate laenude

suhtes kohaldatavate pankade laenutingimuste leevenemise.

EKP aastaaruanne 2015

44



et varaostukava ja suunatud pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid on samuti EKP poliitilise
kursi mdju avaldumist toetanud.

Joonis B EKP poliitilise kursi Glekandumine on paranenud
Mittefinantsettevotetele antud laenude eelkdige kriisist enim mdjutatud riikides,
intressimaéarade muutused kajastades killustumise vahenemist. Alates
- 2014. aasta juunist voetud EKP rahapoliitiliste
(protsendipunktides) » . . . N
B mediaan meetmete jarel alanesid mittefinantsettevotete
kvartiilidevaheline ulatus . . P ~ ..
025 laenuintressimaarad t6epoolest méarksa rohkem
0,00 suurimates, kriisist enim mdjutatud riikides
025 (ligikaudu 110-140 baaspunkti). Osaliselt v6ib
0,50 | — ]

seda seostada suunatud pikemaajaliste
refinantseerimisoperatsioonide mdjuga, sest

-0,75

-1,00

425 I neis riikides asuvad pangad, mis osalesid
1,50 vahemalt Uhes esimesest neljast suunatud
B — — — — pikemaajalisest refinantseerimisoperatsioonist,
i i ikemaajalisi ikemaajalisi . P .
refinantseerimis- refinantseerimis- regn:r?:::é?ir:is- regn:r?:::é?irzis- on Intl‘eSSImaaraSId alandanud
operatsioone operatsioone operatsioone operatsioone
mitte pakkuvad pakkuvad pangad mitte pakkuvad ~ pakkuvad pangad mediaanvéértusena arvestades rohkem ku|
pangad pangad
haavatavad riigid vahem haavatavad riigid mitteosalevad pangad (vt joonis B). Samal ajal
ei tundu, nagu oleks suunatud pikemaajalistes
Allikas: EKP. . . . . .
Markused. Joonis hdlmab ajavahemikku 2014. aasta juunist 2015. aasta refinantseerimisoperatsioonides osalemine
juulini. Nn haavatavates riikides oli suunatud pikemaajalisi .. ~
refinantseerimisoperatsioone mitte pakkuvaid panku kiimme ja neid susteemselt mOJUtanUd pankade
operatsioone pakkuvaid panku 49. Vahem haavatavates riikides oli . TN . . s .
71 panka, kes ei pakkunud suunatud pikemaajalisi laenuintressimaarasid teistes riikides, peamiselt

refinantseerimisoperatsioone, ja 43 panka, kes pakkusid.

seetottu, et EKP baasintressiméarade moju
Ulekandumine on olnud Uldjoontes kooskdlas nende riikide majanduse viimase aja
seadusparasustega.?? Kokkuvéttes kinnitab ekspertide analiits, et suunatud pikemaajaliste
refinantseerimisoperatsioonide otsene mdju ning asjaomaste operatsioonide ja varaostukava
kaudne mdju volakirjade tulususele on aidanud kaasa laenuintressimaarade puhul téheldatud
langusele. Kaudset m6ju on tugevdanud vaiksema pikaajalise tulususe soodne mdju
makromajanduslikule valjavaatele ja seega ka laenuintressimaarade krediidikomponendile.

Laenumahud

Suunatud pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid ja varaostukava tekitavad paremad
laenupakkumise ja -nGudluse tingimused, mis toetavad mittefinantsettevotetele ja
kodumajapidamistele pakutavate laenude mahu jarkjargulist taastumist (vt 1. peatiiki punkti 1.5
joonised C ja D). Laenupakkumine on suurenenud, arvestades, et pankade rahastamistingimused
on paranenud ja laenuandmise atraktiivsus suurenenud, sest riigivBlakirjade tulususe langus on
kallutanud varade riskiga kohandatud tulu laenude kasuks.?®> Samamoodi on jatkunud

22 Noudlus suunatud pikemaajaliste refinantseerimisoperatsioonide jarele kasvas aga ka teiste riikide
pankade seas volakirjaturgude imberhindluse ajal 2015. aasta aprillist juunini, kui turup8hine
rahastamine kallines. See on tdenéoliselt pidurdanud pankade turupdhise rahastamise tingimuste
karmistumist.

23 Euroala pankade laenutegevuse 2015. aasta juuli kiisitluses kinnitasid pangad, et tulevaste suunatud
pikemaajaliste refinantseerimisoperatsioonide puhul eeldasid nad seda, et nende operatsioonidega
saadud vahendeid kasutatakse rohkem laenude andmiseks ja véhem muude varade soetamiseks.
Samamoodi mérkis suur osa 2015. aasta aprilli uuringule vastanutest, et nad soovisid kasutada
varaostukavast saadud suuremat likviidsust laenude andmiseks.
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laenundudluse paranemine, mida toetavad madalamad laenuintressimaéarad, leebemad
laenutingimused ja suurem rahastamisvajadus investeerimise eesmargil.

Joonis C Joonis D
Mittefinantsettevdtetele antud pangalaenude Rahaloomeasutuste laenud
intressimaarad mittefinantsettevotetele valitud euroala riikides
(protsenti aastas; kolme kuu libisev keskmine) (aastane muutus protsentides)
B euroala B euroala
[ Saksamaa [ Saksamaa
M Hispaania B Hispaania
B Prantsusmaa M Prantsusmaa
B taalia B itaalia
B Madalmaad B Madalmaad
I riikidevaheline standardhalve (parem telg) I riikidevaheline hajuvus
7.0 18 15
6,0
50
4,0
30
2,0
1,0
0,0 0,0 -
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2010 20m 2012 2013 2014 2015
Allikas: EKP ja EKP arvutused. Allikas: EKP.
Mérkused. Pangalaenude kogukulu néitaja arvutatakse lihi- ja pikaajaliste Markused. Kohandatud laenude mulgi ja vaartpaberistamisega. Riigi
intressimaarade liitmise teel, kasutades uute tehingute 24 kuu libisevat hajuvus arvutatakse miinimum-/maksimumvahemikuna kindla valimi kohta,
keskmist. Piiriilene standardhélve arvutatakse kindla valimi kohta, kuhu kuhu kuulub 12 euroala riiki. Viimased andmed péarinevad 2015. aasta
kuulub 12 euroala riiki. Viimased andmed péarinevad 2015. aasta oktoobrist. septembrist.

EKP meetmed on avaldanud méju isegi vaiksematele ettevdtetele, mida on tavaliselt keerulisem
rahapoliitikaga mojutada. EKP 2015. aasta detsembri kiisitluses, mis kasitles ettevotete
juurdepaasu rahastamisele, vaitis vaiksem hulk véikesi ja keskmise suurusega ettevétteid, et
laenud on nende é&ritegevust piirav tegur, ehkki riigiti valitsesid endiselt suured erinevused (vt
joonis E).

Joonis E
Euroala vaikeste ja keskmise suurusega ettevotete pdhiprobleemid

(vastajate protsent)

30

klientide oskustoojou konkurents tootmisvoi Bigusnduded juurdepaas
leidmine Vvoi kogemustega t66j6ukulud rahastamisele
juhtide saadavus

25

20

5]

5

0

Allikas: EKP kiisitlus, mis késitles euroala ettevotete juurdepééasu rahastamisele, detsember 2015.
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Joonis F MG6ju majandusele
Turupbhised inflatsiooniootused

Kokkuvéttes kinnitavad tdendid, et EKP

(inflatsiooniga seotud vahetustehingute eeldatavad forvardmaérad, protsenti

aastas) poliitikameetmed on toonud k&egakatsutavat
B inflatsiooniga seotud aastaste vahetustehingute intressiméaar iiheks aastaks kasu. Alates 2014. aasta jU unist ValJ akuulutatud
inflatsiooniga seotud aastaste vahetustehingute intressimaar kaheks aastaks
M inflatsiooniga seotud aastaste vahetustehingute intressimaar neljaks aastaks po | | |t| kameetmed on ka|V|tan ud turuootuste

M inflatsiooniga seotud aastaste vahetustehingute intressimaar iiheksaks aastaks

30 allapoole korrigeerimise tulevaste luhiajaliste

intressimaarade puhul. Keskkonnas, kus
naftahinna uus langus on suurendanud riski, et
inflatsioon aeglustub keskmise aja jooksul
pisivamalt, on meetmed aidanud
inflatsiooniootuste turupdhiste naitajate langust
peatada (vt joonis F). Seega on meetmed koos

2,5

2,0

suunatud pikemaajalised

refinantseerimisoperatsioonid >

05 kaetud vlakijade kolmas ostukava / R vaiksema nominaalse volakirjade tulususega
varaga tagatud véartpaberite ostukava 4 . P P .
00 varaostukava >| aidanud alandada reaalseid intressimaarasid
20092010 2001 2012 2013 2014 2015 ning leevendada rahapoliitilist kurssi, mis toetab
Allikad: Reuters ja EKP arvutused. euroala majanduse elavnemist ja viib

Markus. Viimased andmed périnevad 2015. aasta 19. novembrist.

inflatsioonimaarad 2% tasemest allapoole, ent
selle lahedale.

Tegelikult naitavad eurosiisteemis tehtud empiirilised hindamised?*, et EKP meetmete puududes
oleks inflatsioonimaar 2016. aastal pool protsendipunkti madalam ja 2017. aastal ligikaudu
kolmandik protsendipunkti madalam. M&ju SKP-le on samuti ulatuslik: hinnangute jargi
suurendavad EKP meetmed SKPd aastatel 2015-2017 peaaegu 1 protsendipunkti vorra.

2.2 Varaostukava ja suunatud pikemaajaliste
refinantseerimisoperatsioonide rakendamine kulges 2015. aastal
sujuvalt

Laiendatud varaostukava raames tehtud ostude maht

Varaostukava (APP) raames ostetakse kolme liiki vaartpabereid: i) avaliku sektori
vaartpaberid 2015. aasta martsis alanud avaliku sektori vaartpaberite ostukava
(PSPP) raames; ii) kaetud v6lakirjad 2014. aasta oktoobris alanud kolmanda kaetud
volakirjade ostukava (CBPP3) raames; iii) varaga tagatud vaartpaberid 2014. aasta
novembris alanud varaga tagatud vaartpaberite ostukava (ABSPP) raames.

Varaostukava raames osteti 2015. aastal iga kuu varasid keskmise koguvaartusega
60 miljardit eurot kooskdlas EKP ndukogu seatud eesmargiga. Ostukavade Uldine
rakendamine kulges sujuvalt. Avaliku sektori vaartpaberite ostukava raames tehtud

24 Need hinnangud p&hinevad mitmel mudelil, sealhulgas aegridadel, makromajanduslikul rahastamisel
ning diinaamilisel stohhastilisel tldise tasakaalu mudelil, mille puhul varaostukava mgjutab inflatsiooni
ja kasvu eelkdige vdlakirjade kestuse kanali kaudu, aidates seega muuta tulususe kdverat laugemaks.
Lisaks toimub see teatavate lisamudelite puhul vahetuskursi ja krediidikanalite kaudu.
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ostud moodustavad vaieldamatult suurima osa kogu varaostukava mahust

(vt joonis 23). Uldised turutingimused olid sihtmahu saavutamiseks soodsad, ehkki
suvel tdheldati monel korral eeskatt vaiksemates euroala riikides veidi vahenenud
turulikviidsust.

Joonis 23
Igakuised varaostud ja nende aluseks olnud ostukavad

(mld eurodes)

B marts B august
aprill B september

B mai B oktoober

B juuni november

M juuli detsember
70

64
6160 63 63 636463
60
525151 51 52
50 4748
40
30
20 13
1010 ¢ , 1010
10 [
0 — e
varaga tagatud kaetud volakirjade avaliku sektori varaostukava
vaartpaberite ostukava kolmas ostukava vaartpaberite ostukava

Allikas: EKP.

Varaostukava ulesehitus véimaldab seda rakendada paindlikult, et véaltida
volakirjaostudega sekkumist turu hinnakujundusmehhanismi ja séilitada
turulikviidsus. See paindlikkus kajastus ka igakuiste ostude mustris. Naiteks vottes
arvesse oodatavat vaiksemat turulikviidsust suvel ja aasta I6pu poole, ostis
eurosusteem mitme kuu jooksul varasid rohkem kui 60 miljardi euro vaartuses ette
ning vahendas nende sihtmahtu augustis ja detsembris.

Varaostukava igapaevasel rakendamisel voetakse volakirju ostes arvesse ka
Uksikute vdlakirjade nappust. Eurosiisteem valdib nii palju kui vBimalik jargmiste
volakirjade ostmist: odavaimad ulekantavad vdlakirjad futuurlepingute puhul,
repoturul kaubeldavad eriomadustega volakirjad ja ménel muul pdhjusel suhteliselt
piiratud likviidsusega volakirjad. Lisateavet varaostukava rakendamise kohta leiab
EKP veebilehelt.

Riigivolakirjade tulusus langes 2015. aastal mitmel korral ajalooliselt madalale
tasemele ning markimisvaarse osa avaliku sektori vaartpaberite ostukava jaoks
ostukdlblike vBlakirjade tulusus jai mitmes riigis allapoole hoiustamise pusivdimaluse
intressimaara. Seetdttu védhenes nende vdlakirjade hulk, mida oli véimalik nimetatud
ostukava raames osta, sest hoiustamise pusivBimaluse intressimaarast vaiksema
tulususega volakirju ei osteta. Novembri [6pus kajastusid selles muu hulgas
turuootused, et EKP langetab hoiustamise pisivimaluse intressimééra veelgi.
Vaikese tulususe t6ttu ostudeks sobimatute vBlakirjade osakaal vahenes tunduvalt
2015. aasta detsembris, kui EKP ndukogu otsustas alandada hoiustamise
pusivBimaluse intressimaara —0,30%ni.
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Vaartpaberilaenud avaliku sektori vaartpaberite ostukava raames

Et avaliku sektori vaartpaberite ostukava ei moonutaks euroala riigivlakirjade turu
toimimist, on enamik eurosisteemi keskpankasid (k.a EKP) sisse seadnud
vaartpaberite laenamise vdimaluse. EKP vaartpaberite laenamise kord v8imaldab
turutegijaist turuosalistel votta laenuks vaartpabereid, mida EKP hoiab avaliku
sektori vaartpaberite ostukava ja vaartpaberituruprogrammi raames. Tapsemad
laenuvétmistingimused on avaldatud EKP veebilehel. Uldiselt leiavad turuosalised, et
euroststeemi pakutavad vaartpaberilaenuvdimalused on varaostukava juures
kindlustunnet lisav kulg.

Agentuuride taiendatud nimekiri

2015. aastal téiendas eurosiisteem kaks korda — aprillis ja juulis — nende
agentuuride nimekirja, kelle vaartpaberid on avaliku sektori vaartpaberite ostukava
raames ostukdlblikud. Nimekirjas oli aasta I6puks endise seitsme asemel 30 asutust
ja see peaks ostukava rakendamist hélbustama. Nimekirja tdiendamisel lahtuti nii
rahapoliitika kui ka riskijuhtimise kaalutlustest.

Emissioonipdhise piirangu suurendamine

Et tagada avaliku sektori vaartpaberite ostukava paindlik ja turuneutraalne
rakendamine, suurendas eurosisteem ostukava emissioonipdhist piirangut.
Ostukava esmakordsel rakendamisel satestati piiranguks 25%, st Uihegi ostukdlbliku
vaartpaberi eurosiisteemi poolt hoitav kogupositsioon ei tohtinud Uletada 25% selle
lunastamata nimivaartusest. Septembris 2015 otsustas EKP ndukogu piirangu
korralise labivaatamise kaigus suurendada seda 33%ni. Juhul kui eurosusteemi
positsioonide suurenemisest tekiks aga eurosisteemil Ghise tegutsemise klausliga
seotud blokeeriv véhemus, on emissioonipdhine piirang endiselt 25%.

Piirkondlike ja kohalike omavalitsuste vdlakirjade kaasamine
avaliku sektori vaartpaberite ostukavasse

3. detsembril 2015 otsustas EKP ndukogu lisada riikide keskpankade regulaarsete
ostude jaoks kdlblike varade loetellu euroala piirkondlike v6i kohalike omavalitsuste
emiteeritavad eurodes nomineeritud turukdlblikud vBlainstrumendid. See otsus
puudutas ainult neid piirkondlike ja kohalike omavalitsuste v6lakirju, mis vastavad
kdigile teistele kdlblikkuskriteeriumidele, eeskétt miinimumreitingu ndudele, mis on
satestatud EKP otsuses avaliku sektori varade jarelturult ostmise kava kohta
(EKP/2015/10). Piirkondlike ja kohalike omavalitsuste vdlakirjade lisamine
ostukdlblike vaartpaberite nimekirja suurendas veelgi ostukava paindlikkust,
toetades sujuvat ostude tegemist ka edaspidi. Neid vaartpabereid hakati ostukava
raames ostma 2016. aasta alguses parast asjaomaste digusaktide muutmist.
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Reitingukriteeriumi mitte taitvate riigivolakirjade ostud

Nagu EKP otsuses EKP/2015/10 on sétestatud, peab ostukdlblikel vaartpaberitel
olema krediidikvaliteedi hinnang vahemalt krediidikvaliteedi astmega 3 euroststeemi
Uhtlustatud hindamisskaalal. Otsuses kehtestatud reeglite kohaselt voib osta
finantsabi programmi all olevate euroala liikmesriikide keskvalitsuste emiteeritud
vaartpabereid ainult siis, kui EKP ndukogu on nende suhtes eurostisteemi
krediidikvaliteedi lave kohaldamise peatanud. 2015. aastal puudutas see ainult
Kuprose riigivolakirju, mida osteti kahel ajavahemikul: 3.—17. juulini ja 6. oktoobrist
4. novembrini. Ostud tehti parast Kiprosele antava ELi ja IMFi thise
finantsabiprogrammi kuuendat ja seitsmendat edukat tlevaatust. Krediidikvaliteedi
lave kohaldamise peatamise kuupéevadel alustati programmi uusi llevaatusi.

Avaliku sektori vaartpaberite ostukava raames 2015. aastal Kreeka riigivolakirju ei
ostetud, sest nende puhul ei saanud peatada eurosiisteemi krediidikvaliteedi lave
kohaldamist.

Poordoksjonid avaliku sektori vaartpaberite ostukava raames

Oktoobris asusid Prantsusmaa, Madalmaade ja Leedu keskpangad katsetama
podrdoksjoneid, et saada kogemusi nende kasutamisel riigi-, agentuuride ja
riigilileste emitentide vdlakirjade ostude korraldamisel avaliku sektori vaartpaberite
ostukava raames. Katseperiood I8ppes detsembris ja kokkuvdttes jouti jareldusele,
et poordoksjon voib olla kasulik tdiendav ostumeetod vahem likviidsetes
turusegmentides. Seega kiitis EKP ndukogu heaks pdérdoksjonite korralise
kasutamise ostukava raames mone riikliku keskpanga puhul tdiendava kahepoolse
ostumeetodina teatud turusegmentides.®

Varaga tagatud vaartpaberite ostuprotsessi kohandamine

Septembris teatas EKP, et riiklike varaga tagatud vaartpaberite ostukava raames
suurendatakse keskpankade tehtavate ostude osakaalu vorreldes véliste
varahaldurite tehtud ostudega. Alates 27. oktoobrist 2015 on nii Prantsusmaa
keskpank (kelle katta on suurenenud hulk jurisdiktsioone) kui ka Belgia keskpank
tegutsenud ostude labiviimisel eurosusteemi varahalduritena. Peale selle otsustas
EKP pikendada lepinguid kahe vélise varahalduriga (Amundi ja NN Investment
Partners).2®

25 Lisateavet vt EKP veebilehelt.
26 |isateavet vt EKP veebilehelt.

EKP aastaaruanne 2015 50


http://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/pspp.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2015/html/pr150923.en.html

Varaga tagatud vaartpaberite ostukava juhtpohimétted

Varaga tagatud vaartpaberite ostukava varases rakendusetapis avaldasid
turuosalised soovi paremini mdista, milliseid varaga tagatud vaartpabereid eelistab
eurosiisteem edaspidi osta. Sellele soovile vastu tulles avaldas EKP juuli alguses
euroststeemi eelistatud kolblike varaga tagatud vaartpaberite juhtp&himdotted
(,Guiding principles of Eurosystem-preferred eligible ABSs”), et suurendada
labipaistvust ja selgitada, missuguste omadustega vaartpabereid eurosiisteem
eelistab. Uldiselt reageerisid turuosalised selle dokumendi avaldamisele positiivselt.
Dokument on kattesaadav EKP veebilehel.

Suunatud pikemaajaliste refinantseerimisoperatsioonide
rakendamine

Jatkusid suunatud pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid — 2015. aastal tehti
neid neli. Nende operatsioonide eesmark on suurendada pankade laenuandmist
mittefinantsteenuseid pakkuvale euroala erasektorile. 2014. aasta juunis teatati
kaheksast suunatud pikemaajalisest refinantseerimisoperatsioonist, mis tehakse
kord kvartalis ja millest vimase vahendid jaotatakse juunis 2016. 2014. aasta
septembris ja detsembris tehtud esimese kahe operatsiooniga jaotati kokku

212,4 miljardit eurot. Kuus ulejaanud operatsiooni jaavad ajavahemikku 2015. aasta
martsist 2016. aasta juunini ning nende puhul on osalejatel véimalus laenata
lisasummasid olenevalt oma pangap0hiseid vordlusnaitajaid tletava kolbliku
laenutegevuse arengust.?” Mida rohkem panga laenumaht vérdlusnaitajat tletab,
seda rohkem vOib ta ise laenu saada (st positiivse erinevuse kuni kolmekordses
ulatuses). Nende kuue suunatud pikemaajalise refinantseerimisoperatsiooni
intressimar on sama, mis kehtis vahendite kasutamise ajal eurosusteemi pdhiliste
refinantseerimisoperatsioonide suhtes, ja seega on see operatsiooni kehtivuse ajaks
fikseeritud. Koikide suunatud pikemaajaliste refinantseerimisoperatsioonide téhtaeg
on september 2018 ning kohustuslikud ja ennetdhtaegsed tagasimaksed algavad
septembris 2016.

2015. aastal tehtud nelja operatsiooni kaigus jaotati 205,4 miljardit eurot (martsis
97,8 miljardit, juunis 73,8 miljardit, septembris 15,5 miljardit ja detsembris

18,3 miljardit eurot), mille tulemusel suurenes eurosusteemi bilanss, nagu naidatud
joonisel 24. 2015. aastal osales operatsioonides kokku 239 vastaspoolt. Et pangad,
kellel puudus asjakohane laenuportfell, vdisid teatud tingimustel Ghineda kdlblikku
laenuportfelli omavate pankadega ja moodustada suunatud pikemaajaliste
refinantseerimisoperatsioonide riihma, osales operatsioonides tegelikult

845 krediidiasutust. Tanu sellele sai operatsioonide kaigus jaotatud vahendeid
jatkuvalt kasutada suur hulk osapooli kogu euroalal. Kandes odavamad
rahastamiskulud tle oma laenuandmistingimustesse, vdisid osalevad pangad

27 Vordlusnaitajate kindlaksmaaramisel voetakse arvesse iga osaleja netolaenuandmist

mittefinantsteenuseid pakkuvale euroala erasektorile, vélja arvatud eluasemelaenud
kodumajapidamistele, mis on registreeritud 12 kuu jooksul kuni 30. aprillini 2014.
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parandada oma konkurentsiolukorda laenuturul ja aitasid kaasa laenutingimuste
leevendamisele.

Osalemine suunatud pikemaajalistes refinantseerimisoperatsioonides vahenes
2015. aastal, sest need muutusid vastaspooltele mitmel p&hjusel vahem
ahvatlevaks. Esiteks vahendas pankade jaoks hinna soodsust kasvavast
Ulelikviidsusest tingitud turuintressiméarade langus ja EKP edasiste
leevendusmeetmete ootus. Samuti on seetdttu, et kdigi operatsioonide tahtaeg on
2018. aastal samal péeval, iga uue operatsiooni tdhtaeg eelmisest lihem. Teiseks
olid nende pankade kasutuses, keda vois endiselt huvitada hind, juba suured
operatsioonidel jaotatud summad ja nad tahtsid need kdigepealt kasutusele vétta.
Kolmandaks ei kogenud pangandussektor méddunud aastal nii suuri
rahastamispingeid, mis olid suurendanud eelmiste operatsioonide atraktiivsust.

Joonis 24
Euroststeemi bilanss

(mld eurodes)

B pohilised refinantseerimisoperatsioonid esimene ja teine kaetud vdlakirjade ostukava ja
vaartpaberituruprogramm
laenamise pusivéimalus suunatud pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid

B (ihekuulised pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid varaostukava

B kolmekuulised pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid likviidsust vahendavad peenh&alestusoperatsioonid

B kuuekuulised pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid hoiustamise plsivoimalus

B «kaheteistkuulised pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid reservi igapaevane ulejaak
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Allikas: eurostisteem.

Turuosalised ei osanud alati osalemist erinevates suunatud pikemaajalistes
refinantseerimisoperatsioonides hasti ette ndha ja see viis forvardintressimaarade
maoningase kohandamiseni. 2015. aasta martsi operatsiooni kohta eeldati Reutersi
uuringu kohaselt, et kasutusele vBetakse 40 miljardit eurot, kuid tegelikult voeti
97,8 miljardit eurot. Forvardintressimaarad langesid pisut parast jaotamistulemuse
teatavakstegemist, millest jareldus, et ootusi tulevaste suunatud pikemaajaliste
refinantseerimisoperatsioonide ja Ulelikviidsuse mahu suhtes oli korrigeeritud
Ulespoole. Turuosaliste hinnangul kajastus suuremas kasutuselevfetud summas
pankade kindlustunne tulevase laenundudluse suhtes ning see pidi toetama
laenuandmist reaalmajandusele. Vastupidine oli olukord septembrikuise suunatud
pikemaajalise refinantseerimisoperatsiooniga, kui kasutuselevdetud 15,5 miljardit
eurot jai markimisvaarselt turuootustele alla. Turu reaktsioon oli tagasihoidlik, sest
operatsiooni kaigus jaotatud vahendid ei olnud ajal, mil Glelikviidsuse tase oli niigi
kdérge (ligikaudu 470 miljardit eurot) ja intressimaarad madalad, enam nii olulised.
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2015. aastal téaheldatud turuintressimaarade langussuundumus oli vahendite
vaiksema kasutuselevotu oluline pdhjus, sest see vahendas operatsioonide eelist
vorreldes turupdhise rahastamisega. Kokkuvdttes naib, et turu Ullatuslikus
kaitumises vdisid kajastuda turuosaliste raskused pankade laenuvdtmise piirméara
hindamisel. Seetdttu oli neil ka keeruline hinnata, kui palju véivad pangad
operatsioonide kaigus jaotatud summasid kasutusele votta.

Suunatud pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid tdstsid Ulelikviidsuse taset
ja pikendasid eurosiisteemi operatsioonide keskmist tahtaega ning avaldasid
selliselt tdiendavat langussurvet rahaturu intressiméaéaradele. Ehkki mdned pangad
hakkasid p6hiliste refinantseerimisoperatsioonide asemel osalema suunatud
pikemaajalistes refinantseerimisoperatsioonides, kolmekuulistes pikemaajalistes
refinantseerimisoperatsioonides ja kolmeaastastes pikemaajalistes
refinantseerimisoperatsioonides, Uletas suunatud pikemaajaliste
refinantseerimisoperatsioonide kaigus jaotatud summa tunduvalt selle asendusefekti
ning Ulelikviidsuse taset voimendati iga suunatud pikemaajalise
refinantseerimisoperatsiooni vahendite jaotamisega (vt infokast 7).

Infokast 7
Refinantseerimisoperatsioonides osalemine

Euroslisteem pakkus piiramatu mahuga pakkumismenetluse kaudu oma regulaarsetes
refinantseerimisoperatsioonides, s.o poéhilistes refinantseerimisoperatsioonides ja kolmekuulistes
pikemaajalistes refinantseerimisoperatsioonides, jatkuvalt likviidsust. Seega maaras, nagu ka
eelnenud aastatel alates 2008. aastast, kehtivate refinantseerimisoperatsioonide mahu osalejate
ndudlus eurosisteemi likviidsuse jarele.

Euroslsteemi refinantseerimisoperatsioonides osalemine on alates 2014. aasta keskpaigast
kdikunud ligikaudu 500 miljardi euro tasemel, ent kui vaadata struktuuri, siis on jark-jargult
suurenenud suunatud pikemaajalistes refinantseerimisoperatsioonides osalemine (vt joonis A).
Selle aja jooksul ulatus kehtivate operatsioonide kogusumma maksimaalselt 629 miljardi euroni
2015. aasta alguses ja minimaalselt 465 miljardi euroni 2015. aasta martsis. 2015. aasta veebruari
I6puks oli kolmeaastaste pikemaajaliste refinantseerimisoperatsioonide lunastustéhtaeg saabunud,
ent suunatud pikemaajaliste refinantseerimisoperatsioonide laenumahu piirmaéraga pangad
hakkasid kolmeaastaste refinantseerimisoperatsioonide vahendeid suunatud pikemaajaliste
refinantseerimisoperatsioonide vahenditega asendama juba alates 2014. aasta septembrist. Selles
asendamises ei osalenud tingimata samad finantsasutused, aga kokkuvdttes jai operatsioonide
jaagi summa ligikaudu 500 miljardi euro juurde. Kolmeaastaste pikemaajaliste
refinantseerimisoperatsioonide lunastustéahtaja saabudes suurendasid pangad kdigepealt osalemist
pohilistes refinantseerimisoperatsioonides ja kolmekuulistes pikemaajalistes
refinantseerimisoperatsioonides ligikaudu 276 miljardi euroni ning seejarel vahendasid neis
osalemist jark-jargult. 2015. aasta detsembris oli jadk 126 miljardit eurot.
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Joonis A
Ulelikviidsus ning regulaarsetes refinantseerimisoperatsioonides ja suunatud pikemaajalistes
refinantseerimisoperatsioonides osalemine

(mld eurodes)
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Allikas: Eurostisteem.
Markused. Vertikaalsed mustad jooned kajastavad suunatud pikemaajalise refinantseerimisoperatsiooni arveldamist. ,Uhe arvestusperioodi operatsioon”
tahistab (ihe arvestusperioodi operatsiooni, mis I6petati 2014. aasta juunis.

Uute suunatud pikemaajaliste refinantseerimisoperatsioonide kvartaalne arveldamine suurendas
netoarvestuses iga kord ulelikviidsust, aga see mdju oli regulaarsete operatsioonide
langussuundumuse t6ttu ajutine. Suunatud pikemaajalistes refinantseerimisoperatsioonides
osalemine asendaski osaliselt regulaarseid operatsioone ja saabuva lunastustahtajaga
kolmeaastaseid pikemaajalisi refinantseerimisoperatsioone, mille tulemusel suurenesid Ulelikviidsus
ja refinantseerimise summa kogujaak ajutiselt iga kord, kui arveldati jargmine suunatud
pikemaajaline refinantseerimisoperatsioon (vt joonis A). Ulelikviidsuse suurenemine, mis tulenes
varaostukavast ja osa pankade paremast juurdepaasust turule, selgitas regulaarsete
operatsioonide madalamat intressiméaéara kogu aasta jooksul.

Eurosusteemi rahapoliitiliste operatsioonide jaoks panditud tagatiste kogumaht kahanes ka

2015. aastal edasi, kajastades eurostiisteemi operatsioonide osaliste vaiksemat likviidsusvajadust.
Kahanemine oli kdige suurem pankade katmata volakirjade puhul, ent ulatuslik ka keskvalitsuste ja
piirkondlike omavalitsuste vaartpaberite ning muude turukdlblike varade puhul. Seevastu ettevotete
volakirjade, varaga tagatud vaartpaberite ja laenunduete kasutamine pusis stabiilne.
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Infokast 8
Kreeka pangandussisteemile likviidsuse pakkumine stivenenud pingete perioodil

Koos Kreeka rahastamistingimuste normaliseerumisega paranesid suuremal osal 2014. aastast
Kreeka pangandussiisteemis rahastamistingimused ja turumeeleolu ning see tdi kaasa
markimisvaarselt vaiksema keskpanga rahastuse kasutamise, sealhulgas erakorralise likviidsusabi
taieliku tagasimaksmise.?® 2015. aasta esimesel poolel aga pdhjustas poliitiline ebakindlus jéarsu
hoiuste sulgemise ja finantsturupingete suurenemise. Sellest tingituna hakati taas kasutama
erakorralist likviidsusabi ja tuginema rohkem keskpanga rahastusele. 2015. aasta suvel turupinged
leevenesid ning hoiused stabiliseerusid parast Kreeka ja teiste euroala riikide vahel sdlmitud
kokkulepet kolmanda makromajandusliku kohandamisprogrammi kohta. Kreekas tekkinud
finantsturupinged labisid 2015. aastal tldjoontes kolm etappi.

Esimene etapp: eurostisteemi operatsioonide tdiendav kasutamine (detsember 2014 —
jaanuar 2015)

Samal ajal kui suurenesid turu kartused makromajandusliku kohandamisprogrammi tuleviku ja
Kreeka poliitilise arengu péarast, kahanes markimisvaarselt riigi pangandussisteemi juurdepaés
turupBhisele rahastamisele. Rahastamismahu vahenemine seisnes suuresti jae- ja hulgihoiuste
véljavoolus ning selles, et rahvusvaheliste osalejatega kokku lepitud pankadevahelised
rahastamisliinid jaeti pikendamata. Et pankadele jai piisavalt varasid, mis olid eurostisteemi
operatsioonide tagatisena kélblikud, oli neil vdimalik rahastamismahu vahenemine korvata,
kasutades eurosiusteemi laenuoperatsioone (eelkdige pohilisi refinantseerimisoperatsioone).

Teine etapp: erakorralise likviidsusabi kasutamine ja sellega seonduvad otsused (veebruar—
juuni 2015)

2015. aasta jaanuari I6pus ja veebruari alguses stivenes kiiresti mure Kreeka teise
makromajandusliku kohandamisprogrammiga seotud k@imasoleva labivaatamise tulemuste parast.
2014. aasta detsembris oli tahtaega kaks kuud pikendatud. Téhtaja I6pu lahenedes ei olnud enam
vOimalik eeldada, et labivaatamise tulemused oleksid edukad. Seega otsustas EKP ndukogu

4. veebruaril 2015 I6petada Kreeka Vabariigi emiteeritud voi tagatud turukdlblike instrumentide
minimaalse krediidireitingu ndude peatamise alates 11. veebruarist 2015. Selle tulemusena ei olnud
niisugused turukdlblikud instrumendid kdlblikud eurostisteemi laenuoperatsioonide tagatisena.
Seega asendati sel ajal eurostisteemi laenuoperatsioonide kaudu saadud ulatuslik likviidsus Kreeka
keskpangalt erakorralise likviidsusabi vormis saadud likviidsusega.

Euroriihm otsustas 24. veebruaril 2015 pikendada EFSFi rahalise abi siisteemi raamlepingu
kehtivust 2015. aasta juuni I6puni, et labivaatamine edukalt Idpule viia. Kreeka ametiasutuste ja ELI
institutsioonide labiraékimised jatkusid parast seda, aga Kreeka Vabariigi finantsvaljavaated ja
makromajanduslik keskkond halvenesid pidevalt, tekitades pangandussiisteemile lisapingeid
peamiselt hoiuste suurema véaljavooluna, mis t6i kaasa erakorralise likviidsusabi aktiivsema
kasutamise.

28 Lisateavet erakorralise likviidsusabi kohta vt EKP veebilehelt.
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2015. aasta juuni I18pus lisas pingeid mitu sindmust, sealhulgas Kreeka ametiasutuste otsus
korraldada referendum ja otsus mitte pikendada ELi teist makromajanduslikku
kohandamisprogrammi Kreekas. Need sindmused mdjutasid negatiivselt Kreeka pankade
kasutatavate varade sobivust ja piisavust Kreeka keskpanga erakorralise likviidsusabi
operatsioonide tagatisena, sest see tagatis oli tihedalt seotud Kreeka Vabariigi v8imega taita oma
finantskohustusi. Selles olukorras otsustas EKP ndukogu 28. juunil 2015 sailitada Kreeka
pankadele antava erakorralise likviidsusabi piirmaar 26. juunil 2015 kindlaks méératud tasemel,
nagu on margitud 28. juunil 2015 avaldatud EKP pressiteates.

Kolmas etapp: likviidsustingimuste stabiliseerumine ja paranemine (juuli—-detsember 2015)

Likviidsuse laialdase véljavooluga toimetulekuks otsustasid Kreeka ametiasutused 28. juunil 2015
pangad ajutiselt sulgeda, et stabiliseerida pangandussusteemi likviidsusolukorda.

Jargmistel paevadel halvenes Kreeka finantsolukord veelgi, mistdttu tegi EKP ndukogu 6. juulil
2015 otsuse kohandada vaartuskéarpeid Kreeka valitsemissektori turukélblikule varale, mida Kreeka
keskpank aktsepteerib erakorralise likviidsusabi katteks tagatisvarana, ning otsustas veel kord
sdilitada Kreeka pankadele antava erakorralise likviidsusabi 26. juunil 2015 kindlaks maaratud
tasemel, nagu on margitud 6. juulil 2015 avaldatud EKP pressiteates.

12. juulil 2015 toimunud euroala tippkohtumisel lepiti kokku Kreeka kolmandas makromajanduslikus
kohandamisprogrammis, mille kestus on kolm aastat ja mida rahastab Euroopa
stabiilsusmehhanism (ESM). Et Kreeka finantsolukord oli eelmistel paevadel paremuse poole
likunud, suurendati 16. juulil 2015 Kreeka pankadele antava erakorralise likviidsusabi piirmaara.

Parast seda, kui Kreeka valitsuse finantsvéljavaated olid seoses ESMi uue programmiga
paranenud ja Kreeka ametiasutused olid seda rakendama asunud, hakkasid ka Kreeka
pangandussusteemi likviidsustingimused paranema. Pangad avati taas 20. juulil 2015, ent sularaha
valjavGtmise ja kapitali Glekannete piirangud jaeti jdusse. Sellegipoolest hakkasid Kreeka
ametiasutused peagi parast seda pankadele seatud piiranguid sammhaaval leevendama.
Sedamo66da, kuidas turu kindlustunne riigi pangandussusteemi suhtes taas paranes, taheldati
mdningast hoiuste sissevoolu ja Kreeka pankade turulepaéas taastus osaliselt. Kreeka pankade
likviildsustingimused l&ksid tublisti paremaks parast rekapitaliseerimise edukat I8puleviimist

2015. aasta viimases kvartalis.

3 Euroopa finantssektor: stressi leevenemine ja areng
pangaliidu suunas

Parast seda, kui 4. novembril 2014 loodi Uhtne jarelevalvemehhanism — pangaliidu
esimene alustala —, oli 2015. aasta esimene taisaasta, mille jooksul EKP taitis oma
makro- ja mikrotasandi usaldatavusjarelevalve ilesandeid. Neid llesandeid toetas
EKP korrapéarane tegevus tekkivate riskide ning finantssiisteemi vastupanu- ja
Sokitalumisvéime hindamisel.
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EKP aitas kaasa ka pangandusliidu teise alustala, Gihtse kriisilahenduskorra
loomisele ja toetab kindlalt kolmanda alustala, Euroopa hoiuste tagamise skeemi
loomist. Peale selle osales ta teistes olulistes regulatiivsetes algatustes, mille
eesmark oli i) kahandada riigi ja pankade seotust, ii) viahendada riskide votmist ja
suurendada vastupanuvdimet ning iii) lahendada maksejouetuseks liiga suureks
peetavate pankade probleem.

Selles punktis kirjeldatakse peamist arengut eeltoodud valdkondades ja
keskendutakse sellele, kuidas EKP tegevus ning institutsioonilised ja regulatiivsed
muudatused on aidanud Euroopas pangandusliitu ellu viia.

Euroala finantssiisteemi riskid ja kitsaskohad

EKP jalgib euroalal toimuvat ja ELi finantssisteemi, et teha kindlaks kdik
kitsaskohad ning kontrollida finantsvahendajate vastupanuvdimet. Ta téidab seda
Ulesannet koos teiste eurostisteemi ja Euroopa Keskpankade Sisteemi
keskpankadega. V6imalike susteemsete riskide teket finantssiusteemis kasitletakse
makrotasandi usaldatavusjarelevalve poliitika kaudu.

EKP finantsstabiilsuse anallilis avaldatakse korraparaselt tema kaks korda aastas
ilmuvas finantsstabiilsuse Ulevaates.?®° EKP pakub finantsstabiilsuse analliusi
valdkonnas tuge ka Euroopa Susteemsete Riskide N6ukogule (ESRN).

Finantssiisteemi stress oli 2015. aastal vaike, ent riskid pusisid

Euroala finantssisteemi stressi lUldine madal tase 2015. aastal kajastas
reaalmajanduse paranevat valjavaadet, mida toetas EKP tegevus nii hinna- kui ka
finantsstabiilsust ohustada véiva deflatsioonihirmu vaigistamisel. Sellegipoolest
esines uleilmsetel finantsturgudel kohati turupingeid, mis ulatusid valuuta-, toorme-,
vOlakirja- ja aktsiaturgudele. See r6hutas kitsaskohtade pisimist. Kdige
margatavamalt ilmnesid suuremad poliitilised riskid suve alguses seoses Kreeka uue
finantsabiprogrammi labiraékimistega. Varaturgudel esines ulatusliku volatiilsuse
perioode. Eelkdige kasvas euroalal aprilli I6pus ja mai alguses jarsult riigivolakirjade
tulusus, samal ajal kui tleilmsed aktsiaturud kannatasid augusti I1dpus toimunud
Hiina aktsiahindade korrigeerimise mdju tlekandumise tdttu. Nende stindmuste méju
euroala finantssusteemile oli suhteliselt piiratud ning tavaparased panga-, eelarve- ja
finantspinge néitajad plsisid madalal tasemel (vt joonis 25).

29Vt EKP 2015. aasta mai finantsstabiilsuse tlevaade ja EKP 2015. aasta novembri finantsstabiilsuse
Ulevaade.
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Joonis 25

Joonis 26

Finantspingeindeks, riikide pingete ning kahe voi Euroala ja Ameerika Uhendriikide finantstsiiklid
enama pangagrupi maksejduetuse tdendaosuse

litnaitaja

(jaan 2011 — veebr 2016)

(I kv 1975 — 11l kv 2015; normaliseeritud skaala; euroala aegread algavad 1988. aasta
Il kvartalist; y-teljel: normaliseeritud hélve ajaloolisest mediaanist)

B kahe voi enama suure ja keeruka pangagrupi maksejouetuse téendosus B euroala

(tdendosus protsentides, vasak telg)

Ameerika Uhendriigid

riigivlakirjaturgude slisteemsete pingete liitnaitaja

(parem telg)

riigipohise finantspingeindeksi vahemik 10-90 protsentiili

(parem telg)
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Allikad: Bloomberg ja EKP arvutused.

Allikad: Bloomberg ja EKP arvutused.

Markused. Kahe v6i enama suure ja keeruka pangagrupi maksejouetuse téendosus Markused. Finantstsiikkel on ajas muutuv filtreeritud lineaarne kombinatsioon, mis
viitab tihe aasta jooksul esineva samaaegse maksejduetuse tdenaosusele valimis, kuhu réhutab alusnaitajate (kogulaenumaht, eluasemehinnad, aktsiahinnad ja

kuulub 15 suurt ja keerukat pangagruppi. Finantspingeindeks mo6dab finantsturgude vordlusvélakirjade tulusus) sarnast arengut. Vt Schiler, Y., Hiebert, P. ja Peltonen,
pinget riigi tasandil, tuginedes kolmele turusegmendile (aktsiad, vdlakirjad ja T. ,Characterising the financial cycle: a multivariate and time-varying approach”,
valuutavahetus) ning nende omavahelistele seostele. Vt tapsemalt Duprey, T., Klaus, EKP teadustoimetised nr 1846, 2015. Ameerika Uhendriikide puhul parinevad viimased
B. ja Peltonen, T. ,Dating systemic financial stress episodes in the EU countries”, kattesaadavad andmed 2015. aasta | kvartalist.

EKP teadustoimetised nr 1873, detsember 2015.

Selles keskkonnas tuvastati 2015. aastal euroala finantsstabiilsuse neli pdhiriski
(vt tabel 3). MBne viimase aasta jooksul on mitmes varaklassis hindu tdstetud, mis
tekitab olulise haavatavuse seoses sellega, et need tdusud voivad teatud hetkel
kaasa tuua riskipreemiate jarsu korrigeerimise. Osaliselt tingituna arenevatelt
turgudelt tulenevast suuremast haavatavusest suurenes 2015. aasta I6pus
Uleilmsete riskipreemiate jarsu suunamuutuse risk. Ehkki 2015. aastal ei esinenud
nahtavaid marke ulatuslikust vaartuste tlehindamisest euroalal, tundusid osa
finantsvarade hinnad majanduse pdhialustest kdrvale kalduvat. Euroala finantstsukli
seisundi hinnang pusis tagasihoidlik (vt joonis 26). Need hinnangud, mis hdlmavad
erasektori laenuturu, aga ka peamiste varaturusegmentide arengut, ei toeta
seisukohta, et euroalal valitseb laenudest tingitud varahindade buum. Ameerika
Uhendriikide finantstsiikli hinnangud olid 2015. aastal paremad, osaliselt tanu veidi
kdérgemale aktsiahinnale ja tugevamale laenundudlusele.
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Tabel 3
2015. aasta novembri finantsstabiilsuse llevaates
esitatud euroala finantsstabiilsuse p6&hiriskid

[ ] ulatuslik siisteemne risk Praegune tase

_— ine si i fvarvus) ja
keskmine stisteemne risk hiljutine muutus
vdimalik siisteemne risk (nool)*

Vaikeste Uleilmsete riskipreemiate jarsk suunamuutus, mida
vBimendab jarelturu vahene likviidsus

Pankade ja kindlustusseltside kehvad kasumlikkuse véljavaated
vaikese nominaalse kasvu ja puuduliku bilansside korrigeerimise
keskkonnas

Kasvav mure vdla jatkusuutlikkuse parast avalikus ja
mittefinantsteenuseid osutavas erasektoris véikese nominaalse
kasvu keskkonnas

Tdenéolised pinged kiirelt kasvavas pangandusvalises
laenuvahendussektoris, mida véimendavad mdju tilekandumine ja
likviidsusrisk

i

-
—
1

1) Varvus naitab kumulatiivset riskitaset, mis hdlmab nii tuvastatud riski realiseerumise
tdendosust kui ka hinnangut selle véimaliku stisteemse mdju kohta eeloleva 24 kuu
jooksul, tuginedes EKP ekspertide arvamusele. Nool osutab sellele, kas risk on
eelmisest finantsstabiilsuse Ulevaatest saadik suurenenud.

Euroala siseturu probleemid tulenesid 2015. aastal
mitmeti panga- ja riigivOlakriisist. Euroala
pangandussusteemis tekitasid endiselt probleeme
véaike kasumlikkus ja ndrk majanduse elavnemine,
samal ajal kui mitmete pankade omakapitali tootlus ol
endiselt nende vastavast omakapitali kulust vaiksem.
See koos mitme riigi suure mittetéotavate nduete
mahuga piiras pankade laenuvdimet ja suutlikkust luua
taiendavaid kapitalipuhvreid.

Aina enam ulatuvad finantsstabiilsuse riskid ka
valjapoole tavapéraseid lUiksusi nagu pangad ja
kindlustusseltsid. Pangandusvaline
laenuvahendussektor laienes nii Uleilmselt kui ka
euroalal jouliselt edasi (vt infokast 9). Selle sektori ja
eelkdige investeerimisfondide valdkonna kiire kasvu
ning omavaheliste seoste tottu kuhjuvad nérkused
téendoliselt varjatult. Lisaks euroala
investeerimisfondide valdkonna jatkuvale kasvule
esines marke ka sellest, et fondid v6tavad oma
bilanssides rohkem riske.

EKP finantsstruktuuride aruandes®® vaadeldakse peamisi struktuurseid omadusi ja
muutusi euroala finantssektoris laiemalt. 2015. aastal laiendati aruannet nii, et see
hdlmaks peale pangandussektori ka teisi finantsvahendajaid, eelkdige
kindlustusseltse ja pensionifonde, aga ka pangandusvélise laenuvahenduse Uksusi.

Finantsstabiilsusega seotud mured tulenesid 2015. aastal ka valjastpoolt
finantssektorit. Hoolimata vaga vajalikust arengust nii eelarve konsolideerimise kui
ka institutsionaalse raamistiku puhul alates euroala riigivdlakriisi haripunktist jaid véla
jatkusuutlikkusega seotud probleemid euroala riikide valitsuste jaoks pulsima, eriti
nende jaoks, kellel olid suured volad ja kes olid seet6ttu majandus- ja
finantsSokkidele vastuvotlikumad. Volaga seotud kartused valitsevad ka erasektoris.
EttevOtete sektori vOlatase pusib euroalal teiste arenenud majandusega riikidega

vorreldes eriti kdrge.

Infokast 9
Pangandusvaline laenuvahendus euroalal

Pangandusvalisest laenuvahendussektorist (nn varipangandussektorist) on saanud euroala

majanduses uha olulisem laenuandja. Samal ajal on see aga ka euroala finantssiisteemi

stabiilsusele avalduva ohu peamine allikas ja seega tuleb seda sektorit tahelepanelikult jalgida.

30Vt Report on Financial Structures, EKP, oktoober 2015.
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Joonis A

Euroala rahaturufondide, investeerimisfondide,
finantsvahendusettevétete ja muude
mitterahaloomeasutuste varad

(I kv 1999 — 11l kv 2015; triljonites eurodes)

B rahaturufondid
muud investeerimisfondid
B finantsvahendusettevatted
B pangandusvaline laenuvahendussektor, mille kohta
andmed puuduvad
sept 2015
26 triljonit eurot
25 marts 2003 sept 2007

marts 1999 10 triljonit eurot 17 triljonit eurot
9 triljonit eurot

1999 2002 2005 2011 2014
Andmete marts 2006: dets 2009:
kéattesaadavuse rahaturu- finantsvahendusettevétted
ajakava fondid

Allikad: EKP andmed euroala kontode kohta, finantsvahendusettevotete
istika, investeerimisfondide istika ja rahaloomeasutuste statistika.

Pangandusvaélist laenuvahendussektorit voib
madratleda mitmel viisil*?, kuid Gldiselt
kasutatakse seda terminit tdhistamaks
mitmesuguseid institutsioone, mis ei ole
pangad, kuid mis annavad laenu ja valjastavad
rahaga sarnaseid néudeid vdi mis rahastavad
end lUhiajaliste kohustustega ja investeerivad
pikaajalistesse varadesse. Nende Uksuste hulka
kuuluvad eeskatt finantsvahendusettevotted,
rahaturufondid ja muud investeerimisfondid.
Finantsstabiilsuse nGukogu Ulemaailmse
pangandusvalise laenuvahenduse
seirearuande® kohaselt kasvab see sektor kogu
maailmas ja euroala kuulub kiireima
kasvutempoga piirkondade hulka. Euroala
pangandusvdlise laenuvahendussektori (mis
hdlmab laia maaratluse kohaselt k&iki
mittepankadest finantseerimisasutusi, valja
arvatud kindlustusseltsid ja pensionifondid)
koguvarade maht on viimase kiimne aasta
jooksul enam kui kahekordistunud. Selle
ulatusliku pangandusvélise

laenuvahendussektori kaes on niilid euroala finantsstisteemi ligikaudu 67 triljoni eurose
koguvaartusega varadest enam kui 26 triljonit eurot.

Pérast uleilmset finantskriisi on kiiresti laienenud eeskatt investeerimisfondide sektor, sest
globaalsed investorid otsivad aktiivselt suuremat tulusust (vt joonis A). Selle sektori kasv on
taiendanud traditsioonilist pangandussisteemi ja toiminud majanduse jaoks olulise puhvrina,
arvestades pangalaenude mahu vahenemist viimastel aastatel. Samal ajal on kasvanud
pangandusvalise laenuvahendussektori vdimaliku negatiivse arengu moju laiemale
finantssiisteemile ja reaalmajandusele, sest sellel sektoril on kapitaliturgudel Gha suurem jalajalg
ning tugevamad seosed nii sektori sees kui ka finantssektori teiste osadega, sh pankadega.

Kasvavad riskipositsioonid, nagu ka likviidsuse ja tdhtaegade timberkujundamise elavnemise
margid®3 ning riskialtim kaitumine réhutavad investeerimisfondide sektori tdhelepaneliku jalgimise
vajadust. On tekkinud mure, et kui investorid peaksid finantsturu pingete korral vélja vétma olulise

hulga vahendeid, v8ivad teatud liiki investeerimisfondid véimendada kogu turgu haaravat
mudgisurvet ja/voi kutsuda esile Uldise kiire turult lahkumise soovi. Mida enam fondid likviidsust
Umber kujundavad, seda tdenaolisemalt ohustab neid mutgisurve turu jarsu languse korral.

31

Pangandusvalise laenuvahendussektori véimalike maaratluste kohta vt infokast ,Defining the shadow

banking perimeter”, Report on financial structures, EKP, oktoober 2015.

32 Global Shadow Banking Monitoring Report 2015, finantsstabiilsuse ndukogu, 12. november 2015.

33 Markimisvaarne osa investeerimisfondidest emiteerib iga paev ennetahtaegse tagasiostudigusega
ndudeid, et rahastada suhteliselt mittelikviidseid varasid. Koguvarade arvestuses on 99%
investeerimisfondidest, kes ei tegele kinnisvaraga, avatud fondid, st investorid vBivad oma osakud
Upris luhikese etteteatamisajaga tagasi miiia. Kinnisvarafondide puhul on see osakaal vaiksem (80%)
ning etteteatamisaeg on tihti pikem, milles kajastub nende fondide hoitavate varade suur

mittelikviidsus.
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Finantsvdimenduse kdrge tase® vdib siivendada likviidsusspiraali, sundides fondijuhte miiuma
suurt osa oma investeeritud portfellist mis tahes véljavoolusumma eest.

Joonis B
Koondbilansipdhine finantsv8imendus,
likvildsuse Umberkujundamine ja koguvarad

Haavatavuse koondpilt (vt joonis B) v8ib varjata
Uksikute suurte ja slsteemselt oluliste asutuste
ndrku kilgi. Varade koondumine piiratud hulga

fondi liigi jargi eriti suure susteemse jalajéljega asutuste katte
vOib mojutada turu arengut nii pinge- kui ka
(Il kv 2015) )
6.0 tavaolukorras. On t6endust leidnud, et
A

kinnisvarafondid
5,0 0,5 triljonit eurot

volakirjafondid

3,4 triljonit eurot .

rahaturufondid
0 1,0 triljonit eurot

4,0

Emiteeritud aktsiate osakaal likviidsetes varades

investeerimisfondid votavad rohkem riske®®
portfelli struktuuri muutmise teel, investeerides
enam madalama reitingu, suurema tulususe ja
suurema kestusriskiga volavaartpaberitesse.

Kuigi pangandusvalise laenuvahendussektori

riskifondid
. 0.3 triljonit eurot statistiline h6lmatus on paari viimase aasta
2,0 seggfopd|d . )
2.7 triljonit eurot jooksul paranenud, on selle kasvava
1,0 potentsiaalse riskiallika hindamiseks ja
25 omaurot oy uud fondid jalgimiseks vaja vilja selgitada sektori koosseis
00 i s 13 ja selle kasvu tdukejéud, samuti on vaja rohkem

Yo

Finantsvdimendus

teavet ja tbhusamat avalikustamist. Teabe

nappus likviidsuse naitajate kohta
pingeolukorras ja finantsvoimenduse kohta
koondtasandil véljaspool traditsioonilist
pangandust takistab endiselt finantsstabiilsust
ohustavate riskide iseloomu ja ulatust taielikult méistmast. Statistika puudub ligikaudu 50% sektori
koguvarade jaotuse kohta. Osa neist varadest vdib kuuluda tiksustele, kes ei tegele
pangandusvalise laenuvahendusega, kuid osa teistele tiksustele, kelle tegevus on riskantne. Seega
takistab EKPd riskide ja haavatavuse jalgimisel endiselt andmete piiratus.

Allikas: EKP ja EKP arvutused.

Markus. X-telg: finantsvéimendus (koguvarad / emiteeritud aktsiad ja
osakud); y-telg: likviidsuse mittevastavus (emiteeritud aktsiad ja
osakud / likviidsed varad); mulli suurus: koguvarad triljonites eurodes.

Ma6ned tegurid, nagu piisavad riskijuhtimisprotsessid ja likviidsuspuhvrid, véhendavad riski, et
pangandusvalise laenuvahenduse Uksused kaituvad negatiivse Soki stsenaariumi korral selle
potentsiaalsete voimendajatena. Ehkki investeerimisfondide sektori suhtes kohaldatakse
usaldatavusndudeid, puudub enamikul olemasolevatel eeskirjadel sisteemne vaatenurk ning need
ei pruugi sobida selleks, et hoida ara kogu sektorit hdlmavate riskide kuhjumist ega kérvaldada
finantsstabiilsuse riske kogu siisteemi hdlmava pingeolukorra puhul.

3.2 EKP makrotasandi usaldatavusjarelevalve Ulesanne

EKP-le anti 4. novembril 2014 Uhtse jarelevalvemehhanismi maarusega
makrotasandi usaldatavusjarelevalve volitused, et tegeleda finantssiisteemis

34Vt EKP 2015. aasta mai finantsstabiilsuse Ulevaate infokast ,Synthetic leverage in the investment fund
sector”.

35Vt EKP 2015. aasta novembri finantsstabiilsuse tlevaate infokast ,Debt securities holdings of the
financial sector in the current low-yield environment”.

EKP aastaaruanne 2015 61



vOimalike slisteemsete riskide ilmnemisega, ning 2015. aasta oli seega esimene
taisaasta, mille jooksul EKP selles valdkonnas oma uusi tlesandeid téitis. EKP-l on
makrotasandi usaldatavusjarelevalve poliitika valdkonnas Uhtse
jarelevalvemehhanismi riikides kahte liiki volitused.3®

Esiteks vdib EKP kohaldada karmimaid kapitalipuhvrite ndudeid kui need, mida
kasutavad riikide ametiasutused, ning votta rangemaid meetmeid, mille eesmark on
kasitleda susteemseid voi makrotasandi usaldatavusjarelevalve riske asjaomastes
ELi digusaktides satestatud korras. Naiteks vdib EKP kehtestada pankadele
rangemad nduded seoses jargmisega: vastutsiklilised kapitalipuhvrid, sisteemsed
riskipuhvrid (kui neid rakendatakse riigi diguses), kapitali lisatasud siisteemselt
olulistele asutustele, riskikaalud kinnisvaraga seotud ja finantssektori siseste
riskipositsioonide puhul, suurte riskipositsioonide piirnormid ning tdiendavad
andmete avaldamise nduded.

Teiseks peavad riikide ametiasutused teavitama EKPd, kui nad kavatsevad
makrotasandi usaldatavusjarelevalve meedet rakendada vdi muuta. EKP hindab
kavandatavaid meetmeid ja vOib otsustada, et vaja on kohaldada rangemaid n6udeid
(ehk meetmeid karmistada). Riikide ametiasutused arutavad EKP méarkusi enne oma
otsuse tegemist.

Et eri likmesriikides vOetavatel makrotasandi usaldatavusjarelevalve meetmetel voib
olla piiri- voi sektorilleseid jarelmdjusid, jalgib EKP vastastikkuse kokkuleppeid. Neid
tuleb kohaldada labipaistvalt, et piirata soovimatut piiri- v0i sektorillese negatiivse
mdju ulekandumist, jargides eelistatavalt ESRNi soovitust 2015/2 makrotasandi
usaldatavusjarelevalve poliitika meetmete piiritileste mdjude ja vabatahtliku
vastastikkuse hindamise kohta (vt allpool).®” Sel eesmaérgil toetab EKP ka
makrotasandi usaldatavusjarelevalve instrumentide jarjepidevat kasutamist Uhtse
jarelevalvemehhanismi riikides finantsstabiilsuse komitee pideva tegevuse ning EKP
otsuseid tegevate organite tasandi arutelude kaudu.

Makrotasandi usaldatavusjarelevalve otsused 2015. aastal

Makrotasandi usaldatavusjarelevalve otsuste tegemise eest vastutab EKP ndukogu.
EKP on loonud makrotasandi usaldatavusjarelevalve foorumi, kuhu kuuluvad EKP
ndukogu ja jarelevalvendukogu. Makrotasandi usaldatavusjarelevalve foorum kohtus
2015. aastal kord kvartalis, et arutada Uhtse jarelevalvemehhanismi piirkonnas ja
selle eri riikides esinevaid riske ning muid makrotasandi usaldatavusjarelevalve
seisukohast olulisi teemasid. EKP néukogu makrotasandi usaldatavusjarelevalve
otsused koostatakse finantsstabiilsuse komitee osalusel, kuhu kuuluvad EKP ning
riikide keskpankade ja jarelevalveasutuste esindajad; t66s osaleb ka EKP-sisene
struktuuritiksus, kuhu kuuluvad EKP makro- ja mikrotasandi usaldatavusjarelevalve
valdkondade esindajad.

36 Makrotasandi usaldatavusjarelevalve poliitika eesméark on &ra hoida riskide kuhjumist, muuta
finantssektor vastupidavamaks ja piirata riskide tlekandumise mojusid.

37Vt eriartikkel ,A framework for analysing and assessing cross-border spillovers from macroprudential
policies”, EKP finantsstabiilsuse Ulevaade, mai 2015.
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EKP finantsstabiilsuse Ulevaates kindlaks tehtud euroalaillesed riskid on
makrotasandi usaldatavusjarelevalve eesmargil riskide tuvastamise lahtepunktiks.
Makrotasandi usaldatavusjarelevalve arutelu keskmes on samal ajal need riskid, mis
on pankade jaoks kdige olulisemad, arvestades pangandussektori keskendumist
olemasolevatele makrotasandi usaldatavusjarelevalve poliitika instrumentidele ja
EKP volitusi selles valdkonnas.

EKP ndukogu hinnang oli 2015. aastal see, et finantstsukli hetkeseisu arvestades
puudub vajadus vétta laiaulatuslikke vastutsiklilisi makrotasandi
usaldatavusjarelevalve meetmeid. Hinnangus veti arvesse ka meetmeid, mida
euroala riigid olid makrotasandi usaldatavusjarelevalve valdkonnas juba vétnud, et
suurendada pangandussisteemi vastupanuvdimet ja hoida &ra véimaliku
tasakaalustamatuse teket — eelkdige kinnisvarasektoris. EKP vaatas labi ka
makrotasandi usaldatavusjarelevalve poliitika, mille liikmesriigid olid kasutusele
vOtnud voi mida nad vdivad kasutusele votta vastusena madalate intressimaarade
keskkonnale.

2015. aastal teavitas 19 uhtse jarelevalvemehhanismi riigi ametiasutust EKPd
48st makrotasandi usaldatavusjarelevalve poliitikameetmest, millest 28 olid seotud
vastutsukliliste kapitalipuhvritega, 18 muude slisteemselt oluliste asutustega ning
kaks siisteemse riski puhvri kasutuselevétuga. Peaaegu kdikidel juhtudel eelnes
EKP ja riikide ametiasutuste koostd6 vaimus ametlikule teavitamisele mitteametlik
teavitamine.

Kui EKPd oli riikide padevate ja maéaratud ametiasutuste voetud makrotasandi
usaldatavusjarelevalve otsustest teavitatud, hindas EKP n6ukogu meetmeid
koosk®dlas Uhtse jarelevalvemehhanismi maaruse artikli 5 I18ikega 1 ning otsustas, et
ei esita asjaomaste ametiasutuste otsustele vastuvaiteid.

Koosto6 ESRNiga

EKP pakkus jatkuvalt analldtilist, statistilist, logistilist ja haldustuge ESRNi
sekretariaadile, mis vastutab ESRNi igapaevatto koordineerimise eest. ESRNi
pdhieesmark on aidata ennetada ja vahendada finantsstabiilsust ohustavaid
siisteemseid riske ELi pangandussiisteemis, kindlustussektoris, muudes
finantsasutustes ja finantsturgudel. Oma Ulesannete taitmisel tugineb ESRN
likmesriikide keskpankade ja jarelevalveametite ning Euroopa jarelevalveasutuste
eksperditeadmistele.

2015. aastal alustasid EKP ja ESRN (hist t66d seoses madalate intressimaarade
keskkonnast tulenevate finantsstabiilsuse riskide jalgimise ja hindamisega ning
vOimalike makrotasandi usaldatavusjarelevalve poliitika reaktsioonidega. Riskide
labivaatamine veel kédib. Peale pankade hdlmab see ka muud liiki finantsasutusi,
finantsturge ja turutaristut, tldiseid teemasid kogu finantssiisteemis ning koostoimet
majandusega laiemalt.

ELi tasandil oli ESRNIl jatkuvalt oluline roll makrotasandi usaldatavusjarelevalve
poliitika kooskdlastamisel. 2016. aasta jaanuaris avaldati kaks makrotasandi
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usaldatavusjarelevalve poliitika piirilileste aspektidega seotud soovitust, millest ks
kasitles vastutstiklilise kapitalipuhvri loomist riskipositsioonide jaoks Euroopa
Majanduspiirkonna vélistes riikides ja teine makrotasandi usaldatavusjarelevalve
poliitika meetmete vabatahtlikku vastastikkust.

Uhtne jarelevalvemehhanism — EKP mikrotasandi
usaldatavusjarelevalve Ulesanne

Uhtse jarelevalvemehhanismi esimene taistédaasta

2015. aasta oli Uihtse jarelevalvemehhanismi esimene taismahus tédaasta. Uhtne
jarelevalvemehhanism oli pangandusliidu esimene sammas, mis hakkas

4. novembril 2014 taielikult toole. Parast 2014. aasta pohjalikku hindamist keskendus
EKP oluliste pankade (2015. aastal 123 panka) jarelevalve hindamise tulemusel
vOetud jarelmeetmetele. Kdige olulisemana hdlmas see varade kvaliteedi hindamise
jarelduste rakendamist ja kapitalikavade jalgimist nendes pankades, kus tuvastati
pdhjaliku hindamise kaigus kapitali puudujaak.

EKP pangandusjarelevalvel oli tahtis roll ka Kreeka finantskriisi haldamisel. Pérast
juulikuise poliitilise kokkuleppe s6lmimist korraldas EKP p6&hjaliku hindamise, et teha
kindlaks Kreeka oluliste pankade rekapitaliseerimise vajadus. Koos Kreeka
keskpangaga jalgis EKP Kreeka vahem oluliste pankade olukorda. EKP hoolitseb
endiselt aktiivselt selle eest, et Kreeka pangandussisteem oleks usaldusvaarne ja
vastupidav.

Euroalal pankade jarelevalveks vérdsete vBimaluste tagamine oli Uhtse
jarelevalvemehhanismi edukuse eeltingimus. Uhtne jarelevalvemehhanism on
vOrdsetele vBimalustele kaasa aidanud sellega, et on t66tanud vélja pankade
jarelevalve ihtse metoodika. Hea naide jarelevalve Uhtsest késitlusest oli see, et
2015. aastal viidi esimest korda kdikide euroala oluliste pankade suhtes labi
jarelevalvealane labivaatamis- ja hindamisprotsess.

Véahem oluliste pankade puhul, mille eest vastutavad otse riikide padevad asutused,
oli EKP esmane eesmark tagada rangete jarelevalvestandardite jarjepidev
kohaldamine kogu uhtses jarelevalvemehhanismis. Selleks jarelevalveks tootati
2015. aastal valja mitu Ghist jarelevalvestandardit, mis sisaldasid riikide padevatele
asutustele mdeldud suuniseid teatud protsesside labiviimise kohta. Nende hulgas
olid jarelevalvealase kavandamise ja finantsseisundi taastamise kava koostamise
Uhised standardid. Siinkohal on veel Uks oluline kédimasoleva t66 osa seotud Uhtse
metoodika véljatodtamisega riskihindamissisteemide jaoks.

Oma uues rollis tegeles EKP koos teiste reguleerivate ja jarelevalveasutustega,
naiteks Uhtse Kriisilahendusndukoguga, vastastikuse mdistmise memorandumitega,
mis peaksid tagama t6husa teabevahetuse ja koostdo.
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Uksikasjalikumat teavet EKP mikrotasandi usaldatavusjarelevalve iilesande kohta
leiab EKP jarelevalvetegevust kéasitlevast 2015. aasta aruandest.

EKP panus regulatiivsetesse algatustesse

Vottes arvesse nii mikrotasandi usaldatavusjarelevalve kui ka finantsstabiilsusega
seotud kaalutlusi, osaleb EKP aktiivselt reguleeriva raamistiku véljatddtamises
Euroopa ja rahvusvahelisel tasandil. 2015. aastal olid EKP peamised regulatiivsed
teemad seotud poliitikaga, mille eesmaérk oli i) kahandada riigi ja pankade seotust,
i) vdhendada riskide votmist ja suurendada vastupanuvdimet ning iii) lahendada
maksejouetuseks liiga suureks peetavate pankade probleem.

Riigi ja pankade seotuse kahandamine

2015. aastal aitas EKP kaasa mitmele algatusele, mille eesmark oli kahandada riigi
ja pankade seotust. Need algatused kuuluvad kahte laia poliitikavaldkonda:

i) pangandusliidu loomine ning ii) arutelud riikide riskipositsioonide regulatiivse
kasitluse vdimaliku l&bivaatamise teemal.

2015. aastal tehti pangandusliidu loomisel suuri edusamme. Uhtse
kriisilahenduskorra loomine 1. jaanuaril 2015, mis on vajalik taiendus thtsele
jarelevalvemehhanismile, tdhendab seda, et pangandusliidu kaks alustala on edukalt
paigas. Uhtse jarelevalvemehhanismi ja iihtse kriisilahenduskorraga iihtlustatakse
jarelevalvealase vastutuse ja otsuste tegemise tasandeid ning pankade
kriisilahendust pangandusliidus. Euroopa Komisjoni ettepanek pangandusliidu
kolmanda alustala, Euroopa hoiuste tagamise skeemi teemal avaldati 24. novembril
2015.

Pangandusliidu teine alustala: Ghtne kriisilahenduskord koos Uhtse
kriisilahendusfondiga

Uhtne Kriisilahendusndukogu alustas oma ettevalmistavat t66d 2015. aastal,
tootades valja korra, kriisilahenduskava ja muud sellega seonduvad tlesanded.
Alates 1. jaanuarist 2016 on Uhtsel Kriisilahendusndukogul kontroll kéikide selliste
Uksuste kriisilahendusdiguste Ule, mis kuuluvad tema kohaldamisalasse thtse
kriisilahenduskorra maaruse kohaselt, sealhulgas kriisilahendusfondi kasutamise lile.
2015. aasta novembri 18puks taitis oma kohustuse ratifitseerida kriisilahendusfondi
kasitlev valitsustevaheline leping® piisav hulk likmesriike. See véimaldas hakata
kohaldama Uhtse kriisilahenduskorra maaruse olulisi satteid (eeskatt
kriisilahendusdigusi) ja alustada fondil alates 1. jaanuarist 2016 tegevust.

38 Leping hdlmab: i) liikmesriikide kriisilahendusasutuste kogutud osamaksete tilekandmist riiklikesse
alafondidesse; ii) riiklikes alafondides olevate vahendite jarkjargulist Uhiskasutusse votmist;
iii) jarjekorda, milles finantsvahendeid alafondidest ja teistest allikatest kaasatakse; iv) vajaduse korral
alafondide taiendamist ning v) vajaduse korral ajutisi laene alafondide vahel.
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Uhtse kriisilahenduskorra usaldusvaarsuse huvides on véga oluline tagada (ihtse
kriisilahendusfondi t6hus ja piisav rahastamine. Kaheksa-aastase Uleminekuperioodi
jooksul, mil Uhtset kriisilahendusfondi sihttaseme saavutamiseni rahastatakse®®,
koosneb kriisilahendusfond riiklikest alafondidest. Selle aja jooksul muudetakse
vastutus kriisilahenduskulude eest jark-jargult vastastikuseks, kuni alafondid on
I6puks liidetud Uhtsesse, taielikult vastastikusesse fondi. Kuna vdib tekkida olukordi,
kui Ghtses kriisilahendusfondis pole piisavalt vahendeid ning vajalike lisasummade
katmiseks kogutavad ex post osamaksed ei ole kohe kattesaadavad, on Uhtse
kriisilanenduskorra maaruses satestatud, et Uhtne Kriisilahendusndukogu peaks
saama kokku leppida alternatiivseid rahastamisallikaid kriisilahendusfondi jaoks.
Seda arvestades leppisid osalevad liikmesriigid ja Uhtne Kriisilahendusnukogu
2015. aastal kokku ka riiklike krediidiliinide siisteemis, et pakkuda
kriisilahendusfondile Gleminekuperioodil vajaduse korral sildfinantseerimist.
Krediidiliinide kogusumma ulatub 55 miljardi euroni, mis vastab ligikaudu thtse
kriisilahendusfondi tleminekuperioodijargsele sihttasemele. Jargmine samm on valja
tootada Uhine kaitsemeede, mis asendab riikide krediidiliinid. See Uhine kaitsemeede
peaks hakkama toimima enne tleminekuperioodi I6ppu.

Kohustuste ja ndudediguste teisendamise volitused on taielikult
rakendatud

Kriisilahendust vajavate pankade kahjumeid ja rekapitaliseerimise vajadusi katavad
eelkdige aktsionarid ja vilausaldajad. See tagatakse peamiselt kohustuste ja
ndudediguste teisendamise vahendi kaudu, mida kohaldatakse kdlblike kohustuste
suhtes, mille kohta jdustusid 1. jaanuaril 2016 ELi pankade finantsseisundi
taastamise ja kriisilahenduse direktiiv ning thtse kriisilahenduskorra méérus.
Kapitaliinstrumente saab direktiivi ja maaruse alusel alla hinnata voi omakapitaliks
konverteerida ning kdiki kohustuste ja ndudediguste teisendamise vahendi
kohaldamisalas olevaid kohustusi saab teisendada siis, kui see on vajalik, et
vahendada kahjumeid ja pakkuda kriisilahendust vajavale pangale uut kapitali.
Vahendi tdhususe tagamiseks maaravad Uhtne Kriisilahnendusndukogu ja
likmesriikide kriisilahendusasutused EKP ja padevate asutustega konsulteerides
kindlaks omavahendite ja kblblike kohustuste suhtes kohaldatava miinimumndude
asjakohased tasemed oma vastutusalas olevate pankade kohta. Omavahendite ja
kdlblike kohustuste miinimumndue kehtestatakse sellisel tasemel, et iga panga jaoks
valja tootatud kriisilahenduskava alusel oleks vdimalik saavutada kriisilahendus.
Ametiasutuste koostdod pangandusliidus on vajalik ja esmatéhtis.

Uhtse kriisilahenduskorra ja (ihtse jarelevalvemehhanismi koostto

ELi kriisilahendusraamistikus kehtestatakse jarelevalve- ja kriisilahendusasutuste
koostd6 kohustus. Uhelt poolt peaks iihtne jarelevalvemehhanism kui padev asutus

3% Sihttase on 1% pangandusliidus tagatud hoiuste kogusummast, mis vastab ligikaudu 55 miljardile
eurole.
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tegema kriisilahenduskorraga tihedat koostd6d finantsseisundi taastamise kavade
koostamisel, varajaste sekkumismeetmete rakendamisel ning selliste pankade
hindamisel, mis on maksejéuetud vdi tdenaoliselt muutuvad maksejouetuks. Teiselt
poolt peab kriisilahenduskord tegema Uihtse jarelevalvemehhanismiga koosté6d
kriisilahenduskavade koostamisel ja panga kriisilahenduskdlblikkuse hindamisel,
samuti kriisilahendusmeetmete rakendamisel. Nendevaheline suhtlus tugineb
kolmele pdhialusele: Uksteist tdiendavad institutsioonilised tlesanded, koost6o ja
pohjalik kooskdlastamine.

Koostdd tagamiseks on vaja uhtse jarelevalvemehhanismi ja kriisilahenduskorra t66
sujuvat koordineerimist. Sellel eesmargil on EKP maaranud jarelevalvendukogu
aseesimehe Sabine Lautenschlageri Uhtse Kriisilahendusnéukogu taitevistungite ja
taiskogu istungite alaliseks vaatlejaks. Samamoodi kutsub EKP Uhtse
KriisilahendusnBukogu esimehe Elke Konigi osalema vaatlejana EKP
jarelevalvendukogu koosolekutel, kus arutatakse Uhtse Kriisilahendusndukogu jaoks
olulisi teemasid. Peale selle allkirjastasid mdlemad asutused 22. detsembril 2015
vastastikuse moistmise memorandumi, milles kirjeldatakse nendevahelist koost66d
ja teabevahetust.

Pangandusliidu kolmas alustala: Euroopa hoiuste tagamise skeem

Euroopa hoiuste tagamise skeem on Uhtse jarelevalvemehhanismi ja Uhtse
kriisilahenduskorra kdrval samuti oluline alustala, mis vdimaldab tagada hoiustajate
vordselt tugeva kindlustunde kogu pangandusliidus. See on vordsete vBimaluste
tagamise eeltingimus. 24. novembril 2015 tegi Euroopa Komisjon ettepaneku
Euroopa hoiuste tagamise skeemi kui pangandusliidu kolmanda alustala loomise
kohta. Ettepanekus on satestatud selge tegevuskava Euroopa uhtse hoiuste
tagamise skeemi loomiseks, alustades edasikindlustussiisteemist ning liikudes —
kaaskindlustusena pakutava rahastamise osakaalu Euroopa tasandil jark-jargult
suurendades — stisteemini, kus hoiuste tagamisega tegeleb taielikult Euroopa
hoiuste tagamise fond. Euroopa hoiuste tagamise skeemi edendab komisjon ning
sellekohane ettepanek esitati viie juhi aruandes olulise sammuna teel
pangandusliidu tugevdamise poole parast seda, kui vastutus pangandusjarelevalve
ja kriisilahenduse eest oli viidud osalevate liikmesriikide tasandilt kdrgemale.
Euroopa hoiuste tagamise skeem tugevdab ka tlejaanud kaht alustala.

24. novembril 2015 avaldas komisjon samuti teatise pangandusliidu véaljakujunemise
kohta, mis sisaldab lisaks nimetatud skeemi loomisele lisameetmeid selleks, et
kaotada Ulejaénud takistused ja luua tbeliselt vordsed vdimalused kogu
pangandussektoris naiteks nii, et vahendatakse riikide valikuid ja volitusi
usaldatavusnduete eeskirjade kohaldamisel ning soodustatakse
maksejouetusdiguse Uhtlustamist.

Riikide riskipositsioonide regulatiivne kasitlus

Hiljutine finantskriis naitas, et kaudne oletus, nagu oleks avaliku sektori vélg
riskivaba, ei ole asjakohane, ning vaja on riigiriski praeguse regulatiivse raamistiku
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labivaatamist. Finantsregulatsiooni muudatus selles valdkonnas nduab Uleilmset
lahendust, et tagada pankade jaoks vOrdsed vdimalused. Riigiriski praeguse
regulatiivse késitluse labivaatamist Uleilmsel tasandil juhib Baseli pangajarelevalve
komitee, kes vdtab arvesse vdimalikke poliitilisi vBimalusi. Baseli komitee teeb oma
labivaatamist hoolikalt, terviklikult ja sammhaaval. Eesmark on hinnata ka laiemaid
teemasid, mis on seotud avaliku sektori vBlakirjaturgude rolliga ning méjuga, mida
regulatiivse raamistiku muudatused vdivad sellele rollile ja teatavatele
turusegmentidele avaldada.

Regulatiivse raamistiku igasuguse labivaatamise eeliseid ja kulusid tuleks hoolikalt
hinnata. Hindamine peab kajastama v6imalikku mdju turu toimimisele ja
finantsstabiilsusele ning votma arvesse voimalikke kdrvalmgjusid muudele
varaklassidele, mis mgjutavad pankade vahendamisvdimet. Peale selle tuleks
nduetekohaselt arvesse votta riigivolakirjade taidetavat likviidsusilesannet ja moju
rahapoliitika Ulekandumisele.

Riskide votmise vdhendamine ja vastupanuvdime suurendamine

EKP aitas 2015. aastal kaasa mitme regulatiivse reformi I6puleviimisele, ent mitu
olulist teemat on endiselt pdevakorras. Need on seotud eelkdige finantsvéimenduse
maéra raamistiku valmimise ja kapitaliraamistiku strateegilise labivaatamisega.

FinantsvOimenduse méaara raamistiku valmimine

Ulatuslik finantsvdimendus oli kahtlemata ks finantskriisi algpdhjuseid. Euroopa
suurimad pangad olid enne finantskriisi tekitanud markimisvaarse
finantsvdimenduse, sest nende mediaanvaartusena arvestatav finantsvéimendus oli
enne kriisi kasvanud ligikaudu 33kordseks omavahendite mahuks ning méned
pangad tegutsesid isegi 50kordse omavahendite suuruse finantsvéimendusega.*°
Seega on kbikehdlmav ja hasti kalibreeritud finantsv6imenduse maar, mis toimib
koos riskipdhise kapitaliraamistikuga, oluline vahend tlemé&arasest likviidsusest
tulenevate riskide maandamiseks. EKP uuringud viitavad sellele, et
finantsvdimenduse maar, mis tédiendab tdhusalt riskipbhiseid kapitalindudeid,
tdhendaks, et vaga suure finantsvéimendusega pankade probleemide tden&osus
vaheneks markimisvaarselt.*! Méned finantsvéimenduse maara raamistiku aspektid
on Baseli komitees endiselt arutusel ning eeldatakse, et selle kalibreerimise
labivaatamine viiakse I6pule jargmisel aastal. Kuni 1. jaanuarini 2017 katsetatakse
esimese taseme pdhiomavahendite minimaalset finantsvéimenduse maara 3%.
Selleks ajaks tuleb raamistikus teha 16plikud kohandused, et minna 1. jaanuaril 2018
Ule esimese alustala kasitlusele. Euroopa tasandil on Euroopa
Pangandusjarelevalve alustanud t66d oma aruandega, mis kasitleb
finantsvdimenduse maara moju ja kalibreerimist. Aruandes esitatakse

40Vt Is Europe overbanked?”, ESRNi teadusliku nGuandekomitee aruanne nr 4, juuni 2014.

41Vt Grill, M., Lang, J. H. ja Smith, J. ,The impact of the Basel |Il leverage ratio on risk-taking and bank
stability”, EKP finantsstabiilsuse Ulevaade, eriartikkel A, november 2015.
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finantsvdimenduse mééara mdjuhinnang, vottes arvesse finantsvdimenduse mééra
ndude vbimalikke kaitumuslikke mgjusid ning selle koostoimet teiste
usaldatavusnduete ja tsiklilisusega.

Kapitaliraamistiku strateegiline l&abivaatamine

EKP peamine poliitiline eesmérk on tagada, et pankade kapitali suhtarvud oleksid
kindlad ja kdikides jurisdiktsioonides vorreldavad. Seoses sellega on mitme Baseli
komitee ja Euroopa Pangandusjarelevalve korraldatud uuringuga tehtud kindlaks
pankade kapitalinduete ulatuslikud erinevused viimastel aastatel. Nende
probleemide lahendamiseks vajaliku pdhjaliku poliitilise vastusena alustas Baseli
komitee Baseli kapitaliraamistiku strateegilist |abivaatamist. Kdimasoleva t66
eesmark on vélja todtada kasitlusviis, mille kohaselt kasutatakse pankade
sisemudeleid Uksnes modelleerimise jaoks sobivate portfellide puhul. Selle
kasitlusviisiga kohaldataks lisapiiranguid nende portfellide mudelite koostamisel,
kehtestades muu hulgas alampiirid voi kdrvaldades mudelitest teatud parameetrid.
See nduaks ka kdikide tlejaanud portfellide regulatiivse kapitali arvutamist komitee
maaratud alternatiivsete meetodite alusel. Labivaatamise eesmark on parandada
tasakaalu lihtsuse, vorreldavuse ja riskitundlikkuse vahel ning saavutada komitee
eesmargid seoses rakendamise piisavuse, kindluse ja jarjepidevusega.

3.4.3 Maksejouetuseks liiga suureks peetavate pankade probleemi
lahendamine

Globaalsete siisteemselt oluliste pankade kogu
kahjumikatmisvdime standard ja selle mdju ELile

Globaalsete siisteemselt oluliste pankade kogu kahjumikatmisv8ime standard, milles
finantsstabiilsuse ndukogu leppis kokku 2015. aasta novembris, on kavandatud nii,
et maksejouetutel globaalsetel siisteemselt olulistel pankadel oleks
kriisilahendusstrateegia nduetekohaseks rakendamiseks piisav kahjumikatmis- ja
rekapitaliseerimisvBime. See on iseenesest oluline verstapost maksejéuetuseks liiga
suureks peetavate pankade probleemi lahendamisel. EKP jaoks on see oluline nii
finantsstabiilsuse kui ka jarelevalve seisukohast ja seega on ta kogu
kahjumikatmisvdime standardi valjatootamisele aktiivselt kaasa aidanud.

Kogu kahjumikatmisv8ime standardis kehtestatakse kogu kahjumikatmisvdime
miinimumndue ning maaratletakse asjakohased instrumendid ja kohustused, mille
eesmark on tagada, et need oleksid kriisilahendusel kahjumite katmiseks kiiresti
kattesaadavad. Kogu kahjumikatmisvdime miinimumndude kehtestamine k&ikide
globaalsete susteemselt oluliste pankade jaoks aitab tagada vordsed vBimalused
Uleilmsel tasandil. Ametiasutused vdivad vajaduse korral ja olenevalt asjaoludest
nduda globaalse siisteemselt olulise panga puhul ka miinimumist suuremat tldist
kahjumikatmisvdimet. Kogu kahjumikatmisvdime miinimumnduet mdddetakse riskiga
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3.5

kaalutud ja riskiga kaalumata vdrdlusnéitaja suhtes. Globaalsete siisteemselt oluliste
pankade kogu kahjumikatmisvdime peab alates 1. jaanuarist 2019 olema vahemalt
16% kriisilahendusega hélmatud grupi riskiga kaalutud varadest ja alates

1. jaanuarist 2022 vahemalt 18%. Lisaks peab seoses riskiga kaalumata
vordlusnéitajaga olema nende kogu kahjumikatmisvdime alates 1. jaanuarist 2019
vahemalt 6% Basel Il finantsvdimenduse méaara nimetajast ja alates 1. jaanuarist
2022 vahemalt 6,75%.4

Kogu kahjumikatmisvdime standard on sarnane ELi kriisilahendusraamistikus
kehtiva omavahendite ja kdlblike kohustuste miinimumndudega, ehkki on mdningaid
olulisi erinevusi. Eelkdige kohaldatakse kogu kahjumikatmisvdimet Giksnes
globaalsete silisteemselt oluliste pankade suhtes, samal ajal kui omavahendite ja
kdlblike kohustuste miinimumnduet kohaldatakse kdikide krediidiasutuste ja
investeerimisfirmade suhtes ning sellel nbudel ei ole erinevalt kahjumikatmisvimest
alampiiri. Need kaks standardit tuleks omavahel kooskdlla viia, vaadates need
pankade finantsseisundi taastamise ja kriisilahenduse direktiivi [abivaatamisklausli
alusel 2016. aastaks labi ning vottes seejuures arvesse nende kohaldamisala
erinevust.

Kapitaliturgude liit

Eurosisteem toetab Euroopa kapitaliturgude liidu loomist. Kapitaliturgude liit vdib
tdiendada pangandusliitu ning tugevdada Euroopa majandus- ja rahaliitu,
parandades piiritilest riskide jagamist ja tehes finantssiisteemi vastupidavamaks.*®
Kapitaliturgude liit on oluline ka Euroopa majanduskasvu toetamisel,
mitmekesistades rahastamisallikaid ja parandades ettevotete juurdepdasu
rahastamisele. 30. septembril 2015 avaldas Euroopa Komisjon tegevuskava, milles
kirjeldatakse mitmeid meetmeid, mille abil panna 2019. aastaks paika kapitaliturgude
lidu peamised alustalad. EKP véljendab tegevuskava ule heameelt ning toetab
sellega seonduvaid varajasi meetmeid, eelkdige ettepanekut vaartpaberistamise
Euroopa raamistiku kohta, mis hdlmab ka diferentseeritud usaldatavusnduete
kasitlusi lihtsaks, labipaistvaks ja standarditud vaartpaberistamiseks, sealhulgas
pankade kapitalitasude véhendamist. See aitab vaartpaberistamisturge elavdada.

Kapitaliturgude liidust kasu saamiseks tuleb seada eesmargiks p&hjalik
finantsldimumine. Taielik I6imumine saavutatakse siis, kui kdik samade asjakohaste
omadustega turuosalised peavad jargima tUhtseid reegleid, neil on vérdne
juurdepaas turgudele ja neid koheldakse turul tegutsedes vordselt. See nduab
pikaajalist visiooni koos p&hjaliku tegevuskavaga edasiste meetmete kohta. Naiteks
tuleks rohkem Uhtlustada riikide maksev@imetuse-, maksu- ja
vaartpaberituruseadusi.

42 Kogu kahjumikatmisv@ime ei piira ametiasutuste Gigust teisendada vajaduse korral muid kohustusi, mis
kuuluvad kohustuste ja ndudediguste teisendamise kohaldamisalasse.

43 Building a Capital Markets Union — Eurosystem contribution to the European Commission's Green
Paper”, 21. mai 2015.
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Komisjoni avaldatud tegevuskavas pakutakse mitut varajast meedet. Eelk8ige
algatas komisjon lisaks vaartpaberistamise Euroopa raamistiku ettepanekule

konsultatsiooni tleeuroopalise kaetud volakirjade raamistiku valjatbotamiseks ja tegi

ettepaneku parandada prospektide eeskirju. Neist esimese eesmérk on tugineda
likmesriikide korrale ja uurida kaetud vdlakirjade sobivust vaikestele ja keskmise
suurusega ettevotetele antavate laenude jaoks. Teisega soovitakse parandada
ettevdtete juurdepéédsu rahastamisele ja lihtsustada investoritele antavat teavet.
Eelkdige tuleb Uletada tokked VKEsid késitleva teabe saamisel. Need meetmed
aitavad kaasa kapitaliturgude edasisele I6imimisele.

Kokkuvottes nduab kapitaliturgude liidu loomine mitmeid varakult tehtavaid kiireid
edusamme, et hoida tempot, ja mitme aasta pikkuseid pUsivaid pingutusi hulgas
valdkondades, mis on kapitaliturgude toimimise seisukohast tahtsad.
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Muud ulesanded ja tegevused

Turutaristu ja maksed

Turutaristu hélbustab maksete, vaartpaberite ja tuletisinstrumentide kliiringut ja
arveldamist. Taristu turvalisus ja tdhusus on Ulitdhtis usalduse séilitamiseks vaaringu
suhtes ning rahapoliitiliste operatsioonide ja finantssiisteemi kui terviku stabiilsuse
toetamiseks. Turutaristu riigitilene I6imumine Euroopas on vajalik, et saavutada
tBeliselt Ghtne turg.

Kauplemisjargse turutaristu ja maksete valdkonnas on eurosiisteemil keskne roll: ta
taidab kolme Ulesannet, olles kéitaja, mfjutaja ja jarelevaataja. Kaitaja rollis haldab
eurositsteem TARGET? ehk taristut, mis on mdeldud suure vaartusega ja
kiireloomuliste euromaksete reaalajaliseks arveldamiseks keskpangarahas.
Eesmargiga hdlbustada eurosiisteemi laenuoperatsioonide jaoks piirilileste tagatiste
kasutamist pakub eurosiisteem keskpankadevahelist piiriileste tagatiste haldamise
raamistikku (CCBM). Peale selle on eurosiisteemi uus taristu TARGET2-Securities
(T2S) pakkunud alates 2015. aasta juunist vaartpaberiarveldusi keskpangarahas.
Eurosusteemi 2020. aasta visiooni, milles kirjeldatakse eurosiisteemi turutaristu
tulevikustrateegiat, kasitletakse allpool punktis 1.1.

Aktiivse mdjutaja rollis aitab eurostisteem maksesektoril T2Si kéivitamise jarel
Uhtlustada kauplemisjargseid protsesse ning leida euroala jaemaksete tarvis turvalisi
ja tdhusaid makse-, kliiringu- ja arvelduslahendusi. Eurostisteem on Uhtse
euromaksete piirkonna (SEPA) rakendamist kujundanud algusest saadik ning
tegutseb jaemaksete valdkonnas aktiivselt ka edaspidi uuenduste edendajana.
Maksevaldkonna jarjest ulatuslikumast digiteerimisest tulenevaid uuendusi
tutvustatakse punktis 1.2.

Jarelevaataja rollis tagab eurosuisteem riskide t6husa juhtimise ja turutaristu
usaldusvaarse uldjuhtimiskorra sisseseadmise, samuti edendab vajaduse korral
muudatusi. Naiteks osaleb eurosiisteem rahvusvaheliste standardite valjat6otamises
ja teeb koostddd valdkonna spetsialistidega, et tugevdada turutaristu
vastupanuv@imet kiiberriinnakutele. T66 kaib ka jaemaksete tdhususe ja turvalisuse
suurendamise nimel. Vaartpaberite ja tuletisinstrumentide taristu jarelevaatamise
vallas viis eurosiisteem koostdos teiste asjaomaste jarelevaatajate ja
jarelevalvajatega enne T2Si kasutuselevdtmist I6pule uue platvormi tlesehituse
hindamise. Samuti on kasvava siisteemse olulisuse t6ttu olnud tahelepanu all
kesksete vastaspoolte riskid. Seda teemat késitletakse tdpsemalt punktis 1.3.

T2Si kasutuselevétmine ja turutaristu tulevik

2015. aasta juunis voeti kasutusele eurosiisteemi uus thtne
vaartpaberiarveldusplatvorm TARGET2-Securities. Sellega on tihinenud viie riigi —
Kreeka, Itaalia, Malta, Rumeenia ja Sveitsi — vaartpaberite keskdepositooriumid ning
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Ulejadnud 16 Ghinevad jargmise kahe aasta jooksul. T2Si mitme valuuta moodul
vOetakse kasutusele 2018. aastal, kui platvorm v8imaldab arveldusi Taani kroonides.
Tulevikus oodatakse veel teistegi riikide ja vaaringute Ghinemist T2Siga.

T2S kaotab erinevused riigisiseste ja piiritileste vaartpaberiarvelduste vahel,
kdrvaldades turu senisest killustatusest tulenevad puudused. T2S on olnud
kauplemisjargsete teenuste ja standardite Uhtlustamise peamine ajend, samuti aitab
platvorm kaasa tugevamale finantsldimumisele ja tdeliselt Ghtse Euroopa turu
saavutamisele.

Samal ajal kui toimub Uleminek T2Sile, vaatab eurostusteem kaugemale tulevikku, et
tagada turutaristu ja maksete vastavus tehnoloogia arengule ning suurendada veelgi
tbhususest tulenevat séastu. Eurosisteemi 2020. aasta visioonis kirjeldatakse
turutaristu strateegiat, milles nahakse ette kolm tlesannet.

Joonis 1
Euroopa finantsturu taristu visioon alates 2020. aastast

TARGET2 Uued
ja T2Si tehniline TARGET2
konsolideerimine teenused

. R||k|.de . . Kiirmaksete
tagatiste haldamise slsteemide tugi
konsolideerimine 9
H N
] [
EEEN
. . . °
||
|| Tohusus Uuendused

Tulevane
finantsturutaristu

Allikas: EKP.

Esimene ulesanne on uurida TARGET?2 ja T2Si vahelist slinergiat. Platvormide
tehnilised taristud Ghendatakse, et ka TARGET2s saaks kasutada praegu T2Sis
saadaolevaid moodsaimaid funktsioone, naiteks optimeerides veelgi likviidsussaastu
mehhanisme. Teine Ulesanne on uurida vBimalusi toetada Uleeuroopalise
kiirmaksete lahenduse loomist (vt punkt 1.2). Kolmas on uhtlustada veelgi
eurosiisteemi tagatiste haldamist ja suurendada selle tdhusust ning vdimaluse korral
Uhtlustada tagatiste hoidmise meetodeid ja menetlusi. Kui Ghtlustamist66 on edukas,
vdidakse kaalumisele votta eurosiisteemi thise tagatiste haldamise siisteemi
loomine.
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1.2

1.3

Oma puddlustes 2020. aasta visioon ellu viia teeb eurosiisteem tihedat koost6dd
turuosalistega, vottes arvesse nende seisukohti ning tagades, et Euroopa turutaristu
kujundamisel peetakse silmas turu vajadusi.

Maksevaldkonna digiteerimine

Parast euroala kreeditkorralduste ja otsearvelduste edukat tleminekut SEPA-le on
maksesektori ja euroststeemi pdhitdhelepanu po6rdunud Ghtlustamiselt ja
I6imimiselt moderniseerimisele ja uuendamisele. See muudatus on vajalik
digiteerimise pealetungi tottu kdikjal igapaevaelus. Maksesektor reageerib kasutajate
muutuvatele kogemustele ja ootustele. MGnes Euroopa riigis on kasutusele vfetud
mobiilseadmepdhiste isikult isikule tehtavate vdi kontaktivabade maksete
lahendused. Osa neist pdhineb kiirmaksetel, st lahendus tagab selle, et makse
saajal on vdimalik vahendeid kohe kasutada. Need teenused on aga saadaval
Uksnes riigi tasandil ning neil puudub Gleeuroopaline koostalitlusvdime ja haare.

Et valtida SEPA taaskillustumist arvukate eraldiseisvate riiklike lahenduste
esilekerkimise t6ttu, toetab eurosiisteem kindlalt Gileeuroopalise kiirmaksete
lahenduse loomist. Eurojaemaksete ndukogu (ERPB), mida juhib EKP, kutsus
makseteenuste sektorit Ules esitama ettepanekut eurodes tehtavate SEPA
kiirkreeditkorralduste skeemi Ulesehituse kohta. ERPB Kiitis esitatud ettepaneku
heaks 2015. aasta novembris. Sellest saab Euroopa kiirmakselahenduste Ghine alus
ja sellel pdhineb Euroopa Maksendukogu (EPC) praegu véljatdotatav reeglistik.

Kiirmaksete kliiringu ja arveldamise kisimustes on EKP alustanud dialoogi
jaemaksete turutaristu pakkujatega ning analtiisib enda kui TARGET2 kaitaja rolli
nende maksete arveldamisel.

Peale selle on EKP teinud koostddd eurojaemaksete nukoguga soovituste
véljatootamisel Uleeuroopaliste isikult isikule tehtavate mobiilmaksete ning
mobiilseadme- ja kaardipdhiste kontaktivabade lahimaksete hélbustamiseks.
Tulevikus peab eurosiisteem tdhelepanu pé6érama uutele makselahendustele ja
uutele makseteenuste pakkujatele, kes sisenevad turule laienevas
e-kaubanduskeskkonnas.

2015. aasta veebruaris avaldas EKP virtuaalsete vaaringute skeemi teise aruande.
Uldiselt on makseteenuste sektori pdhitahelepanu poérdunud vaartuse aspektilt selle
vaartuse ulekandmise sisseehitatud mehhanismile, st tehingukogumite ahela (ingl
blockchain) ehk jaotatud tehinguregistri tehnoloogiale. EKP jalgib ka edaspidi
niisuguste skeemide aluseks oleva tehnoloogia arengut.

Kesksete vastaspoolte riskide juhtimine

2007.-2008. aasta uleilmne finantskriis t8i esile olulised puudused borsivaliste
tuletisinstrumentide turgude labipaistvuses ja riskijuhtimises, eeskatt segmendis, kus
tehinguid kliiritakse kahe osapoole vahel. Seda arvestades leppisid G20 riikide juhid
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2009. aasta Pittsburghi tippkohtumisel kokku, et kdik standardsed bérsivalised
tuletisinstrumendid tuleb kliirida keskselt.

Tingituna keskse Kliirimise kohustusest peavad kesksed vastaspooled juhtima Uiha
suuremat finantsriski osa, mis tuleneb borsivaliste tuletisinstrumentide tehingutest,
ning nende tugevus on muutunud finantsstabiilsuse seisukohast jarjest olulisemaks.
Sellest lahtuvalt esitasid G20 riikide rahandusministrid ja keskpankade presidendid
2015. aasta veebruaris finantsstabiilsuse ndukogule taotluse t66tada koos maksete
ja turutaristu komitee, Rahvusvahelise Vaartpaberijarelevalve Organisatsiooni ja
Baseli pangajarelevalve komiteega vélja kooskdlastatud tookava kesksete
vastaspoolte vastupidavuse, finantsseisundi taastamise kavandamise ja
kriisilahenduskdlblikkuse edendamiseks. 2015. aasta kesksete osalejate tdokavas
on neli pdhipunkti: i) kesksete osalejate olemasolevate vastupidavust tagavate
meetmete piisavuse hindamine (sh kahjumi katmise v8ime ja likviidsus ning
tugevusanaliitsid); ii) kesksete osalejate olemasolevate finantsseisundi taastamise
mehhanismide, sh kahju jaotamise vahendite inventuur ja hinnang Uksikasjalikumate
standardite vajalikkuse kohta; iii) kesksete osalejate olemasoleva kriisilahenduskorra
ja kriisilahendamise kavandamise korra labivaatamine ning hinnang
Uksikasjalikumate standardite vdi taiendavate eelrahastatud vahendite vajalikkuse
kohta; iv) kesksete osalejate, nende otseste ja kaudsete kliirivate liikmete ning
muude finantsasutuste vastastikseoste ning nende seoste kaudu ule kanduda véiva
riski vdimalike kanalite analiiis. EKP on nende té6valdkondadega otseselt seotud
rahvusvaheliste komiteede kaudu.

Liikudes tihedama koostdo poole, tegid EKP ja Inglise keskpank 29. martsil 2015%
teatavaks kooskdlastatud ja Gihised meetmed, mille eesmérk on suurendada
finantsstabiilsust seoses keskselt kliiritavate turgudega Euroopa Liidus. Sellest
lahtuvalt leppisid EKP ja Inglise keskpank kokku teabevahetuse ja koostdo
tdhustatud korras, mis puudutab Uhendkuningriigis asuvaid keskseid vastaspooli,
kelle tegevus on olulisel maaral seotud eurodes nomineeritud keskse kliiringuga.

EKP ja ka teised eurosiisteemi keskpangad jatkasid kaimasolevat t66d
ametiasutuste kolleegiumides, kes teevad jarelevalvet nende ELis asuvate kesksete
vastaspoolte Ule, kes tegelevad suuremahulise eurodes nomineeritud keskse
kliringuga Euroopa turu infrastruktuuri maaruse (EMIR) alusel. 2015. aastal kiideti
selle t60 kaigus heaks kesksete vastaspoolte teenuste laiendamise taotlused.

2. septembril 2015 avaldas EKP vastuse Euroopa Komisjoni avalikule
konsultatsioonile EMIRI labivaatamise kohta. Selles esitati mitu ettepanekut kesksete
vastaspoolte kollegiaalse jarelevalveraamistiku tugevdamiseks ja borsivaliste
tuletisinstrumentide andmete aruandluse parandamiseks labipaistvuse
suurendamise eesmargil.

4Vt EKP 29. martsi 2015. aasta pressiteade. Teadaanne jargnes Euroopa Liidu Uldkohtu 4. méartsi
otsusele (vt ka 2. peatuki punkt 6).
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2.1

2.2

Teistele institutsioonidele pakutavad finantsteenused

Laenutehingute haldamine

EKP vastutab laenuvdtmis- ja laenuandmistegevuse haldamise eest ELis keskmise
tahtajaga rahalise abi sisteemi (MTFA)* ja Euroopa finantsstabiilsusmehhanismi
(EFSM)*¢ raames. 2015. aastal to6tles EKP keskmise tahtajaga rahalise abi
suisteemi raames antud laenude intressimakseid. 31. detsembri 2015. aasta seisuga
oli selle siisteemi raames antud laenude kogujaék 5,7 miljardit eurot. 2015. aastal
tootles EKP Euroopa finantsstabiilsusmehhanismi raames pérast Euroopa Liidu
Noukogu otsuse vastuvotmist Kreekale antud liihiajalise Gleminekulaenu
valjamaksmist ja edukat tagasimaksmist. Samuti to6tles EKP mitmesuguseid selle
mehhanismi raames antud laenude makseid ja intressimakseid. 31. detsembri
2015. aasta seisuga oli selle siisteemi raames antud laenude kogujaak

46,8 miljardit eurot.

EKP vastutab ka Euroopa Finantsstabiilsuse Fondi (EFSF)* ja Euroopa
stabiilsusmehhanismi (ESM)*® raames tehtavate operatsioonidega seotud maksete
haldamise eest. 2015. aastal to6tles EKP mitmesuguseid intressimakseid ja tasusid,
mis olid seotud Euroopa Finantsstabiilsuse Fondi raames antud laenudega.

2015. aastal tootles EKP Euroopa stabiilsusmehhanismi raames pérast Euroopa
Liidu Noukogu otsuse vastuvdtmist Kreekale antud laenu kahe osa valjamaksmist.
Samuti todtles EKP ESMi liikmete osamakseid ning mitmesuguseid selle
mehhanismi raames antud laenude intressimakseid ja tasusid.

Lisaks vastutab EKP kdikide Kreeka krediidikorralduse lepinguga seotud maksete
tootlemise eest.”® 31. detsembri 2015. aasta seisuga oli selle lepingu raames antud
laenude kogujaak 52,9 miljardit eurot.

Eurosisteemi reservihaldusteenused

Ka 2015. aastal osutati laias valikus finantsteenuseid eurosiisteemi
reservihaldusteenuste raamistiku alusel, mis loodi 2005. aastal klientide eurodes
nomineeritud reservvara haldamiseks. Kdiki teenuseid, mis on kattesaadavad
euroalavalistele keskpankadele ning rahandus- ja valitsusasutustele, aga ka

4 Kooskdlas Euroopa Liidu toimimise lepingu artikli 141 16ikega 2, EKPSi pdhikirja
artiklitega 17, 21.2, 43.1 ja 46.1 ning ndukogu 18. veebruari 2002. aasta maaruse (EU) nr 332/2002
artikliga 9.

46 Kooskdlas Euroopa Liidu toimimise lepingu artikli 122 16ikega 2 ja artikli 132 I6ikega 1, EKPSi p&hikirja
artiklitega 17 ja 21 ning ndukogu 11. mai 2010. aasta maaruse (EL) nr 407/2010 artikliga 8.

47 Kooskdlas EKPSi pohikirja artiklitega 17 ja 21 (koostoimes EFSFi raamlepingu artikli 3 16ikega 5).

48 Kooskdlas EKPSi pohikirja artiklitega 17 ja 21 (koostoimes ESMi rahalise abi stisteemi lepingute
tldtingimuste punktiga 5.12.1).

49 Seoses krediidikorralduse lepinguga, mis sdImiti euro kasutusele vatnud liikmesriikide (v.a Kreeka ja
Saksamaa) ja Kreditanstalt fur Wiederaufbau (tegutseb Saksamaa Liitvabariigi avalikes huvides ja
garantii alusel ning allub Saksamaa Liitvabariigi korraldustele) (krediidiandjad) ning Kreeka Vabariigi
(krediidisaaja) ja Kreeka keskpanga (krediidisaaja esindaja) vahel, ning vastavalt EKPSi pdhikirja
artiklitele 17 ja 21.2 ning EKP 10. mai 2010. aasta otsuse EKP/2010/4 artiklile 2.
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3.1

rahvusvahelistele organisatsioonidele, osutavad eurostisteemi kuuluvad keskpangad
(eurosuisteemi teenusepakkujad) Uhtsetel tingimustel ja kooskdlas uldiste
turustandarditega. EKP tegeleb seejuures lldise koordineerimisega, et toetada
raamistiku sujuvat toimimist ja aruandlust EKP ndukogule.

Eurosusteemiga reservihaldusteenuste puhul arisuhtes olevate klientide arv oli

2015. aastal 285 (2014. aastal 296). Teenuste endi kohta tuleb méarkida, et

2015. aasta jooksul suurenesid kdikide klientide eurostisteemi reservihaldusteenuste
raames hallatavad positsioonid (k.a sularaha- ja vaartpaberipositsioonid) 2014. aasta
I6puga vorreldes ligikaudu 6%.

Pangatahed ja mundid

EKP ja euroala liikmesriikide keskpangad vastutavad euroalal europangatéhtede
emiteerimise ja vaaringu usaldusvaarsuse sdilitamise eest.

Europangatahtede ja -muntide ringlus

2015. aastal kasvas ringluses olevate europangatahtede arv ligikaudu 7,8% ja
vaartus 6,6%. Aasta I6pus oli ringluses 18,9 miljardit europangatahte
koguvaartusega 1083 miljardit eurot (vt joonised 27 ja 28). 50euroste pangatahtede
aastane kasvumaar oli 2015. aastal suurim, 11,8%. Selle nimivaartuse ndudlus
kasvas hoogsalt aasta keskpaigas. Kdige tdenaolisemalt selgitab seda asjaolu, et
Kreekat kulastavad turistid votsid kaasa tavalisest rohkem sularaha, arvestades
sularaha véaljavétmise kohta riigis kehtestatud piiranguid (mis kehtisid kill vaid
residentide suhtes). Europangatahtede tootmine on jagatud liikmesriikide
keskpankade vahel ja 2015. aastal tootsid nad kokku 6,0 miljardit pangatahte.

Hinnanguliselt hoitakse vaartuse poolest ligikaudu veerandit ringluses olevatest
europangatahtedest valjaspool euroala ja valdavalt naaberriikides. Europangatahti —
peamiselt 500- ja 100euroseid — hoitakse véljaspool euroala vaartuse hoidjatena ja
tehingute arveldamiseks rahvusvahelistel turgudel. Sularaha pakub kohese
arveldamise eelist, ilma et oleks vaja hinnata vastaspoole maksevdimet.

2015. aastal suurenes ringluses olevate euromintide koguarv 4,7% ja see ol
2015. aasta I6pus 116,1 miljardit. 2015. aasta I6pus oli ringluses olevate miintide
vaartus 26,0 miljardit eurot, mis on 4% rohkem kui 2014. aasta I6pus.
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3.2

Allikas: EKP.

2015. aastal kontrollisid euroala liikmesriikide keskpangad umbes 32,9 miljardi
pangatéhe ehtsust ja ringluskdlblikkust ning kdrvaldasid ringlusest ligikaudu

5,2 miljardit pangatahte. Samuti aitas eurosusteem jatkuvalt rahakaitlustehnika
tootjatel tagada, et nende masinad vastaksid standarditele, mille EKP on
kehtestanud europangatéhtede ehtsuse ja ringluskdlblikkuse kontrollimiseks enne
nende taasringlusse laskmist. 2015. aastal kontrollisid krediidiasutused ja muud
kutselised sularahakéitlejad niisuguseid seadmeid kasutades 31 miljardi
europangatahe ehtsust ja ringluskdlblikkust.

Europangatahtede voltsingud

2015. aastal kdrvaldas eurosiisteem ringlusest umbes 899 000 voltsitud
europangatéhte. Vorreldes ringluses olevate ehtsate pangatahtede arvuga on
europangatéhtede vdltsingute arv endiselt vaga vaike. Joonisel 29 kujutatakse
ringlusest kérvaldatud véltsingute arvu pikaajalist arengut. Voltsitakse peamiselt
europangatéhtede esimese seeria 20- ja 50euroseid, mis moodustasid 2015. aastal
voltsingute koguarvust vastavalt 50,5% ja 34,2%. Voltsingute koguarvu véahene
suurenemine 2015. aastal tulenes peamiselt v6ltsitud 50euroste pangatéahtede
osakaalu kasvust. Uksikasjalik jaotus nimivaartuste kaupa on esitatud joonisel 30.

EKP soovitab Uldsusel olla vBimalike vdltsingute suhtes jatkuvalt tahelepanelik,
meeles pidada turvaelementide kontrollimist ,katsu-vaata-kalluta’-pohimottel ja alati
kontrollida mitut turvaelementi. Peale selle pakutakse elukutselistele
sularahakaitlejatele pidevalt koolitusi nii Euroopas kui ka mujal. Samuti avaldatakse
ajakohaseid teabematerjale, et toetada eurosiisteemi voltsimisvastases voitluses.
Selle eesmargi saavutamiseks teeb EKP koost66d ka Europoli, Interpoli ja Euroopa
Komisjoniga.
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Joonis 29
Ringlusest kdrvaldatud europangatahtede véltsingute
arv
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3.3 Europangatahtede teine seeria

25. novembril 2015 lasti ringlusse uus 20eurone pangataht, mis oli teise seeria
europangatéhtede seas jarjestuselt kolmas. Nii nagu uuel 5- ja 10eurosel
pangatahel, mis lasti ringlusse vastavalt 2013. aasta mais ja 2014. aasta septembris,
on ka uuel 20eurosel pangatéhel taiustatud turvaelemendid. Nende hulgas on
portreevesimark ja smaragdroheline number, millel on pangatéhte kallutades naha
Ules ja alla liikuv valgusefekt ja mis muudab varvi. Peale selle on 20eurosel
pangatéhel tdiendava uuendusliku turvaelemendina hologrammil asuv portreeaken,
millesse iimub pangatéhte vastu valgust vaadates Kreeka mitoloogiast tuntud
Europe portree. Uue 20eurose pangatéhe kasutuselevotu ettevalmistamisel
korraldasid EKP ja euroala likmesriikide keskpangad kampaania, et teavitada nii
Uldsust kui ka kutselisi sularahakaitlejaid sellest, kuidas uut pangatahte ja selle
turvaelemente ara tunda. Lisaks votsid nad mitmeid meetmeid, et aidata
rahakaitlustehnika tédstusel valmistuda uue pangatahe kasutuselevétuks.

Teise seeria llejaanud nimivaartused lastakse ringlusse jargmiste aastate jooksul.

4 Statistika

EKP todtab vélja, kogub, koostab ja levitab likmesriikide keskpankade abiga suurt
hulka statistikat, mis on oluline, et toetada euroala rahapoliitikat, EKP
jarelevalvetlesandeid, EKPSi mitmesuguseid muid tlesandeid ning Euroopa
Susteemsete Riskide Noukogu Ulesandeid. Seda statistikat kasutavad ka
ametiasutused, finantsturu osalised, meedia ja laiem avalikkus.

EKPS avaldas ka 2015. aastal euroala korralist statistikat sujuvalt ja 8igel ajal. Peale
selle tegi EKPS suuri jdupingutusi, et viia Idpule uute rahvusvaheliste standardite
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rakendamine kogu EKP statistikas ning rahuldada ndudlust digeaegsete,
kvaliteetsete ja Uksikasjalikumate andmete jarele riigi, sektori ja instrumendi
tasandil.>°

Uus ja taiustatud euroala statistika

Alates 1. jaanuarist 2015 avaldab EKP iga paev kolme kuu hetkeintressiméaara, mis
on tuletatud hinnangulisest tulukdverast, mis p&hineb euroala keskvalitsemissektori
eurodes nomineeritud, vahemalt AA-reitinguga vblakirjadel. Seda intressimé&éra on
alates esmakordsest avaldamisest kasutanud IMF oma arvestusihiku SDRi
intressimdara eurokomponendina kolme kuu EUREPO méaéra asemel.

Alates jaanuarist 2015 hdlmab vaartpaberiemissioonide statistika tdpsemat jaotust
emitendi sektori ja instrumendi liigi jargi, mis on kooskdélas Euroopa rahvamajanduse
ja regionaalse arvepidamise siisteemi hiljuti vastuvdetud versiooniga (ESA 2010).

Aprillis 2015 taiustati markimisvaarselt maksebilansi ja rahvusvahelise
investeerimispositsiooni statistikat 2008. aastani tagasiulatuvate andmetega. Need
on koosk®dlas IMFi maksebilansi kdsiraamatu kuuenda triki metoodikaga ja
hdlmavad Uksikasjalikku jaotust vastaspoolte geograafiliste piirkondade kaupa.

Peale selle on alates 2015. aasta juulist avaldatud statistikale rahapoliitilise
keskkonna arengu, jaepanganduse intressimaarade, investeerimisfondide ja
finantsvahendusettevotete kohta lisatud uued jaotused, nt emitendi sektori ja
instrumendi liigi jargi, mis vastab ESA 2010-le. Investeerimisfondide statistika
sisaldab lisaandmeid investeerimisfondide uute kategooriate kohta, naiteks euroalal
registreeritud borsivélistesse ettevotetesse investeerivad fondid ja borsil
kaubeldavad fondid. Pankade intressimaéarade statistika hdlmab téiendavaid
naitajaid laenujaagi kohta: eristatakse jarelejaanud tahtaega ja jargmist
intressimdara muutmise tahtaega. Peale selle kajastatakse muudetud laenude
intressiméarasid uue tegevuse kohta eraldi.

Augustis 2015 taiustati markimisvaarselt konsolideeritud pangandusandmeid (EKPSi
konsolideeritud andmekogu ELi pangandussiisteemi kohta) ja nende
avaldamissagedust suurendati poolaastalt kvartalile. Sellele aitas kaasa Euroopa
Pangandusjarelevalve jarelevalvelise aruandlusega seotud rakenduslike tehniliste
standardite jdustumine, mis suurendas tunduvalt kogu Euroopa Liidust kogutava
vOrreldava teabe hulka. Eeskatt on varade kvaliteedi naitajad suuresti asendatud
uute andmetega viivisnduete kohta ja makseraskuste tdttu restruktureeritud nduete
pohikirjete kohta. Samuti on esitatud likviidsuse, rahastamise ja koormatud vara
uued nditajad.

Septembris 2015 avaldas EKP mdiigi ja vaartpaberistamisega kohandatud laenude
uue statistika, andes terviklikuma teabe laenude kohta, mille on véljastanud euroala
pangad, kuid mis ei kajastu enam nende bilansis.

50 Lisateavet vt www.ech.europa.eu/pub/conferences.
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Oktoobris 2015 hakkas EKP avaldama igakuiseid andmeid TARGET?2 saldode
kohta, euroala residentide emiteeritud noteeritud aktsiate andmeid vaaringute kaupa
ning taiendatud iga-aastast maksestatistikat, vottes arvesse uhtse euromaksete
piirkonna rakendamist ja muid Euroopa makseteenuste turu arengusuundumusi.

Novembris 2015 hakkas EKP avaldama uut kvartaalset statistikaaruannet
kodumajapidamiste sektori kohta, mis hdlmab selle majandus- ja finantstegevust
ning milles esitatakse euroala pdhinditajad ja 19 euroala riigi vordlus.

Detsembris 2015 avaldas EKP euroala riikide statistikakogumistavade ksitluse
tulemused, milles kirjeldatakse Uksikasjalikult eri riikides kasutatavaid meetodeid
rahaloomeasutuste bilansistatistika kogumisel.

Muu areng statistika vallas

Martsis 2015 avaldas EKP maéaruse jarelevalvealase finantsteabe aruandluse
kohta®!, mis laiendab jark-jargult aruandlusnduded kdigile jarelevalvealustele
Uksustele, kes ei esita veel aruandeid FINREPI finantsaruandluse vormil.
Aruandlusndudeid hakati kehtestama 2015. aasta I0pust.

Krediidiasutused, kes rakendavad rahvusvahelisi finantsaruandlusstandardeid
(IFRS) konsolideeritud tasandil, on juba kohustatud esitama aruandeid FINREPI
vormil, kuid mééarusega laiendatakse kohustusliku aruandluse nduet jargmistele
Uksustele: i) olulised jarelevalvealused grupid, kes rakendavad riigi
raamatupidamiseeskirju; ii) olulised jarelevalvealused Uksused, kes esitavad
aruandeid individuaalselt nii IFRSi kui ka riigi raamatupidamiseeskirjade jargi;

iii) vahem olulised grupid, kes rakendavad riigi raamatupidamiseeskirju, ja vihem
olulised jarelevalvealused tksused.

EKPS jatkas t66d mitme kdimasoleva projektiga, et parandada ajapikku statistika
kattesaadavust ja kvaliteeti uute voi oluliselt taiustatud mikroandmebaaside abil.
2015. aastal tehti suuri jdupingutusi liigendatud krediidiandmete kogumise uue
raamistiku valjatéotamiseks (detsembris 2015 avaldati sellekohase maéaruse eelndu,
vottes arvesse lldsuse elavat huvi selle projekti vastu) ning selleks, et laiendada
andmete kogumist Uksikute vaartpaberiemissioonide ja -positsioonide kohta.
Ajakohastati vaartpaberiosaluste statistikat kasitlevat maarust ja suunist, et
tbhustada vaartpaberiosaluste andmete kogumist kindlustusseltsidelt. T66d tehakse
ka eurorahaturu uue statistika koostamise nimel, mille kdigus hakatakse alates
aprillist 2016 koguma igapaevast teavet peamiste turusegmentide (st tagatud,
tagamata, valisvaluuta vahetustehingute ja Gleddintressimaéara vahetustehingute
segment) Uksikute tehingute kohta.

Rahvusvahelisel tasandil oli EKP asutustevahelise majandus- ja rahandusstatistika
toéoriihma lilkmena endiselt kindlalt pihendunud andmeliinkade algatuse
eesmarkidele. Algatuse kutsusid G20 riikide rahandusministrid ja keskpankade

51 Euroopa Keskpanga maarus (EL) nr 2015/534, 17. marts 2015, jarelevalvealase finantsteabe
aruandluse kohta (EKP/2015/13).
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presidendid ellu 2009. aasta aprillis selleks, et taita andmeliingad, mis tulid ilmsiks
Uleilmse finantskriisi jarel. Algatuse esimeses etapis tootati vélja ja rakendati

20 esialgset soovitust ning EKP toetab innukalt selle teist etappi, mis sai heakskiidu
septembris 2015.

Majandusuuringud

Kvaliteetsete teadusuuringute tegemisel on keskne téhtsus, sest need aitavad EKPd
tema pBhieesmarkide saavutamisel ja muutuvate prioriteetidega tegelemisel.

2015. aastal tbhustati majandusuuringute alast tegevust, vottes arvesse paljusid uusi
olulisi probleeme, mis poliitikakujundajatel tuleb lahendada. Tahtsaim muudatus oli
t66 Umberkorraldamine nii, et seda tehakse vaiksema hulga (seitsme) kindlatele
teemadele puhendunud teadusuuringute klastriga. Peale selle edendas kolm olulist
teadusvorgustikku jatkuvalt EKPSis oluliste teemade uurimisel tehtavat koostood.5?

EKP teadusuuringute prioriteedid ja klastrid

2015. aastal tehti EKPs majandusuuringuid seitsmes pangadileses klastris, milles
keskenduti kokku neljale prioriteedile: i) majandus- ja finantsstruktuuri muudatuste
mdju arvestamine majandustsikli anallilsi ja prognooside koostamisel;

i) rahapoliitika Glekandumise hindamine, sh muutuv tegevusraamistik ja selle
rakendamine; iii) mikrotasandi usaldatavusjarelevalve ja pangandusjarelevalve alase
uurimistdo sisseseadmine ning makrotasandi usaldatavusjarelevalve
edasiarendamine; iv) Uhtse rahapoliitika ning eelarve-, struktuuri- ja
usaldatavusjérelevalve meetmete seoste mdistmine ELi muutuvas institutsioonilises
raamistikus.

Seoses esimese ja teise prioriteediga oli uurimist66 pohitahelepanu all aeglase
inflatsiooni ja korduvate inflatsiooniprognoosi vigade p&hjuste stigavam mdistmine.
Uurimistulemustest selgus, et oluline roll on nii euroalavalistel kui ka -sisestel
kanalitel. Viimatiste prognoosivigade peamise valistegurina tuvastati naftahinna
prognoosimise raskused. Seetdttu tootati valja mitu uut mudelit, mille abil saab
paremini prognoosida naftaturu arengut, aga ka sunteesida eri mudelite tulemusi.
Euroalasiseste tegurite hulgas toodi uurimistulemustes inflatsioonimaara
Ulehindamise v8imalike allikatena esile majanduslanguse ulatuse alahindamise
vBimalus ning reaalmajanduse ja inflatsiooni vahelise seose tugevnemine. Samuti
selgusid uurimistdd tulemusel uued riskid, mis on seotud inflatsiooniootuste
vOBimaliku mittekinnistumisega, ning see, kuidas aeglane inflatsioon v8ib hakata
aeglustumist taastootma, kui nominaalsed intressimaérad jduavad nullilahedase
alampiirini. Samal ajal naitasid uurimistulemused, et eelkommunikatsioonil ja
mittestandardsetel rahapoliitilistel meetmetel vdib niisuguses keskkonnas olla tahtis

52 Uksikasjalikumat teavet EKP uurimistegevuse, sh teadusirituste, véljaannete ja vérgustike kohta leiab
EKP veebilehelt.
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roll, vdhendades inflatsiooniootuste mittekinnistumise riske ja toetades
kogundudlust.

2015. aastal olid EKP teadusuuringute keskmes iha enam ka mikro- ja
makrotasandi usaldatavusjarelevalve meetmed. Péarast Uhtse jarelevalvemehhanismi
loomist uuriti, kuidas eeskirjad ja muud riiklikud meetmed m&jutavad pankade
kaitumist ja nende bilansse. Erilist tdhelepanu p6orati niisuguste mudelite
valjatootamisele, millega saab analliisida makrotasandi usaldatavusjarelevalve
meetmeid ja nende vastastikmdju teiste meetmetega, sh rahapoliitikaga. Euroala
riikide erinevuste ja tasakaalustamatuse analiits oli jatkuvalt eeltoodud neljanda
prioriteediga seotud teadusuuringutes p&hitdhelepanu all. Selle t66 olulise
tulemusena tuvastati struktuursed tegurid, mis vdivad neid erinevusi selgitada, sh
institutsioonilised, t66turu ja tooteturu kitsaskohad, mis v6ivad pidurdada kasvu.
Finantsturgude valdkonnas tehti olulisi uusi uuringuid, mille eesmark oli vélja té6tada
naitajad, millega saab hinnata finantsldimumist ja pangandussektori nérku kohti.

Eurosisteemi ja EKPSIi teadusuuringute vorgustikud

Eurosusteemi ja EKPSi teadusvorgustikud tegid ka 2015. aastal ara suure t60,
millesse panustasid leibkondade finantskaitumise ja tarbimisharjumuste v8rgustik,
palgadiinaamika v8rgustik ja konkurentsivéime uurimise vBrgustik.

Leibkondade finantskaitumise ja tarbimisharjumuste vorgustiku t66s keskenduti
eurostisteemi leibkondade finantskaitumise ja tarbimisharjumuste uuringuga saadud
andmete analldsile. Selle uuringu I8ppeesmark on mdista, kuidas
mikromajanduslikud erinevused mdjutavad makromajanduslikke tulemusi. M66dunud
aastal uuriti edasi mitmesuguseid tarbijate kaitumise ja leibkondade finantskaitumise
tahke. Muu hulgas analuusiti kodumajapidamiste jdukuse muutumise moju
tarbimisele ning joukuse jaotumist majapidamiste ja riikide vahel. Uuringuga saadud
andmeid kasutati selleks, et hinnata inflatsiooni ja deflatsiooni mdju
kodumajapidamiste jdukusele. Téhtsa jareldusena leiti, et noored keskklassi
majapidamised, kes v6tavad tavaliselt laenu kodu ostmiseks, kannatavad kdige
enam deflatsiooni ajal, seevastu vanemad ja jdukamad majapidamised, kes on
joudnud juba vara soetada, inflatsiooniperioodidel. Peale selle kasutati leibkondade
finantskaitumise ja tarbimisharjumuste uuringuga saadud andmeid selleks, et
hinnata, kuidas halveneb intressimaarade languse mdjul konkreetsete
majapidamiste vbla teenindamise v8ime. Leiti, et vila teenindamise suhtarvud
langesid eriti margatavalt kdige vaiksema sissetulekuga majapidamiste puhul

(vt joonis 2).
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5.3

Joonis 2
Hupoteeklaenu teenindamisele kulutatav sissetulekuosa protsentides

Bl kv2008
II'kv 2013
21,5
12,1
14 600 eurot 14 600— 23 800- 34 800- 52 900 eurot
ja vahem 23 800 eurot 34 800 eurot 52 900 eurot ja rohkem

Aastasissetuleku vahemikud

Allikas: EKP.

Palgadiinaamika vorgustik alustas oma uuringu kolmandat etappi, milles osales
aktiivselt 25 liikmesriikide keskpanka. Riikide andmeid koguti 2014. aastal ja

2015. aasta alguses ning seejarel koostati Uhtlustatud riikidevaheline andmekogu.
Uuringu eesmark on selgitada vélja, kuidas ettevdtted on kohanenud mitmesuguste
finantskriisijargsete Sokkide ja institutsiooniliste muudatustega. Neid ettevotete
andmeid kasutatakse mitmes kdimasolevas teadusprojektis, et teha mikroandmetel
pdhinev analiits to6turu kohanduste kohta ELi liikmesriikides aastatel 2010-2013.
Analiis hélmab i) Sokkide kestust ja plsivust ning ii) tdohodive ja palkade reaktsiooni
Sokkidele ning nende suhet struktuurireformidesse.

Kasutades uusi ELi ettevdtete tasandil kogutud andmeid, vaatles konkurentsivéime
uurimise vorgustik 2015. aastal p&hjalikult kaubanduse ja konkurentsivdime
mojureid, Sokkide rahvusvahelist Ulekandumist ja ressursside jaotumist Euroopa
Liidus. VOrgustiku uurimistdd peamise tulemusena selgus, et Euroopa
konkurentsivbime s6ltub suuresti ka uuenduste, tehnoloogia ja organisatoorse
vOimekusega seotud hinnavalistest teguritest, mitte niivord tksnes hindadest,
kuludest ja palkadest. Peale selle leiti, et ettevftete tootlikkuse hajuvus on
kaubanduse koondtulemuste kujunemisel otsustava téahtsusega, arvestades naiteks
seda, kui erinevad on eksportijate reaktsioonid mitmesugustele Sokkidele.

2015. aastal laiendati andmekogu veelgi, mis vdimaldab ajakohasemalt hinnata
tootlikkuse jaotuse muutumist ajas (nt enne ja péarast kriisi) ning eristada ettevétteid
niisuguste omaduste p&hjal nagu suurus ja asukohariik.

Konverentsid ja valjaanded

Teaduskonverentside ja seminaride korraldamine soodustab uurimistulemuste
kriitilist vahetamist ja arutelu. 2015. aastal korraldas EKP mitu teadusiritust. Uks
tédhtsiindmus oli Portugalis Sintras toimunud EKP keskpangandusfoorum ,Inflatsioon
ja tootus Euroopas” ning teine novembris 2015 peetud seminar ,Rahapoliitika
proovikivid aeglase inflatsiooni keskkonnas”.

EKP aastaaruanne 2015 84



6.1

Suur osa EKPs tehtud teadusttdst avaldati artiklitena. EKP teadustoimetiste sari
aitab uuringutulemusi kiiresti vahendada. 2015. aastal avaldati siin kokku 117 artiklit.
Peale selle avaldati 2015. aastal retsenseeritud ajakirjades 67 artiklit, mille autorid
vOi kaasautorid olid EKP to6tajad. Kaastdéode arv oli markimisvaarselt suurem kui
2014. aastal ning tipptasemel majandus- ja finantsajakirjades avaldati neid rohkem.

Oigustegevus ja diguslikud tlesanded

2015. aastal osales EKP mitmel Euroopa Liidu tasandi kohtumenetlusel. EKP vottis
vastu ka mitu arvamust kooskdlas aluslepingust tuleneva ndudega, et EKPga tuleb
konsulteerida kdikide tema padevusvaldkonda kuuluvate kavandatavate ELi
Oigusaktide vdi riikide Sigusaktide eelndude puhul. Samuti jalgis EKP rahastamise ja
eesObigustega seotud keeldude jargimist.

EKP osalemine ELi tasandi kohtumenetlustes

Seoses rahapoliitiliste otsetehingutega vottis Euroopa Liidu Kohus pérast Saksamaa
foderaalse konstitutsioonikohtu (Bundesverfassungsgericht) esimest
eelotsusetaotlust pohimdtteliselt arvesse kohtujuristi 14. jaanuari 2015. aasta
arvamust ja kinnitas oma 16. juuni 2015. aasta otsuses C-62/14, et rahapoliitilised
otsetehingud on aluslepingutega kooskdlas. Kohus kinnitas, et EKP-I on ulatuslik
kaalutlusdigus rahapoliitika méaaratlemisel ja teostamisel. Rahapoliitiliste
otsetehingute eesmark on tagada rahapoliitika Uhtsus euroalal ja kaitsta rahapoliitika
Ulekandemehhanismi nduetekohast toimimist ning need kuuluvad EKP volituste —
mille peaeesmérk on hinnastabiilsuse séilitamine — hulka. Tapsemalt 6eldes ei sekku
rahapoliitilised otsetehingud liikmesriikide majanduspoliitilisse padevusse. Kohtu
vaitel ei muuda seda jareldust asjaolu, et rahapoliitiliste otsetehingute teostamine
sOltub sellest, kas asjassepuutuvad liikkmesriigid jargivad taielikult Euroopa
Finantsstabiilsuse Fondi v6i Euroopa stabiilsusmehhanismi makromajanduslikku
kohandamisprogrammi, sest see valistab riski, et rahapoliitilised meetmed ohustavad
asjassepuutuvate liikmesriikide majanduspoliitika tdhusust. Lisaks on rahapoliitilised
otsetehingud kooskdlas proportsionaalsuse p&himottega. Rahastamise keelu kohta
leidis kohus, et riigiv6lakirjade ostmisel jarelturult ei tohi olla samasugust méju nagu
riigivolakirjade ostmisel otse esmasturult ning et neid oste ei tohi kasutada Euroopa
Liidu toimimise lepingu artikli 123 eesméargist moddahiilimiseks. Seega peab
riigivBlakirjade ostukava sisaldama piisavaid kaitsemeetmeid. Kohus leidis, et
rahapoliitilised otsetehingud sisaldavad niisuguseid kaitsemeetmeid, eeskatt selle
kaudu, et puudub garantii, et emiteeritud vdlakirjad ostab hiliem EKPS. Veel
margitakse, et rahapoliitilised otsetehingud ei vdhenda asjassepuutuvate
likmesriikide motivatsiooni jargida usaldusvaarset eelarvepoliitikat. Eelotsuse pdhjal
teeb Saksamaa foéderaalne konstitutsioonikohus oma I6ppotsuse rahapoliitiliste
otsetehingute vastavuse kohta Saksamaa pdhiseadusele.

Oktoobris 2015 tegi Euroopa Liidu Uldkohus otsuse EKP kasuks kdigis neljas
vaidluses Kreeka riigivilakirjade omanikega. Kaebajad vaitsid, et nad on kannatanud
finantskahju ning jaetud ilma oma pd&hidigusest varale ja ettevdtlusvabadusele parast
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http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/HTML/?uri=CELEX:62014CC0062&from=EN
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6.2

Kreeka valitsemissektori v6la osalist restruktureerimist 2012. aastal. Kohus leidis
kohtuasjas T-79/13 seoses vaidetava kahjuga, et EKP ei ole toime pannud uhtki
ebaseaduslikku tegu, mille eest vdiks teda Euroopa Liidu toimimise lepingu alusel
vastutusele votta. Samuti selgitas kohus, et ehkki EKP oli seotud Kreeka
majandusarengu jalgimisega, ei vastuta ta erasektori osalemise eest vola
restruktureerimises, sest niisuguste otsuste eest kandis vastutust peamiselt voi
Uksnes Kreeka valitsus. Leidis kinnitust, et EKP uldine roll erasektori kaasamise
juures oli iksnes nduandev ning see jai talle Euroopa Liidu toimimise lepingu ja
Euroopa stabiilsusmehhanismi asutamislepinguga antud volituste piiresse. Nii nagu
Euroopa Liidu Kohtu otsuse puhul rahapoliitiliste otsetehingute asjas (vt eespool),
rohutas ka Euroopa Liidu Uldkohus, et EKP-I on ulatuslik kaalutlusdigus rahapoliitika
maaratlemisel ja teostamisel, ning lisas, et EKPd saab selles valdkonnas vastutusele
votta Uiksnes siis, kui ta on ilmselgelt ja rangalt eiranud oma volituste kasutamise
piire. Ulejaanud kolm kohtuasja — T-350/14, T-38/14 ja T-413/14 — likati tagasi
vastuvOetamatuse tottu.

4. martsil 2015 vottis Uldkohus vastu otsuse T-496/11 kesksetele vastaspooltele
eurosiUsteemi jarelevaatamispoliitika raamistikus kehtestatud asukohandude
digusliku kehtivuse kohta. 2011. aastal esitas Uhendkuningriik taotluse tiihistada
jarelevaatamispoliitika raamistik selles osas, milles see nagi ette asukohapoliitika
kohaldamise teatud kesksetele vastaspooltele, kes asuvad eurosiisteemi
mittekuuluvates liikmesriikides. Kohus leidis, et jarelevaatamispoliitika raamistik
sisaldab regulatiivseid ndudeid ning et EKP jarelevaatamispadevus ei anna talle
Oigust kesksetele vastaspooltele niisuguseid ndudeid seada. Seega tuhistas kohus
jarelevaatamispoliitika raamistiku selles osas, milles see nagi ette asukohanduete
kohaldamise teatud kesksetele vastaspooltele. EKP n6ukogu vottis 10. septembril
2015 vastu muudetud esialgse jarelevaatamispoliitika raamistiku, mis ei sisalda
enam asukohandudeid kesksetele vastaspooltele. See on avaldatud EKP veebilehel.

EKP arvamused ja EKPga konsulteerimata jatmise juhtumid

Euroopa Liidu toimimise lepingu artikli 127 16ikes 4 ja artikli 282 18ikes 5 on
satestatud ndue, et EKPga tuleb konsulteerida iga ELi ja riigi tasandi digusakti
eelnBu ule, mis kuulub tema padevusse.>® Kdik EKP arvamused avaldatakse EKP
veebilehel. EKP arvamused ELi digusaktide eelndude kohta avaldatakse ka Euroopa
Liidu Teatajas.

EKP v6ttis 2015. aastal vastu kolm arvamust tema padevusse kuuluvate ELi
Oigusaktide eelndude kohta ja 55 arvamust likmesriikide digusaktide eelndude
kohta.

53 Kooskdlas lepingule lisatud protokolliga teatavate Suurbritannia ja Pohja-lii Uhendkuningriiki
kasitlevate sétete kohta (ELT C 83, 30.3.2010, Ik 284) on Uhendkuningriik konsulteerimise kohustusest
vabastatud.
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http://curia.europa.eu/juris/liste.jsf?pro=&lgrec=en&nat=or&oqp=&dates=&lg=&language=et&jur=C%2CT%2CF&cit=none%252CC%252CCJ%252CR%252C2008E%252C%252C%252C%252C%252C%252C%252C%252C%252C%252Ctrue%252Cfalse%252Cfalse&num=T-79%252F13&td=%3BALL&pcs=Oor&avg=&page=1&mat=or&jge=&for=&cid=1580117
http://curia.europa.eu/juris/liste.jsf?pro=&lgrec=en&nat=or&oqp=&dates=&lg=&language=et&jur=C%2CT%2CF&cit=none%252CC%252CCJ%252CR%252C2008E%252C%252C%252C%252C%252C%252C%252C%252C%252C%252Ctrue%252Cfalse%252Cfalse&num=T-350%252F14&td=%3BALL&pcs=Oor&avg=&page=1&mat=or&jge=&for=&cid=1580380
http://curia.europa.eu/juris/liste.jsf?pro=&lgrec=en&nat=or&oqp=&dates=&lg=&language=et&jur=C%2CT%2CF&cit=none%252CC%252CCJ%252CR%252C2008E%252C%252C%252C%252C%252C%252C%252C%252C%252C%252Ctrue%252Cfalse%252Cfalse&num=T-38%252F14&td=%3BALL&pcs=Oor&avg=&page=1&mat=or&jge=&for=&cid=1580423
http://curia.europa.eu/juris/liste.jsf?pro=&lgrec=en&nat=or&oqp=&dates=&lg=&language=et&jur=C%2CT%2CF&cit=none%252CC%252CCJ%252CR%252C2008E%252C%252C%252C%252C%252C%252C%252C%252C%252C%252Ctrue%252Cfalse%252Cfalse&num=T-413%252F14&td=%3BALL&pcs=Oor&avg=&page=1&mat=or&jge=&for=&cid=1580535
http://curia.europa.eu/juris/document/document.jsf?text=&docid=162667&pageIndex=0&doclang=ET&mode=lst&dir=&occ=first&part=1&cid=239302
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/eurosystemoversightpolicyframework201509.en.pdf?89d92dcad8dc9c524315a2e245e590d3
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/opinions/html/index.et.html
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/opinions/html/index.et.html

ELi tasandil v6ttis EKP vastu arvamused CON/2015/10 ja CON/2015/18 uhtlustatud
tarbijahindade harmoneeritud indeksi kohta ja arvamuse CON/2015/4 Euroopa
Sisteemsete Riskide Ndukogu Ulesannete ja korralduse labivaatamise kohta.

Paljudel juhtudel konsulteerisid riikide ametiasutused EKPga riikide keskpankadele
pandud uute tlesannete, sh riikide kriisilanendusasutuste rolli taitmise®*, riikide
kriisilahenduskorra toimimise®®, hoiuste tagamise skeemide®®, pangakontode
registrite®”, keskse krediidiregistri, krediidivahendaja, kapitalirendi ja laenusaavate
arithingute reguleerimise® ning tarbijakaitse teemal. EKP v6ttis vastu arvamused
riikide keskpankade pohikirjamuudatuste kohta, mis puudutasid muu hulgas
keskpanga s6ltumatust ning keskpanga otsustusdiguslike organite likmete ametisse
madramist ja ametist vabastamist.>® Samuti v6ttis EKP vastu arvamused Gigusaktide
kohta, mis on seotud maksetega, pangatahtedega®, véltsimisega,
reservimaaradega, statistikaga®?, valisvaaringus nomineeritud laenude
restruktureerimisega® ning krediidiasutuste usaldatavusnduete taitmise jarelevalve
ja finantsstabiilsusega®®.

Riigisiseste digusaktide eelndude ule jaeti EKPga konsulteerimata 15 korral ning
jargmisi juhtumeid loeti selgeks ja oluliseks®.

Bulgaaria parlament ei konsulteerinud EKPga krediidiasutuste seaduse ja teiste
seaduste muudatuse ule®, mis tstatab kiisimuse keskpanga sdltumatuse vdimaliku
rikkumise kohta.

Horvaatia ametiasutused ei konsulteerinud EKPga seaduse Ule, mis fikseerib Sveitsi
frankides nomineeritud vdi seotud laenude igakuiste tagasimaksete vahetuskursi.®®
Samuti ei konsulteerinud nad EKPga taiendava seaduse lle, milles satestati
niisuguste laenude konverteerimine eurodes nomineeritud vdi seotud laenudeks.
Arvestades viimase akti olulisust, otsustas EKP selle kohta vastu votta
omaalgatusliku arvamuse (CON/2015/32), kuid Horvaatia parlament vottis seaduse
vastu enne, kui EKP vottis vastu oma arvamuse.

54Vt CON/2015/2, CON/2015/22, CON/2015/25, CON/2015/33, CON/2015/35 ja CON/2015/42.
5% Vvt CON/2015/3, CON/2015/17, CON/2015/19, CON/2015/28, CON/2015/47 ja CON/2015/48.
5% Vvt CON/2015/40 ja CON/2015/52.

57Vt CON/2015/36 ja CON/2015/46.

58Vt CON/2015/37 ja CON/2015/45.

5Vt CON/2015/6, CON/2015/8, CON/2015/9, CON/2015/41 ja CON/2015/44.

60 vt CON/2015/29 ja CON/2015/51.

61Vt CON/2015/5, CON/2015/24, CON/2015/27 ja CON/2015/30.

62Vt CON/2015/26 ja CON/2015/32.

63 vt CON/2015/1, CON/2015/7, CON/2015/11, CON/2015/12, CON/2015/13, CON/2015/14,
CON/2015/15, CON/2015/16, CON/2015/23, CON/2015/31, CON/2015/34, CON/2015/38,
CON/2015/43, CON/2015/47 ja CON/2015/53.

64 Nende hulgas on i) juhtumid, kus riiklik ametiasutus ei esitanud EKP-le konsulteerimiseks EKP
padevusse kuuluvaid digusaktide eelndusid, ja ii) juhtumid, kus riiklik ametiasutus kull konsulteeris
ametlikult EKPga, kuid ei andnud EKP-le piisavalt aega eelnduga tutvuda ja esitada oma arvamus
enne digusakti vastuvotmist.

65 Krediidiasutuste seaduse muutmise ja tdiendamise seadus, Darjaven Vestnik nr 50, 3.7.2015.
66 Avaldatud Horvaatia ametlikus teatajas nr 9/2015.
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https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/oj_joc_2015_175_r_0002_et_txt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/oj_joc_2015_209_r_0002_et_txt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/oj_joc_2015_192_r_0001_et_txt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_20_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_12_f_sign.pdf
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http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_3_f_sign.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_17_f__sign.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_19_f__signed.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_28_f_sign.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_47_f_sign_1.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_48_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_40_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_52_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_36_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_46_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_37_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_45_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_6_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_8_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_9_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_41_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_44_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_29_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_51_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_5_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_24_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_27_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_30_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_26_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_32_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_1_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_7_lt_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_11_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_12_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en__con_2015_13_f_sign_.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_14_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_15_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_16_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_23_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_31_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_34_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_38_f_sign_1.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_43_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_47_f_sign_1.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_53_f_sign.pdf

6.3

Kreeka ametiasutused ei konsulteerinud EKPga seaduse (le, mis késitleb lthiajalist
pangapiha ning sularaha valjavdtmise ja kapitalilekannete piiranguid. EKP vottis
arvesse selle digusakti erakorralist ja ajutist iseloomu, sest see voeti vastu kiirkorras
Ulekaaluka Uldise huvi tottu, et tagada kapitalikontrolli vajalik kohandamine.

Ungari ametiasutused jatsid EKPga konsulteerimata jargmisi teemasid kasitlevate
uute Gigusaktide ule: i) erakorralise investeeringute tagamise fondi asutamine;®’
i) isiku maksejduetusega seotud meetmed;®8 iii) teatavate valisvaaringus
nomineeritud tarbijalaenude konverteerimine forintitesse®®.

EKP otsustas vastu votta omaalgatusliku arvamuse (CON/2015/55) liri
seaduseelndu kohta, mis kasitleb pangaautomaadist sularaha votmisel rakendatavat
tempelmaksu, arvestades selle Uldist olulisust EKPSile, sest see vdib muuta
europangatahtede kasutamise elektroonilistest maksevahenditest kallimaks, seades
nii seadusliku maksevahendi halvemasse olukorda.

Portugali ametiasutused jatsid EKPga konsulteerimata Portugali keskpanga juhatuse
likmete ametisse méaramise korra muudatuste ule.

Slovakkia ametiasutused jatsid EKPga konsulteerimata ariseadustiku ja sellega
seotud Bigusaktide™ paranduste iile, mis vdimaldavad valitsusel kohaldada
finantsasutuste suhtes erimaksu, et tugevdada 100% riigiosalusega juriidiliste isikute
omavahendeid.

Sloveenia ametiasutused jatsid EKPga konsulteerimata seaduse Ule, mis kasitleb
riikliku tdhtsusega projektide sustemaatilist uurimist ning milles muu hulgas
satestatakse Sloveenia keskpanga ja tema otsustusdiguslike organite séltumatuse
tagamise meetmed.

EKP otsustas vastu votta omaalgatusliku arvamuse (CON/2015/56) Rumeenia
seaduseelndu kohta, mis késitleb hiipoteegiga tagatud vola tasumist kinnisvara
omandidiguse Uleandmise teel, arvestades selle (ldist olulisust EKPSile seoses
Rumeenia finantsstisteemi stabiilsusega ning véimaliku laiapdhjalise negatiivse moju
Ulekandumisega majandusele ja pangandussektorile.

Juhtumid, kus lirimaa, Itaalia, Kreeka, Kupros ja Ungari jatsid EKPga
konsulteerimata, loeti selgeteks ja korduvateks.

Uhtse jarelevalvemehhanismiga seotud &iguslik areng:
vaidlustusndéukogu

Vaidlustusndukogusse kuulub viis liiget ja kaks asendusliiget ning selle Glesanne on
vaadata asutusesiseselt halduslikus korras labi EKP jarelevalveotsused.

67 2015. aasta XXXIX seadus, avaldatud Ungari ametlikus teatajas nr 2015/53.
68  2015. aasta CV seadus, avaldatud Ungari ametlikus teatajas nr 2015/100.

69 2015. aasta CXLV seadus, avaldatud Ungari ametlikus teatajas nr 2015/142.
70 Seadus nr 87/2015.
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6.4

Vaidlustusndukogu alustas tegevust septembris 2014 ja see on jarelevalveotsuste
adressaatide taotlusel labi vaadanud mitmed vaidlustatud otsused.

Rahaloome ja eesodigustega seotud keeldude jargimine

Euroopa Liidu toimimise lepingu (edaspidi ,alusleping”) artikli 271 punkti d kohaselt
on EKP-le usaldatud Ulesanne jalgida aluslepingu artiklites 123 ja 124 ning nbukogu
maarustes (EU) nr 3603/93 ja 3604/93 satestatud keeldude jargimist kéigi Euroopa
Liidu liikmesriikide keskpankade ja EKP enda poolt. Artikliga 123 on EKP-| ja
likmesriikide keskpankadel keelatud anda valitsustele ja ELi institutsioonidele voi
asutustele arvelduslaene vdi muud liiki krediiti ning osta esmasturult nende
emiteeritud vBlainstrumente. Artikliga 124 on keelatud kdik meetmed, millega
antakse valitsustele ja ELi institutsioonidele vdi asutustele eesdigusi
finantsasutustes, kui need meetmed ei pdhine usaldatavusnormatiivide taitmise
jarelevalve kaalutlustel. Paralleelselt EKP ndukoguga kontrollib nende satete taitmist
liikmesriikides ka Euroopa Komisjon.

EKP jalgib samuti ELi keskpankade kodumaise ja teiste liikmesriikide avaliku sektori
ning ELi institutsioonide ja asutuste emiteeritud volainstrumentide oste jarelturul.
N6ukogu maaruse (EU) nr 3603/93 pbhjenduste kohaselt ei tohi jarelturult osta
avaliku sektori vBlainstrumente, et minna médda aluslepingu artikli 123 keelust.
Sellised ostud ei tohi saada avaliku sektori kaudse rahastamise vormiks.

2015. aasta seireandmed kinnitavad, et aluslepingu artiklite 123 ja 124 ning nendega
seotud ndukogu maaruste séatetest peeti Uldiselt kinni.

Seire kaigus tehti kindlaks, et 2015. aastal ei olnud kdik ELi likmesriikide
keskpangad kehtestanud avaliku sektori hoiuste suhtes tasustamispoliitikat, mis
vastaks taielikult tasustamise piirméaradele. Eelkdige peavad mdned keskpangad
tagama, et avaliku sektori hoiuste tasustamise piirmaar on tagatiseta tleédhoiuste
intressimaar ka juhul, kui see intressimaéar on negatiivne.

liimaa pangakriiside lahendamise ettevdttega (IBRC) seotud varade vahendamine
liimaa keskpanga poolt 2015. aasta jooksul, sealhulgas pikaajaliste ujuva
intressiméaraga vaartpaberite miugi kaudu, on samm nende varade taieliku
vddrandamise poole, nagu on ette nahtud. Samas leevendaks ambitsioonikam
muugikava pusivaid tsiseid rahaloomeprobleeme veelgi.

EKP 2014. aasta aruandes valjendatud kartuste t6ttu vdetud jarelmeetmena on EKP
jalginud edasi mitut 2014. aastal Ungari keskpanga kaivitatud programmi, mis ei
olnud seotud rahapoliitikaga ning mida vidi tajuda rahaloomekeeluga vastuolus
olevana, sest on vBimalik lahtuda vaatenurgast, et Ungari keskpank vdtab Ule riigi
Ulesanded vdi voimaldab riigile muul viisil finantshiivesid. Programmid hdlmasid
kinnisvarainvesteeringute oste, finantskirjaoskuse edendamise kava, mida juhiti
kuuest sihtasutusest koosneva vorgustiku kaudu, Ungari finantsjarelevalveasutuses
varem tootanud isikute todlesuunamist Ungari keskpanka ning Ungari kunsti- ja
kultuurivaartuste ostu kava. Kuna EKP kartused 2015. aasta jooksul ei hajunud,
jalgib EKP neid tehinguid ka edaspidi hoolikalt eesmargiga tagada, et nende
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7.1

7.1.1

rakendamine ei tekita vastuolu rahaloomekeeluga. Samuti peaks Ungari keskpank
tagama, et keskpanga vahendeid, mille ta on sihtasutuste vérgustikule eraldanud, ei
kasutataks otse ega kaude riigi rahastamise eesmargil.

2015. aastal ostis Ungari keskpank Budapesti boérsi enamusosaluse, milles vbidakse
naha rahastamisega seotud kahtluste tekke p&hjust, sest Ungari keskpank jaotas
tegelikult keskpanga vahendeid selleks, et toetada majanduspoliitika eesmarki, mida
tavaliselt peetakse valitsuse padevusse kuuluvaks. Peale selle otsustas Ungari
keskpank teha oma rahapoliitilistes instrumentides mitu muudatust, et toetada enda
omafinantseerimiskava. Arvestades pankade jaoks sellest tulenevaid stiimuleid osta
forintites nomineeritud valitsuse vaartpabereid, v6ib ménda muudatust pidada
kokkuvéttes aluslepingu artikli 124 kohasest eesfiguste keelust médda minemiseks.
EKP kutsub Ungari keskpanka Ules need operatsioonid hoolikalt |abi vaatama, et
hoida &ra vastuollu sattumist rahaloome ja eesdigustega seotud keeldudega.

Kreeka keskpank maksis tagasi IMFi tugilaenust tuleneva Kreeka riigi
laenukohustuse, kasutades SDRi positsioone, mille puhul Kreeka keskpank kandis
riske ja sai tulu. Tagasimaksmine tekitas suuri rahaloomeprobleeme, sest selle
tulemusena pidi Kreeka keskpank tegelikult rahastama avaliku sektori kohustust
kolmanda isiku ees. IMFi eraldatud SDRide kontode hoidmise ja operatsioonide
korda kasitlev leping, mis sdlmiti Kreeka valitsusega 2015. aasta detsembris, hoiab
ara sarnaste olukordade tekke tulevikus.

Suhted rahvusvahelisel ja Euroopa tasandil

Euroopa suhted

Vottes arvesse kriisist saadud dppetunde, astuti 2015. aastal edasisi samme
pangandusliidu I6puleviimiseks, finantssektori killustatuse kdrvaldamiseks ja euroala
finantssektori parandamiseks. Euroopa Komisjon tegi ettepaneku luua Euroopa
hoiuste tagamise skeem ja thtne kriisilahendusmehhanism. Euroriihma ja ECOFINi
ndukogu koosolekutel, millest votsid osa EKP president ja teised EKP juhatuse
likmed, olid paevakorras ka euroala majanduslik olukord ja labirdakimised Kreekale
finantsabi andmise Ule. Kasvu taastamiseks vajaliku Uihtse eelarve-, finants- ja
struktuuripoliitika strateegia loomine oli sageli kéne all nii Euroopa Ulemkogu
koosolekutel kui ka euroala tippkohtumistel, kuhu kutsuti ka EKP president. EKP oli
ka 2015. aastal tihedas dialoogis Euroopa institutsioonide ja foorumitega, eelkdige
Euroopa Parlamendi, Euroopa Ulemkogu, ECOFINi ndukogu, eurorithma ja Euroopa
Komisjoniga.

Euroopa majandus- ja rahaliidu loomise I6puleviimine

EKP president, Euroopa Komisjoni president, euroala tippkohtumise eesistuja,
euroriihma esimees ja Euroopa Parlamendi president koostasid thise aruande
~-Euroopa majandus- ja rahaliidu loomise I6puleviimine”, mis avaldati 22. juunil 2015.
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7.1.2

Koosk®6las 2014. aasta oktoobri euroala tippkohtumisel saadud llesandega té6tada
vélja konkreetsed mehhanismid euroala majanduse paremaks juhtimiseks sisaldab
aruanne tdelise majandus- ja rahaliidu loomise kolmeetapilist tegevuskava.

Vastukajana vottis Euroopa Komisjon 21. oktoobril 2015 vastu aruandes toodud
l0hiajaliste ettepanekute rakendamise edasiste sammude ja meetmete paketi, mis
puudutab eelkdige riiklike konkurentsivoime komiteede ja Euroopa Eelarvendukogu
loomist ning liikumist thtse euroala valisesindatuse poole rahvusvahelistel
foorumitel, eeskéatt IMFis.

Need on esimesed sammud majanduse juhtimise raamistiku parandamise poole.
Edaspidi tuleb tapsustada ja tugevdada Euroopa Eelarvendukogu volitusi ja
institutsioonilist sGltumatust, et tal oleks vdimalik taita oma téhtsat tlesannet
labipaistvuse suurendamisel ja eelarve-eeskirjade jargimise parandamisel.”*
Konkurentsivdime komiteed vBivad hoogu anda struktuurireformide elluviimisele
euroala riikides, kuid need tuleb luua viisil, mis tagab nende séltumatuse nii riiklikul
tasandil kui ka v8rgustikuna euroala tasandil.”> Omalt poolt toetas EKP jatkuvalt
otsustavaid samme pangandusliidu I6puleviimiseks, mille hulka peaksid kuuluma
Uhtse kriisilahendusfondi usaldusvaarse thise kaitsemehhanismi loomine ja Euroopa
hoiuste tagamise skeemi sisseseadmine. Sellest lahtuvalt toetab EKP komisjoni
maaruse eelndud skeemi loomise kohta. Pangandusliidu kdrval voib ka
kapitaliturgude liit tugevdada majandus- ja rahaliitu, parandades piirililest riskide
jagamist ja muutes finantssiisteemi vastupidavamaks. Samuti v8ib kapitaliturgude liit
edendada laialdasemat ja lihtsamat juurdepéésu rahastamisele ning Euroopa
edasist finantsldimumist.”

Nagu aruandes margitakse, tuleb need luhiajalised meetmed kiiresti ellu viia.
Seejarel tuleb esimesel vbimalusel alustada majandus- ja rahaliidu selge pikaajalise
visiooni koostamist. EKP on sageli rdhutanud praeguse raamistiku satete jarjepideva
ja pohjaliku rakendamise ning suverdaansuse suurema jagamise vajadust keskmises
ja pikas ajaplaanis naiteks tbhusama juhtimise abil, nihutades tdhelepanu keskme
eeskirjadelt institutsioonidele. Eurosiisteem on valmis seda t66d toetama.

Demokraatliku aruandekohustuse taitmine

EKP vastutab oma tegevuse eest Euroopa Parlamendi ehk ELi kodanike valitud
esindajate kogu ees. 2015. aastal osales EKP president Euroopa Parlamendi
majandus- ja rahanduskomisjoni neljal korralisel kuulamisel, mis toimusid 23. martsil,
15. juunil, 23. septembril ja 12. novembril. Kuulamistel podrasid Euroopa Parlamendi
likmed erilist tdhelepanu euroala majandusolukorrale, EKP laiendatud
varaostukavale, makromajanduslikele kohandamisprogrammidele ja euroala
juhtimise reformile. Peale korraliste kuulamiste osales EKP president 25. veebruaril

7t Tapsemalt vt infokast , The creation of a European Fiscal Board”, EKP majandustilevaade 7/2015.

72 Tapsemalt vt infokast ,Konkurentsivime komiteede loomine toelise majandusliidu poole puudlemisel”,
EKP majandusiilevaade 8/2015.

73Vt 1. peatiiki punkt 3.5.
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https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/eb201507_focus05.en.pdf
http://www.eestipank.ee/publikatsioon/ekp-majandusulevaade/2015/ekp-majandusulevaade-82015

7.2

parlamendi taiskogu arutelul, kus kasitleti Euroopa Parlamendi resolutsiooni EKP
2013. aasta aruande kohta. Lisaks tutvustas EKP asepresident 20. aprillil
parlamendi majandus- ja rahanduskomisjonile EKP 2014. aasta aruannet ning EKP
juhatuse liige Yves Mersch osales 16. juunil sama komisjoni ees platvormi
TARGET2-Securities puudutaval avalikul kuulamisel.

EKP taidab oma aruandekohustust ka korraparase aruandluse kaudu ja Euroopa
Parlamendi liikmete kirjalikele kiisimustele vastates. Nende arv on markimisvaarselt
kasvanud: 2015. aastal laekus 179 kiisimust ehk rohkem kui eelmise parlamendi
koosseisu ametiajal kokku (vt joonis 3). Vastused saabunud kirjadele avaldatakse
EKP veebilehel. Enamik kiisimusi keskendus EKP mittestandardsete rahapoliitiliste
meetmete rakendamisele, majandusvéljavaatele ja makromajanduslikele
kohandamisprogrammidele.

Joonis 3
Euroopa Parlamendi liikmete kirjade arv

8. koosseisu 2015 179

ametiaeg
2014 55

2013 @ 55
7. koosseisu 2012 @ 37

ametiaeg

2015. aastal saadi rohkem
2011 @ 28 Kirjalikke kiisimusi kui parlamendi
seitsmenda koosseisu ametiajal kokku
2010 @ 17

2009 @ 10

Allikas: EKP.

Nagu varemgi, andis EKP ka 2015. aastal panuse Euroopa Parlamendi ja ELi
NOukogu aruteludesse oma padevusvaldkondadesse kuuluvate digusaktide
ettepanekute Ule.

Samuti vastutab EKP pangandusjarelevalvetegevuse eest nii Euroopa Parlamendi
kui ka ELi N6ukogu ees. Sellega seoses esines ihtse jarelevalvemehhanismi
jarelevalvendukogu esimees viiel korral Euroopa Parlamendi majandus- ja
rahanduskomisjoni ees ning osales ECOFINi ja euroriihma valitud koosolekutel.
Uksikasjalikumat teavet leiab EKP jarelevalvetegevust kasitlevast 2015. aasta
aruandest.

Rahvusvahelised suhted

Keerulises rahvusvahelises keskkonnas osales EKP rahvusvaheliste foorumite
aruteludel, kogus teavet ja selgitas enda poliitikat, tugevdades nii sidemeid peamiste
rahvusvaheliste partneritega. Aastal, mil maailma rahandusasutused kavandasid
oma rahapoliitika kursi kohandamist, oli see eriti tahtis.
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7.2.1

7.2.2

G20

Uleilmse majanduse ndrga elavnemise ja mdnes tirkava turumajandusega riigis
suurenenud volatiilsuse kontekstis panustas EKP aktiivselt G20 aruteludesse, mis
keskendusid lleilmse kasvu edendamisele ja majanduse vastupanuvdimele ning
rohutasid reformikavade jarjekindla rakendamise vajalikkust. Téhtsamate
rahapoliitiliste ja muude poliitikaotsuste taustal k&sitleti ka riikide majanduspoliitika
mdju Uleilmset levimist. Et véhendada ebakindlust ja ebasoodsa mdju tlekandumist,
toonitati, et poliitilised otsused ja meetmed tuleb hoolikalt kavandada ning selgelt
edastada.

G20 riikide juhid tutvustasid Antalya tippkohtumisel edusamme kasvustrateegiate
rakendamisel, mille eesmérk on suurendada G20 riikide SKP kogukasvu

2018. aastaks (vahemalt) 2%. Valjendati heameelt finantsreformi kava pdhipunktide
taiendamise Ule ja rohutati nende Uihetaolise elluviimise vajalikkust. G20 riikide juhid
anallitsisid ka muude Uleilmsete algatuste edenemist, eeskétt maksubaasi
kahanemise ja kasumi imberpaigutamise projekti, mille eesmark on ajakohastada
rahvusvahelist maksundust. Kokkuvdttes peaks G20 tegevuskava suurendama
tegelikku ja potentsiaalset kasvu, toetama tookohtade loomist, tugevdama
vastupanuvdimet ning edendama arengut ja poliitikameetmete kaasavat
kujundamist.

IMFi ja rahvusvahelise finantsarhitektuuriga seotud
poliitikaktsimused

EKP osales aktiivselt IMFi aruteludes rahvusvahelise finantsarhitektuuri teemal. Et
aidata leida Euroopa Liidu ja euroala arvamustel rohkem kdlapinda, toetas EKP
Uhiste seisukohtade kooskdlastamist. 2015. aastal vaatas IMF léabi oma
arvestusiihiku SDRi vaartuse méaaramise meetodi. Seda tehakse iga viie aasta jarel
tagamaks, et SDRi valuutakorv kajastab jatkuvalt maailma kaubandus- ja
finantssiisteemide olulisemate vaaringute suhtelist tdhtsust. M6ddunud aasta
arutelude keskmes oli SDRi valuutakorvi vaaringute arvu suurendamine sellega, et
korvi lisatakse Hiina juaan. Valuutakorvi 2015. aasta labivaatamise eel viisid Hiina
ametivoimud ellu mitu reformi, et soodustada juaani vaba kasutamist. IMFi juhatus
kiitis 30. novembril 2015 heaks jiaani vétmise SDRi valuutakorvi. Otsus joustub

1. oktoobril 2016.

EKP aastaaruanne 2015 93



7.2.3

Joonis 4
SDRIi valuutakorvi koosseis 2016. aasta oktoobri seisuga

Allikas: IMF.

2010. aastal kokku lepitud IMFi kvootide ja juhtimise reformid jaid ka 2015. aastal
ellu viimata, sest IMFi suurim liige USA ei olnud neid ratifitseerinud. Siiski andis USA
kongress aasta I0pus loa ratifitseerida reformid teatud tingimustel. Kui reformid on
ellu viidud, paraneb IMFi juhtimine, sest selles kajastub paremini tarkava
turumajandusega riikide roll, ja fondi kvoodiressursse suurendatakse margatavalt.
EKP toetab tugevat, piisavate ressurssidega kvoodip&hist IMFi, kes s6ltub
vahesemal maaral laenatud ressurssidest. 2015. aastal jatkus t66 véimalike
reformide nimel, mille eesmérk on suurendada fondi laenuraamistiku paindlikkust.
IMF vaatas samuti pdhjalikult labi oma 2008.—2015. aasta programmid seoses

27 riigiga (sh 23 rahastamisprojekti). Muu hulgas analiitsiti rahaliidu liikmete
kohandamisstrateegiat ja piirkondliku rahastamise rolli euroala programmides.

Tehniline koostdo

EKP jatkas ELi-véliste keskpankadega tehtava tehnilise koost66 laiendamist. EKP
koostto keskpankadega riikides, kellel on valjavaade thineda ELiga, h6lmas kaht
koost6oprogrammi ja ettevdtmisi, mis toimusid piirkondliku seminarisarja osana.
Koostddprogramme rahastas Euroopa Liit, need viidi ellu koos riikide
keskpankadega ning neist said kasu Montenegro, Kosovo, Albaania ja Makedoonia
keskpangad. Piirkondlikel seminaridel kasitleti institutsioonilisi probleeme ELiga
Uhinemise kontekstis, makro- ja mikrotasandi usaldatavusjarelevalvet ning kohaliku
vaaringu kasutamise tugevdamist riikide finantssiisteemides. Tehniline koostoo
taiendab ELi kandidaatriikide ja potentsiaalsete kandidaatriikide korraparast seiret
ning majandus- ja finantsarengu analliisi EKP poolt, samuti poliitilist dialoogi nende
keskpankadega. EKP jatkas ka koost6od G20 tarkava turumajandusega riikide
keskpankadega, et jagada tehnilisi eriteadmisi ja parimaid tavasid. Seoses sellega
sBlmis EKP 2015. aastal uue vastastikuse m@istmise memorandumi India
keskpangaga.
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Avalikud suhted

Rahapoliitika selgitamine Euroopa kodanikele

Keskpanga teabevahetus on esmatéhtis vahend EKP rahapoliitika tbhususe
toetamisel ja euroala kodanike usalduse tugevdamisel. EKP on algusest peale
pitelnud suure labipaistvuse poole; naiteks oli ta esimene suurem keskpank, kes
hakkas korraldama rahapoliitikat késitlevate koosolekute jarel korralisi
pressikonverentse.

Finantskriisi vallandumise jargsetel aastatel muutus rahapoliitika otsuste, sh
hulgaliste mittestandardsete meetmete selgitamine selgel ja l&bipaistval viisil EKP
jaoks veelgi olulisemaks. Kui avalikkus ja finantsturud méistavad, kuidas EKP teatud
olukorras tbendaoliselt reageerib, kujunevad neil maistlikud ootused tulevase
rahapoliitika suhtes. Mida parem on arusaamine, seda kiiremini kajastuvad
rahapoliitika muudatused finantsnditajates. See vdib hoogustada rahapoliitika
Ulekandumist investeerimis- ja tarbimisotsustesse ning vajalikku majanduslikku
kohandumist.

2015. aastal juhindus EKP teabevahetuses labipaistvuse suurendamise vajadusest,
et tugevdada institutsiooni usaldusvaarsust. EKP viib ellu rahapoliitikat 338 miljoni
kodanikuga euroalal 16 keeles. Selle paljususega toimetulekuks kasutab EKP oma
sisemist eelist ehk eurostisteemi 19 keskpanka. Kolleegid igas riigis tagavad EKP
sOnumite kuuldavuse ja arusaadavuse kohalikes oludes.

2015. aastal tuli EKP-I v6tta edasisi erakorralisi rahapoliitika meetmeid, et iha
ebakindlamas keskkonnas oma llesannetega toime tulla. Sellega kaasnes suurem
kohustus selgitada Uldsusele, miks valiti mingi toimimisviis mdne teise asemel.

Rahapoliitika koosolekute tlevaadete avaldamine

2014. aastal vottis EKP ndukogu vastu otsuse hakata avaldama alates 2015. aasta
algusest néukogu rahapoliitika koosolekute ilevaateid. Ulevaated, mis avaldatakse
Uldjuhul neli nadalat parast iga rahapoliitika koosolekut, aitavad paremini mdista EKP
ndukogu hinnangut majandusele ja reaktsioonina vbetud poliitilisi meetmeid.
Ulevaadetes vietakse isikustamata vormis kokku majandus- ja monetaaranaliiiisi
arutelud ning rahapoliitika kurss. Ulevaadete avaldamine tugevdab EKP
usaldusvaarsust ja tdhusust ning aitab toime tulla Glesandega maaratleda
rahapoliitikat paljude liikmesriikidega rahaliidus, taites eurosiisteemi ja tihtse
jarelevalvemehhanismi strateegilised suunised, milleks on aruandekohustus,
sOltumatus ja usaldusvaarsus ning lahedus Euroopa kodanikele.
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EKP teabevahetuse juhtpdhimdbtted

Labipaistvuse suurendamise huvides otsustas EKP juhatus hakata alates novembrist
2015 korrapéaraselt avaldama kolmekuise viivitusega kdigi juhatuse liikmete
kalendreid. Kalendrite avaldamine naitab samuti EKP pihendumist
aruandekohustuse ja labipaistvuse pdhimadttele.

2015. aastal keskendus EKP teavitustt6 peamiselt toetava rahapoliitika
laiendamisele, eriti laiendatud varaostukava rakendamisele. Novembris 2015
téhistas EKP esimese aasta mdéddumist pangandusjarelevalvaja rollis. Selle
temaatikaga oli seotud valdav osa EKP juhatuse ja lihtse jarelevalvemehhanismi
jarelevalvendukogu liikmete avalikest kdnedest ning llesastumistest meedias.

Peale selle esinesid EKP juhatuse likmed Euroopa Parlamendis, selgitades oma
tegevust seadusandjatele ja aidates kaasa sellele, et avalikkus tunneks ja mdistaks
eurostisteemi Ulesandeid ja poliitikat paremini (tdpsemalt vt kédesoleva peatiki
punkt 7).

EKP juhatuse liikmed jargivad avalike ja mitteavalike esinemiste ning kahepoolsete
kohtumiste juhtpohimotteid, mille eesmark on tagada institutsiooni usaldusvaarsus.

Neis hiljutistes otsustes kajastuvad edasised sammud teel suurema lébipaistvuse
poole.

Uus veebileht selgitab, kuidas EKP t66tab

Uks véimalus euroala kodanikega iihendust vétta on interneti kaudu. 2015. aastal
vottis EKP kasutusele uue veebilehe, et parandada navigeerimisvdimalusi ja muuta
selle sisu hdlpsamini kattesaadavaks. Veebilehel on uus rubriik, milles selgitatakse
EKPga seotud teemasid lihtsas keeles ja multimeedia vahendeid kasutades. Naiteks
tutvustatakse uhes videos, kuidas toimib vaartpaberite arveldusplatvorm T2S.
Pressiteated ning EKP juhatuse liikmete kdned ja intervjuud on veebilehel selgelt
esile toodud. EKP Twitteri kontol on praegu enam kui 300 000 jélgijat ning seda
kasutatakse valjaannete ja kbnede pShisdbnumite esiletoomiseks. YouTube'’is
avaldatakse videoid ja Flickris fotosid. EKP-l on nutid ka LinkedIni konto.

Kodulehel on kaks uut abivahendit, mis muudavad statistika kattesaadavamaks.
Veebileht ,Meie statistika” tootati valja koostdds euroststeemi riikide
keskpankadega, et parandada euroala riikide statistika kattesaadavust. Rakendus
ECBstatsApp vdimaldab kiiret ja lihtsat juurdepaasu EKP statistika andmeaidas
avaldatud statistikale.

EKP uue hoonekompleksi pidulik avamine

EKP uus hoonekompleks Frankfurdi endise hulgimidgituru alal avati ametlikult
martsis. Avapidustused peeti hoolimata kapitalismivastastest
protestimeeleavaldustest, mis toimusid nii peamaja ees kui ka kogu Frankfurdi
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linnas. Hoones on kontoriruumid kuni 2900 td6tajale ja tlakorrusel asub EKP
ndukogu koosolekute saal. EKP korraldas hoone ehitamise ja avamise ajal
hulgaliselt meediadritusi, pakkudes naiteks hoonekompleksi tutvustavaid saatjaga
ekskursioone ja kutsudes naabreid lahtiste uste paevale.

Hoone idatiiva keldrikorrusel on malestusméark, mis on pihendatud aastatel
1941-1945 kudditatud juutidele. Malestusmark valmis thisprojektina koostoos
Frankfurdi juudi kogukonna ja Frankfurdi linnaga ning see avati ametlikult novembris

2015.

Joonis 5
Uue hoonekompleksi péhiandmed
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Allikas: EKP.
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11

Lisa 1
Institutsiooniline raamistik

EKP otsuseid tegevad organid ja Uldjuhtimine

Eurosisteemi ja Euroopa Keskpankade Stisteemi (EKPS) juhivad EKP otsuseid
tegevad organid: EKP ndukogu ja EKP juhatus. Kuni on Euroopa Liidu liikmesriike,
kes ei ole veel eurot kasutusele vdtnud, tegutseb kolmanda otsustusorganina EKP
Uldndukogu. Otsustusorganite tegevust reguleerivad Euroopa Liidu toimimise leping,
EKPSi p6hikiri ja iga organi kodukord.”™ Eurosilisteemis ja EKPSis tehakse otsuseid
tsentraliseeritult. Sellegipoolest tegutsevad EKP ja euroala riikide keskpangad
eurostisteemi Uhiste eesmarkide saavutamiseks nii strateegilisel kui ka praktilisel
tasandil Uheskoos, arvestades nduetekohaselt EKPSi pdhikirjas satestatud
detsentraliseerimispdhimotet.

EKP nbukogu

EKP ndukogu on EKP tahtsaim otsuseid tegev organ. Sinna kuuluvad kdik EKP
juhatuse lilkmed ja euroala riikide keskpankade presidendid. 1. jaanuaril 2015
laienes euroala, kaasates Leedu Uiheksateistkimnenda liikmesriigina, ja kasutusele
voeti EKP ndukogu liikkmete héalediguse rotatsioonististeem.

Alates 2015. aasta jaanuarist toimuvad rahapoliitika koosolekud iga kuue nadala
tagant. Nende koosolekute Ulevaated avaldatakse uldjuhul neli nadalat parast
koosolekut.

EKP ndukogu

Mario Draghi EKP president

Vitor Constancio EKP asepresident
Josef Bonnici Malta keskpanga president

Luc Coene Belgia keskpanga president
(kuni 10. martsini 2015)

Benoit Caeuré EKP juhatuse liige

74 EKP organite kodu- ja téokorra kohta vt 22. jaanuari 2014. aasta otsus EKP/2014/1, millega
muudetakse 19. veebruari 2004. aasta otsust EKP/2004/2, millega vBetakse vastu Euroopa Keskpanga
kodukord; 19. veebruari 2004. aasta otsus EKP/2004/2, millega vdetakse vastu Euroopa Keskpanga
kodukord (ELT L 80, 18.3.2004, Ik 33); 17. juuni 2004. aasta otsus EKP/2004/12, millega vOetakse
vastu Euroopa Keskpanga uldndukogu téokord (ELT L 230, 30.6.2004, |k 61), ja 12. oktoobri
1999. aasta otsus EKP/1999/7 EKP juhatuse tookorra kohta (EUT L 314, 8.12.1999, |k 34). Need
dokumendid on avaldatud ka EKP veebilehel.
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Carlos Costa Portugali keskpanga president

Chrystalla Georghadji Kiiprose keskpanga president

Ardo Hansson Eesti Panga president

Patrick Honohan lirimaa keskpanga president (kuni 25. novembrini 2015)
Bostjan Jazbec Sloveenia keskpanga president

Klaas Knot Madalmaade keskpanga president

Philip R. Lane lirimaa keskpanga president (alates 26. novembrist 2015)
Sabine Lautenschlager EKP juhatuse liige

Erkki Liikanen Soome keskpanga president

Luis M. Linde Hispaania keskpanga president

Jozef Makuch Slovakkia keskpanga president

Yves Mersch EKP juhatuse liige

Ewald Nowotny Austria keskpanga president

Christian Noyer Prantsusmaa keskpanga president (kuni 31. oktoobrini 2015)
Peter Praet EKP juhatuse liige

Gaston Reinesch Luksemburgi keskpanga president

limars Rimseévics Lati keskpanga president

Jan Smets Belgia keskpanga president
(alates 11. martsist 2015)

Yannis Stournaras Kreeka keskpanga president
Vitas Vasiliauskas Leedu keskpanga president

Francois Villeroy de Galhau Prantsusmaa keskpanga president
(alates 1. novembrist 2015)

Ignazio Visco ltaalia keskpanga president

Jens Weidmann Saksamaa keskpanga president
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1.2

Esireas (vasakult): Carlos Costa, Ignazio Visco, Sabine Lautenschlager, Vitor
Constancio, Mario Draghi, Chrystalla Georghadji, Yannis Stournaras, Philip R. Lane,
Yves Mersch

Keskmises reas (vasakult): Benoit Cceuré, Ewald Nowotny, Josef Bonnici, Jozef
Makduch, Luis M. Linde, limars Rims$évics, Erkki Liikanen

Tagareas (vasakult): Bostjan Jazbec, Peter Praet, Francois Villeroy de Galhau, Jan
Smets, Gaston Reinesch, Klaas Knot, Ardo Hansson, Vitas Vasiliauskas

Méarkus. Fotolt puudub Jens Weidmann.

EKP juhatus

EKP juhatusse kuuluvad EKP president ja asepresident ning veel neli liiget, kelle on
nimetanud ametisse Euroopa Ulemkogu kvalifitseeritud haalteenamusega parast
ndupidamist Euroopa Parlamendi ja EKPga.

EKP juhatus

Mario Draghi EKP president

Vitor Constancio EKP asepresident
Benoit Caeuré EKP juhatuse liige

Sabine Lautenschlager EKP juhatuse liige
Yves Mersch EKP juhatuse liige

Peter Praet EKP juhatuse liige
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1.3

Esireas (vasakult): Sabine Lautenschlager, Mario Draghi (president), Vitor
Constancio (asepresident)

Tagareas (vasakult): Yves Mersch, Peter Praet, Benoit Coeuré

EKP Uldndukogu

EKP tldndukogusse kuuluvad EKP president ja asepresident ning koigi
28 lilkmesriigi keskpanga presidendid.

EKP Uldndukogu

Mario Draghi EKP president

Vitor Constancio EKP asepresident
Marek Belka Poola keskpanga president
Josef Bonnici Malta keskpanga president
Mark Carney Inglise keskpanga president

Luc Coene Belgia keskpanga president
(kuni 10. martsini 2015)

Carlos Costa Portugali keskpanga president

Chrystalla Georghadji Kiiprose keskpanga president
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Ardo Hansson Eesti Panga president

Patrick Honohan lirimaa keskpanga president (kuni 25. novembrini 2015)
Stefan Ingves Rootsi keskpanga president

Mugur Constantin Isarescu Rumeenia keskpanga president

Ivan Iskrov Bulgaaria keskpanga president
(kuni 14. juulini 2015)

Bostjan Jazbec Sloveenia keskpanga president

Klaas Knot Madalmaade keskpanga president

Philip R. Lane lirimaa keskpanga president (alates 26. novembrist 2015)
Erkki Liikanen Soome keskpanga president

Luis M. Linde Hispaania keskpanga president

Jozef Makuch Slovakkia keskpanga president

Gyorgy Matolcsy Ungari keskpanga president

Ewald Nowotny Austria keskpanga president

Christian Noyer Prantsusmaa keskpanga president (kuni 31. oktoobrini 2015)

Dimitar Radev Bulgaaria keskpanga president
(alates 15. juulist 2015)

Gaston Reinesch Luksemburgi keskpanga president
limars Rimseévics Lati keskpanga president

Lars Rohde Taani keskpanga president

Miroslav Singer TSehhi keskpanga president

Jan Smets Belgia keskpanga president
(alates 11. martsist 2015)

Yannis Stournaras Kreeka keskpanga president
Vitas Vasiliauskas Leedu keskpanga president

Francois Villeroy de Galhau Prantsusmaa keskpanga president
(alates 1. novembrist 2015)

Ignazio Visco Itaalia keskpanga president
Boris Vuj€i¢ Horvaatia keskpanga president

Jens Weidmann Saksamaa keskpanga president
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Esireas (vasakult): Marek Belka, Carlos Costa, Ignazio Visco, Vitor Constancio,
Mario Draghi, Chrystalla Georghadji, Yannis Stournaras, Philip R. Lane, Erkki
Liikanen

Keskmises reas (vasakult): Mugur Constantin Isarescu, Ewald Nowotny, Josef
Bonnici, Jozef Makuch, Boris Vuj€i¢, Lars Rohde, Luis M. Linde, lImars Rimsévics,
Dimitar Radev

Tagareas (vasakult): Bostjan Jazbec, Sir Jon Cunliffe (Inglise keskpanga
asepresident), Francois Villeroy de Galhau, Jan Smets, Gaston Reinesch, Klaas
Knot, Ardo Hansson, Vitas Vasiliauskas, Miroslav Singer, Stefan Ingves

Mérkus. Fotolt puuduvad Mark Carney, Jens Weidmann ja Gydrgy Matolcsy.
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N6éukogu Juhatus Uldndukogu

EKP otsustusorganid

Euroopa Keskpank

Nationale Bank van Belgié/ Latvijas Banka Bwnrapcka HapoAHa 6aHka
Banque Nationale de Belgique (Bulgarian National Bank)
Lietuvos bankas
Deutsche Bundesbank Ceska narodni banka
Banque centrale du Luxembourg
Eesti Pank Danmarks Nationalbank
Bank Centrali ta’ Malta/
Banc Ceannais na hEireann/ Central Bank of Malta Hrvatska narodna banka
Central Bank of Ireland
De Nederlandsche Bank Magyar Nemzeti Bank
Bank of Greece
Oesterreichische Nationalbank Narodowy Bank Polski
Banco de Espafia
Banco de Portugal Banca Nationala a Romaniei
Banque de France
Banka Slovenije Sveriges Riksbank

Banca d’ltalia
Néarodnéa banka Slovenska Bank of England

Central Bank of Cyprus

Suomen Pankki = Finlands Bank

Eurosiusteem

Euroopa Keskpankade Siisteem (EKPS)

Uldjuhtimine

Lisaks otsustusorganitele h6lmab EKP uldjuhtimise struktuur kaht kdrgetasemelist
komiteed — EKP auditikomiteed ja EKP eetikakomiteed — ning mitmeid véliseid ja
sisemisi kontrollitasandeid. Seda tédiendavad eetikaraamistik, EKP 3. juuni

2004. aasta otsus EKP/2004/11, milles satestatakse pettusevastase uurimise
tingimused, ning EKP dokumentidele juurdepéasu eeskirjad. Parast tihtse
jarelevalvemehhanismi loomist on dldjuhtimise kiisimused muutunud EKP jaoks
veelgi olulisemaks.

EKP auditikomitee

EKP auditikomitee toetab EKP ndukogu, andes ndu ja védljendades arvamusi seoses
i) finantsteabe Gigsusega, ii) sisekontrollisisteemide jarelevaatamisega,

iii) vastavusega kehtivatele Sigusnormidele, eeskirjadele ja tegevusjuhistele ning

iv) auditifunktsioonide toimimisega. Auditikomitee volitused on avaldatud EKP
veebilehel. Auditikomitee esimees on Erkki Liikanen ja 2015. aastal kuulusid
auditikomiteesse veel neli liiget: Vitor Constancio, Ewald Nowotny, Hans Tietmeyer
ja Jean-Claude Trichet.
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EKP eetikakomitee

Et tagada EKP otsustusprotsessides osalevate organite tegevusjuhiste
nduetekohane ja tihtne rakendamine, annab eetikakomitee, mis alustas t66d péarast
selle liikmete ametisse maaramist 2015. aasta teises kvartalis, eetikakiisimustes ndu
ja suuniseid EKP ndukogu, EKP juhatuse ja jarelevalvendukogu liikmetele.
Auditikomitee volitused on avaldatud EKP veebilehel. Eetikakomitee esimees on
Jean-Claude Trichet ja eetikakomiteesse kuulub veel kaks valisliiget: Klaus
Liebscher ja Hans Tietmeyer.

Vélised ja sisemised kontrollitasandid
Vélised kontrollitasandid

EKPSi pdhikirjas ndhakse ette kaks valist kontrollitasandit. Need on valisaudiitor, kes
nimetatakse ametisse viieks aastaks rotatsiooni korras ja kes auditeerib EKP
finantsaruandeid, ning Euroopa Kontrollikoda, kes kontrollib EKP juhtimise
tulemuslikkust.

Sisemised kontrollitasandid

EKP on kasutusele vétnud sisekontrolli mudeli, mis koosneb kolmest tasandist:
i) Uldjuhtimise kontroll, ii) mitmesugused riskide jarelevalve ja vastavuskontrolliga
seotud funktsioonid, iii) s6ltumatu audiitori hinnang.

EKP sisekontrolli struktuuri aluseks on funktsionaalne p&himdte, st organisatsiooni
iga Uksus (talitus, osakond, direktoraat, peadirektoraat) vastutab oma riskide
juhtimise ning tegevuse tulemuslikkuse ja tbhususe tagamise eest eelkdige ise.

Jarelevalvefunktsioonid hdlmavad finants- ja operatsiooniriskide piisavaks
ohjamiseks vajalikke seiremehhanisme ja tbhusaid menetlusi. Neid teise tasandi
kontrollillesandeid taidavad EKP sisefunktsioonid (eelarve- ja kontrollifunktsioon,
operatsiooni- ja finantsriskide juhtimise funktsioon, pangandusjarelevalve kvaliteedi
tagamise funktsioon ja vastavuskontrolli funktsioon) ja/vdi olenevalt vajadusest
eurosusteemi/EKPSi komiteed (nt organisatsioonilise arengu komitee, riskijuhtimise
komitee ja eelarvekomitee).

Lisaks sellele ning EKP sisekontrolli struktuurist ja riskide jalgimisest soltumata teeb
EKP siseauditi funktsioon EKP juhatuse otsesel vastutusel auditeid kooskdlas EKP
auditieeskirjaga. EKP siseauditeerimine on kooskdlas siseaudiitorite instituudi
(Institute of Internal Auditors) siseauditi rahvusvaheliste kutsestandarditega. Peale
selle toetab eurosiisteemi ja Uhtse jarelevalvemehhanismi eesmarkide saavutamist
siseaudiitorite komitee, kuhu kuuluvad EKP, liikmesriikide keskpankade ja riiklike
padevate asutuste siseauditi eksperdid.

EKP aastaaruanne 2015 105


https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/oj_jol_2015_070_r_0007_et_txt.pdf

EKP eetikaraamistik

EKP eetikaraamistiku moodustavad EKP n6ukogu liikmete tegevusjuhis, EKP
juhatuse liikmete taiendav eetikakoodeks, jarelevalvendukogu liikmete
kaitumisjuhend ja EKP ametieeskirjad. Eetikaraamistikus on satestatud
eetikaeeskirjad ja juhtp8himbtted, mis tagavad EKP Ulesannete taitmisel suurima
usaldusvaarsuse, asjatundlikkuse, tulemuslikkuse ja labipaistvuse.

Pettuse- ja rahapesuvastased meetmed

Euroopa Parlament ja ELi NGukogu on vdtnud vastu maaruse, milles ndhakse muu
hulgas ette, et Euroopa Pettustevastane Amet (OLAF) vdib pettusekahtluse korral
ELi institutsioonides, asutustes, ametites ja ametkondades labi viia sisejuurdluse.
2004. aastal kinnitas EKP n6éukogu digusraamistiku, mis kasitleb tingimusi, mille
kohaselt OLAF viib Euroopa Keskpangas labi uurimisi pettuse, korruptsiooni ja muu
ebaseadusliku tegevuse tokestamiseks. Lisaks seati 2007. aastal sisse
EKP-sisesed rahapesu ja terrorismi rahastamise vastased tegevuskavad. Neid
taiendab EKP-sisene aruandlusstiisteem, et tagada kogu asjakohase teabe
suisteemne kogumine ja nuetekohane edastamine juhatusele.

Uldsuse juurdepaas EKP dokumentidele

EKP otsus uldsuse juurdepaasu kohta EKP dokumentidele”™ on kooskdlas teiste ELi
institutsioonide ja asutuste eesmarkide ja standarditega, mis kasitlevad nende
dokumentide Uldkattesaadavust. See suurendab labipaistvust, arvestades samal ajal
EKP ja riikide keskpankade sdltumatust ning tagades teatavate EKP Ulesannete
taitmisega seotud eriklisimuste konfidentsiaalsuse. 2015. aastal tdiendati EKP
dokumentidele juurdepéaéasu korda veelgi, et vbtta arvesse uusi Uhtse
jarelevalvemehhanismiga seotud tlesandeid.

Et kinnitada oma puhendumust aruandekohustuse ja labipaistvuse p&himdttele,
otsustas EKP juhatus avaldada alates veebruarist 2016 kolmekuise viivitusega kdigi
juhatuse liikmete kohtumiste kalendrid. Peale selle votsid EKP juhatuse liikmed
kohustuse jargida EKP teabevahetuse juhtpdhimétteid, et tagada koigi
sidusriihmade vordsed vGimalused ja vordne kohtlemine (tdpsemalt vt 2. peatiki
punkt 8).

Vastavuskontrolli ja tldjuhtimise talitus

EKP kindlat tahet jargida haid valitsemistavasid ja rangeimaid kutse-eetika norme
naitab EKP juhatuse otsus asutada jaanuaris 2015 vastavuskontrolli ja tldjuhtimise
talitus. Talitus annab aru otse EKP presidendile ning aitab EKP juhatusel kaitsta

75 EKP 4. martsi 2004. aasta otsus EKP/2004/3 tildsuse juurdepaasu kohta Euroopa Keskpanga
dokumentidele (ELT L 80, 18.3.2004, Ik 42) (koos muudatustega).

EKP aastaaruanne 2015 106



EKP usaldusvaarsust ja mainet, edendada eetilise kaitumise norme ning tdhustada
EKP aruandekohustust ja suurendada labipaistvust. Nii Uldise sidususe kui ka EKP
Uldjuhtimise raamistiku tBhustamise huvides pakub vastavuskontrolli ja Gldjuhtimise
talitus ka sekretariaadi teenust EKP auditi- ja eetikakomiteedele ning on
kontaktiiksuseks Euroopa Ombudsmanile ja OLAFile.
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Lisa 2

Eurosusteemi/EKPSi komiteed

Eurosusteemi/EKPSi komiteedel on alati olnud oluline osa EKP otsuseid tegevate
organite abistamisel nende Ulesannete taitmisel. Nii EKP ndukogu kui ka juhatuse
taotlusel on komiteed andnud oma padevusalade piires eksperdiabi ja hélbustanud
otsuste tegemist. Komiteedesse kuuluvad Uldjuhul ainult eurosiisteemi keskpankade
eksperdid. Ent nende liikmesriikide keskpangad, kes ei ole veel eurot kasutusele
vOtnud, osalevad komiteede koosolekutel alati siis, kui neil kasitletakse tldndukogu
padevusalasse kuuluvaid kisimusi. Peale selle kohtuvad mdned komiteed Uhtse
jarelevalvemehhanismi koosseisus (kuhu kuulub tiks keskpanga esindaja ning tUiks
riikliku padeva asutuse esindaja igast osalevast likmesriigist), kui arutlusel on
pangandusjarelevalvega seotud kiisimused. Vajaduse korral vdidakse komiteede

koosolekutele kutsuda ka teisi padevaid asutusi.

Eurosiisteemi/EKPSi komiteed, eelarvekomitee, personalikonverents ja nende

esimehed (1. jaanuari 2016. aasta seisuga)

Raamatupidamise ja rahatulu komitee (AMICO)

Pangatéhtede komitee (BANCO)

Kontrollikomitee (COMCO)

Eurosusteemi/EKPSi avalike suhete komitee (ECCO)

Finantsstabiilsuse komitee (FSC)

Infotehnoloogia komitee (ITC)

Siseaudiitorite komitee (IAC)

Rahvusvaheliste suhete komitee (IRC)

Oiguskomitee (LEGCO)

Turutehingute komitee (MOC)

Rahapoliitika komitee (MPC)

Organisatsioonilise arengu komitee (ODC)

Makse- ja arveldussusteemide komitee (PSSC)

Riskihalduse komitee

Statistikakomitee (STC)

Eelarvekomitee (BUCOM)
Pentti Hakkarainen

Personalikonverents (HRC)
Steven Keuning
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Lisaks tegutseb veel kaks komiteed. EKP eelarvega seotud kiisimustes abistab EKP
ndukogu eelarvekomitee, personalikonverents on aga foorum, kus
eurostisteemi/EKPSi keskpangad vahetavad personalijuhtimisega seotud kogemusi,

teadmisi ja teavet.
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Lisa 3

Organisatsiooniline areng ja
personalimuutused

EKP struktuur (seisuga 1. jaanuar 2016)

Halduse

peadirektoraat

Werner Studener

Asetéitja: Klaus Riemke

Osakonnad:

- Finantsaruandluse ja -poliitika
osakond

- Haldusteenuste osakond

- Kinnisvarahalduse osakond

- Raamatupidamise ja hangete
osakond

- Turva- ja ohutusosakond

Pangatahtede direktoraat
Ton Roos

Osakonnad:

- Sularaha arenduse osakond
- Sularahahalduse osakond

Avalike suhete peadirektoraat

Christine Graeff

Asetéitja: Thierry Bracke

Asetéitja: Cornelia Lotze

Osakonnad:

- Digitaalmeedia osakond

- Keeleteenused

- Rahvusvaheliste meediasuhete
osakond

- Teabeosakond

Juhatuse ndunik
Frank Smets

Majanduse peadirektoraat
Wolfgang Schill
Asetaitja: Hans-Joachim Klockers
- Majandusarengu direktoraat
Hans-Joachim Kl6ckers
Osakonnad:
- Eelarvepoliitika osakond
- Hinna- ja kuluosakond
- Lahenemise ja
konkurentsivéime osakond
- Toodangu ja néudluse
osakond
- Rahapoliitika direktoraat
Massimo Rostagno
Osakonnad:
- Kapitaliturgude ja
finantsstruktuuri osakond
- Rahapoliitilise analusi
osakond
- Rahapoliitilise strateegia
osakond

ESRNi sekretariaat
Francesco Mazzaferro?
Asetéitja: Tuomas Peltonen

EKP juhatus

Personali, eelarve ja
organisatsiooni peadirektoraat
Steven Keuning

Asetéitja: Peter Rennpferdt

Osakonnad:

- Eelarve-, kontrolli- ja
organisatsiooniarenduse
osakond

- Personalipoliitika ja
personalikiisimuste osakond

- Toodsuhete ja to6tasude osakond

Infostisteemide peadirektoraat

Koenraad De Geest

Asetéitja: Magi Clavé Badia

Asetditja: Dirk Robijns

Osakonnad:

- Analutiliste rakenduste
osakond

- Ettevdttesiisteemide osakond

- Infotehnoloogia halduse ja
ettevdtlussuhete osakond

- Infrastruktuuri ja operatsioonide
osakond

- Kaituskeskkonna rakenduste

- osakond

- Turbe- ja arhitektuuriosakond

Siseauditi direktoraat
Klaus Gressenbauer
Osakonnad:

- Auditimissioonid 1

- Auditimissioonid 2

Rahvusvaheliste ja Euroopa

suhete peadirektoraat

Frank Moss

Asetéitja: Gilles Noblet

Osakonnad:

- EKP esindus Washingtonis

- ELi institutsioonide ja foorumite
osakond (sh EKP esindusbiiroo
Brusselis)

- Rahvusvahelise arengu osakond

- Rahvusvahelise
majanduspoliitika analtitisi
osakond

- Rahvusvaheliste suhete ja
koost66 osakond

1) Annab EKP presidendi kaudu aru EKP juhatusele.
2) ESRNi eesistujana annab aru EKP presidendile.

3) Holmab andmekaitset.

4) Juhatuse, ndukogu ja tldndukogu sekretar.
5) Annab EKP presidendi kaudu aru EKP juhatusele vastavuskontrolli kiisimustes.

Oigusteenuste peadirektoraat

Chiara Zilioli

Asetaitja: Christian Kroppenstedt

Osakonnad:

- Finantsdiguse osakond

- Institutsioonilise 6iguse osakond®

- Pangajarelevalvediguse
osakond

- Oigusloome osakond

Majandusuuringute

peadirektoraat

Luc Laeven

Asetaitja: Philipp Hartmann

Osakonnad:

- Finantsuuringute osakond

- Rahapoliitika uuringute
osakond

Makrotasandi usaldatavus -

jarelevalve poliitika ja

finantsstabiilsuse

peadirektoraat

Sergio Nicoletti Altimari

Asetéitja: John Fell

Osakonnad:

- Finantsregulatsiooni osakond

- Finantsstabiilsuse jarelevalve
osakond

- Makromajanduse ja
finantssiisteemi vaheliste
seoste osakond

- Makrorahanduspoliitika
osakond

Turuinfrastruktuuri ja maksete

peadirektoraat

Marc Bayle

Asetaitja: Pierre Petit

Osakonnad:

- Jarelevalveosakond

- Turuinfrastruktuuri arenduse
osakond

- Turuinfrastruktuuri halduse
osakond

- Turuintegratsiooni osakond

Turutehingute peadirektoraat

Ulrich Bindseil

Asetéitja: Roberto Schiavi

Osakonnad:

- Finantsoperatsioonide osakond

- Rahaturgude ja likviidsuse
osakond

- Turuoperatsioonide analtitisi
osakond

- Turuoperatsioonide
stisteemide osakond

- Volakirjaturgude ja
rahvusvaheliste
finantsoperatsioonide osakond
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Riskihalduse direktoraat
Carlos Bernadell
Osakonnad:

- Riskianallisi osakond

- Riskistrateegia osakond

Sekretariaadi peadirektoraat
Pedro Gustavo Teixeira®
Osakonnad:
- Infohalduse osakond
- Sekretariaat
- Vastavuskontrolli ja
tldjuhtimise talitus
Roman Schremser®

Statistika peadirektoraat

Aurel Schubert

Asetaitja: Werner Bier

Osakonnad:

- Jarelevalvestatistika osakond

- Makromajandusstatistika
osakond

- Rahandus- ja finantsstatistika
osakond

- Statistika arenduse ja
kooskélastamise osakond

- Statistilise teabe teenuste
osakond

- Vélisstatistika osakond

Jarelevalvendukogu
sekretariaadi direktoraat
Petra Senkovic

Mikrotasandi
usaldatavusjarelevalve |
peadirektoraat

Stefan Walter

Asetaitja: Patrick Amis

Asetaitja: Margarita Delgado
Osakonnad:

- Oluliste pankade jarelevalve |

- Oluliste pankade jarelevalve Il
- Oluliste pankade jarelevalve Il
- Oluliste pankade jarelevalve IV
- Oluliste pankade jarelevalve V
- Oluliste pankade jarelevalve VI
- Oluliste pankade jarelevalve VIl

Mikrotasandi
usaldatavusjarelevalve Il
peadirektoraat

Ramoén Quintana

Asetaitja: Paolo Corradino
Asetéitja: Rolf Klug

Osakonnad:

- Oluliste pankade jarelevalve VIII
- Oluliste pankade jarelevalve IX

- Oluliste pankade jarelevalve X

- Oluliste pankade jarelevalve XI

- Oluliste pankade jarelevalve Xl|
- Oluliste pankade jarelevalve XlII
- Oluliste pankade jarelevalve XIV
- Oluliste pankade jarelevalve XV

Mikrotasandi

usaldatavusjarelevalve Il

peadirektoraat

Jukka Vesala

Asetaitja: Linette Field

Osakonnad:

- Analuilisi ja metoodika osakond

- Asutuse- ja sektoripdhise
jarelevalve osakond

- Jarelevalvetegevuse kontroll
ja suhted riiklike padevate
asutustega

Mikrotasandi

usaldatavusjarelevalve IV

peadirektoraat

Korbinian Ibel

Asetaitja: Frangois-Louis Michaud

Asetaitja: Giuseppe Siani

Osakonnad:

- Jdustamise ja sanktsioonide
osakond

- Jarelevalvealase
kontrolliprogrammi kavandamise
ja kooskdlastamise osakond

- Jarelevalvekvaliteedi tagamise
osakond

- Jarelevalvepoliitika osakond

- Kriisijuhtimise osakond

- Metoodika ja standardite
arendamise osakond

- Riskianalliisi osakond

- Sisemudelite osakond

- Tegevuslubade osakond

- Tsentraliseeritud kohapealsete
kontrollide osakond
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EKP tootajad

Parast Uhtse jarelevalvemehhanismi loomist 2014. aastal tegi EKP 2015. aastal
organisatsiooni siseprotsesside ja tavade pohjaliku Ulevaatuse. TO0Otajate arvamuste
kogumiseks korraldati pangailene too6tajate kisitlus. Loodi tugiteenuste
peakoordinaatori ametikoht, et parandada tugiteenuste omavahelist koostodd ja
hdlbustada tugiteenuste paremat suunatust institutsiooni kui terviku vajadustele.
Tugiteenuste peakoordinaator vastutab haldusteenuseid, IT-teenuseid, personali,
eelarvet ja rahandust puudutavate kiisimuste eest. Tugiteenuste peakoordinaator
annab aru EKP juhatusele presidendi kaudu ja osaleb regulaarselt juhatuse
koosolekutel.

31. detsembri 2015. aasta seisuga oli EKPs tadistddajale taandatuna 2650 kinnitatud
ametikohta vorreldes 2622 ametikohaga 2014. aasta I16pus. EKP oli s6Iminud
taistooajale taandatuna 2871 lepingut (2014. aasta 31. detsembril 2577 lepingut).”®
2015. aastal solmiti kokku 279 uut tahtajalist lepingut (piiratud téhtajaga voi
tahtajatuks lepinguks muudetavad) ja 246 lihiajalist lepingut. Peale selle pikendati
teatud hulka varem s6Imitud lepinguid vahem kui aasta eemal viibivate tottajate
asendamiseks. Nagu varasematel aastatel, pakkus EKP ka kogu 2015. aasta jooksul
likmesriikide keskpankade ja rahvusvaheliste organisatsioonide td6tajatele lihiajalisi
toolepinguid kehtivusajaga kuni 36 kuud. 31. detsembri 2015. aasta seisuga taitis
EKPs mitmesuguseid todulesandeid 226 liikmesriikide keskpankade ja
rahvusvaheliste organisatsioonide td6tajat (50% rohkem kui 2014. aasta I6pus).
2015. aasta septembris Gihines EKP jatku6pingute programmiga kimnes, kiimnest
osalejast koosnev rihm. 31. detsembril 2015 oli EKPs 273 praktikanti (76% rohkem
kui 2014. aastal). Lisaks andis EKP vélja neli Wim Duisenbergi teadusstipendiumi
juhtivatele majandusteadlastele ning viis Lamfalussy stipendiumi noorteadlastele.

2015. aasta mais toimus EKP tto6tajate kisitlus, millele vastas 90% tootajatest.
Tulemuste p&hjal koostati tegevuskavad nii pangailesel kui ka tegevusvaldkondade
tasandil. Peamised téhelepanu vajavad valdkonnad olid karjaariareng,
tulemuslikkuse juhtimine, koostdd ja teabevahetus, ressursid ja tdékoormus,
toéOpinge ja -stress ning avatus ja 6iglus. EKP-llene tegevuskava oli tihedalt seotud
EKP sisemise tookorralduse llevaatamisega, mille eesmark oli optimeerida
protsesse, menetlusi ja struktuuriliksusi, et muuta EKP tugevamaks ja
paindlikumaks, ning see oli suunatud jatkusuutliku t66kultuuri tagamisele.

EKP toetas endiselt tddtajate vajadusi t60- ja eraelu tasakaalu leidmisel. 2015. aasta
I6pus todtas 257 inimest osalise tébajaga (2014. aasta |dpus 259) ja 36 tddtajat oli
palgata vanemapuhkusel (2014. aasta I6pus 29). Kaugtdd vbimalust kasutas

2015. aastal vahemalt tiks kord kuus keskmiselt 846 tootajat.

Personaliarendus oli ka 2015. aastal EKPs olulisel kohal. Sisse seati Uhtse
jarelevalvemehhanismi praktikaprogramm ning jatkati tGihtset jarelevalvemehhanismi
tutvustavate koolituskavade kaikulaskmist. Edendati ka pisivat ja kaasavat
juhendamisprogrammi, et toetada nende t66tajate arengut, kes on jdudnud oma

76 Konealune naitaja hdlmab ka luhiajalisi lepinguid likmesriikide keskpankadest ja rahvusvahelistest
organisatsioonidest lahetatud td6tajatega ning lepinguid jatkudpingute programmis osalejatega.
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palgagrupi Ulemisele astmele, ning aidata organisatsioonil saavutada soolise
mitmekesisuse eesmargid.

Juba 2014. aasta I6pus tootasid naised 24%-| juhtivatest ametikohtadest ja 19%-I
kérgema astme juhtide ametikohtadest ning méddunud aastal saavutas EKP oma
2015. aasta I6pu soolise jaotuse vahe-eesmargid. Alates sookvootide
sisseseadmisest 2013. aasta juunis (2019. aasta I6pus tootavad naised 35%-I
juhtivatest ametikohtadest ja 28%-| k6rgema astme juhtide ametikohtadest) ning
asjakohase tegevuskava kinnitamisest on soolise mitmekesisuse teema olnud EKPs
olulisel kohal. Eesméark on margata andekaid naisi ning arendada ja edendada
nende oskusi.

Joonis 6
Naiste osakaal juhtivatel ametikohtadel

Juhtimisprogrammis

osalevate naiste arv

100 EKP
Koik juhid Korgema astme juhid

Juhendamisprogramm

112 juhendatavat

81 juhendajat Eesmark 2019. aasta I6pus Eesmark 2019. aasta I6pus

35% 28%

Mitmekesisuse saadikud

24 naist
24 meest

EKP varbamiskampaaniate
edukate kandidaatide
sooline jaotus

Vahe-eesmark 2017. aasta
16pus

29%

Tegelik naitaja 2015. aasta
16pus

24%

Vahe-eesmark 2017. aasta I6pus

24%

Tegelik naitaja 2015. aasta 16pus

19%

48% naisi
52% mehi Vahe-eesmark 2015. aasta Vahe-eesmérk 2015. aasta I6pus
16pus 19%
(]
23%
Allikas: EKP.

Ehkki organisatsioon suurenes pisut, lahkus 2015. aastal t66lt voi jai pensionile
53 tahtajalise voi alalise lepinguga to6tajat (sama palju kui 2014. aastal) ning aasta
jooksul I6ppes 217 luhiajalist lepingut.
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Finantsaruanne
2015

31. detsembril 2015 I6ppenud aasta tegevusaruanne
EKP finantsaruanne
Bilanss seisuga 31. detsember 2015
31. detsembril 2015 16ppenud aasta tulude ja kulude aruanne
Arvestuspdhimbtted
Bilansi lisa
Bilansivalised instrumendid
Tulude ja kulude aruande lisa
Audiitori jareldusotsus

Selgitus kasumi ja kahjumi jaotamise kohta
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3.1

31. detsembril 2015 I6ppenud aasta
tegevusaruanne

EKP tegevusaruande eesmark

Kaesolev tegevusaruanne on EKP iga-aastase finantsaruande lahutamatu osa. See
sisaldab taustteavet, mis vdimaldab lugejatel paremini mdista EKP
tegevusraamistikku ja erinevate operatsioonide moju EKP finantsaruandele.

Aruandes antakse Ulevaade peamistest menetlustest, mis on seotud EKP
finantsaruande koostamisega. Arvestades et EKP tegevuse eesmark on toetada
tema rahapoliitilisi eesmarke, tuleks finantstulemusi ja poliitikameetmeid vaadata
koostoimes. Seeparast sisaldab aruanne ka teavet EKP pohiliste riskide kohta,
erinevate operatsioonide moju kohta kdnealustele riskidele, kattesaadavate
finantsvahendite kohta ning pdhitegevusvaldkondade toime kohta EKP
finantsaruandele.

Pdhieesmargid ja -ulesanded

EKP pdhieesmark on sailitada hinnastabiilsus. EKP pdhillesanded, nagu neid
kirjeldatakse EKPSi pdhikirjas, on rakendada Euroopa Liidu rahapoliitikat, teostada
valisvaluutaoperatsioone, hallata euroala riikide valisvaluutareserve ning aidata
kaasa maksesusteemide tdrgeteta toimimisele.

Lisaks vastutab Euroopa Keskpank Uhtse jarelevalvemehhanismi tdhusa ja
jarjepideva toimimise eest, et pangandusjarelevalve oleks sekkuva iseloomuga ja
tdhus ning toetaks pangandusststeemi turvalisust ja usaldusvaarsust ning Euroopa
Liidu finantssisteemi stabiilsust.

Peamised menetlused

EKP finantsaruande protsess on seotud mitme pohitegevusega.

Organisatsiooniuksuste kontrollimeetmed

EKP sisekontrolli struktuuris vastutab iga tegevusharu ise oma operatsiooniriskide
ohjamise ja kontrolli eest, et tagada tegevuse tulemuslikkus ja tdhusus ning EKP
finantsaruandes esitatud teabe korrektsus. Ka eelarvega seotud kisimuste eest
vastutavad ja taidavad vastavat aruandekohustust peamiselt tegevusharud.
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3.2

3.3

3.4

Eelarveprotsessid

Personali, eelarve ja organisatsiooni peadirektoraadi eelarve-, kontrolli- ja
organisatsiooniarenduse osakond’ koostdds tegevusharudega toétab vilja
raamistiku EKP ressursside ja asjakohase eelarve strateegiliseks kavandamiseks
ning teostab selle ettevalmistust ja jalgimist. Neid Ulesandeid taidetakse koostdos
tegevusharudega, kohaldades lahususe phimétet 2, ning tulemused kajastuvad
osakondade iga-aastastes tdOkavades. Lisaks vastutab nimetatud osakond nii EKP
kui ka EKPSi projektide kavandamise, ressursside kontrolli, tasuvusanallusi ja
investeerimisanallusi eest. Kokkulepitud eelarveid tletavaid kulutusi jalgivad
korraparaselt nii juhatus,® véttes arvesse eelarve-, kontrolli- ja
organisatsiooniarenduse osakonna antavat nou, kui ka EKP néukogu, keda abistab
eelarvekomitee. Vastavalt EKP kodukorra artiklile 15 toetab eelarvekomitee EKP
ndukogu, hinnates enne ndukogule kinnitamiseks esitamist Uksikasjalikult EKP iga-
aastaseid eelarve-ettepanekuid ja juhatuse esitatud lisaeelarve taotlusi.

Finantsriskide jarelevalve

EKP riskihalduse direktoraat vastutab ettepanekute eest tegevuspohimétete ja
menetluste kohta, mis tagavad asjakohase kaitse a) eurosisteemile (sh EKP-le)
rahapoliitiliste operatsioonide tegemisel, ning b) EKP-le tema valisvaluutareservide,
kullavarude ja eurodes nomineeritud investeerimisportfellide haldamisel. Lisaks annab
riskihalduse direktoraat riskide juhtimise seisukohalt hinnangu edusammudele
euroslsteemi rahapoliitika ja valispoliitika tegevusraamistiku rakendamisel ning teeb
ettepanekuid selle tdhustamiseks. Riskijuhtimise komitee, mis koosneb eurosilisteemi
keskpankade ekspertidest, aitab otsustusorganitel tagada eurosusteemi piisavat
kaitstust. Selleks juhitakse ja ohjatakse turuoperatsioonidest tulenevaid finantsriske nii
eurosilisteemi rahapoliitiliste operatsioonide kui ka EKP valisreservide portfelli
haldamise raames. Seda silmas pidades toetab riskijuhtimise komitee muu hulgas
euroslsteemi bilansi finantsriskide jalgimist, mo6tmist ja nendest teatamist ning
asjakohaste meetodite ja raamistike maaratlemist ja labivaatamist.

Portfellijuhtimine

EKP investeerimisportfell hdlmab USA dollarites ja Jaapani jeenides nomineeritud
valisvaluutareservide portfelli ja eurodes nomineeritud omavahendite portfelli. Lisaks
investeeritakse EKP pensionikavade vahendeid véljaspool EKPd hallatavasse
portfelli. Samuti hoiab EKP rahapoliitilistel eesmarkidel eurodes nomineeritud
vaartpabereid, mis on omandatud vaartpaberituruprogrammi, varaga tagatud

Alates 2016. aastast laheb eelarve-, kontrolli- ja organisatsiooniarenduse osakond vast loodud eelarve
ja rahanduse peadirektoraadi alluvusse.

Lahususe pdhimdte on ette nahtud Uhtse jarelevalvemehhanismi maarusega, kus satestatakse, et EKP
taidab oma jarelevalvellesandeid iima rahapoliitikaga seotud tlesandeid ja muid tlesandeid
mdjutamata ning nendest eraldi.

Alates 2016. aastast votab eelarvete jarelevalvest aktiivselt osa ka asja ametisse astunud tugiteenuste
peakoordinaator.
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vaartpaberite ostukava, avaliku sektori vaartpaberite ostukava ning kaetud
volakirjade kolme ostukava raames.

EKP finantsaruande koostamine

EKP juhatus koostab EKP finantsaruande kooskdlas EKP néukogu kehtestatud
arvestuspdhimétetega. *

Halduse peadirektoraadi finantsaruandluse ja -poliitika osakond® vastutab
finantsaruande koostamise eest koostdds teiste tegevusharudega ning tagab, et koik
vajalikud dokumendid tehakse digel ajal kattesaadavaks valisaudiitoritele ja
otsustusorganitele. Finantsaruandluse protsessi ja EKP finantsaruande ule voib
teostada siseauditit. EKP siseauditeerimine on kooskdlas siseaudiitorite instituudi
(Institute of Internal Auditors) siseauditi rahvusvaheliste kutsestandarditega. Koik
siseauditi direktoraadi aruanded, mis voivad sisaldada asjakohastele
tegevusharudele suunatud auditisoovitusi, esitatakse EKP juhatusele.

Lisaks auditeerivad EKP finantsaruannet séltumatud valisaudiitorid, kelle EKP
ndukogu on soovitanud ja ELi ndukogu heaks kiitnud. Valisaudiitorid vaatavad labi
EKP raamatupidamise ning neil on taielik juurdepaas kogu teabele EKP tehingute
kohta.® Valisaudiitorid peavad kooskélas EKP néukogu kehtestatud
arvestuspdhimétetega avaldama arvamust, kas EKP finantsaruanne kajastab &igesti
ja Oiglaselt EKP finantsolukorda ja majandustegevuse tulemust. Selleks hindavad
valisaudiitorid finantsaruande ettevalmistamisel ja esitamisel rakendatud sisekontrolli
piisavust ning kasutatud arvestuspohimotete asjakohasust.

EKP varade ja kohustuste komitee, kuhu kuuluvad EKP turuoperatsioonide,
raamatupidamise, finantsaruandluse, riskijuhtimise ja eelarve valdkonna eksperdid,
jalgib ja hindab pidevalt koiki tegureid, mis véivad mojutada EKP bilanssi ning tulude
ja kulude aruannet. Komitee vaatab labi ka finantsaruande ja asjakohased
dokumendid, enne kui need esitatakse kinnitamiseks EKP juhatusele.

Parast EKP juhatuse kinnitust esitatakse finantsaruanne koos valisaudiitori
jareldusotsuse ja muude asjakohaste dokumentidega labivaatamiseks auditikomiteele
ning seejarel heakskiidu saamiseks EKP ndukogule. Auditikomitee aitab EKP
ndukogul taita talle antud Glesandeid, mis on muu hulgas seotud finantsteabe digsuse
ja sisekontrollisisteemide jarelevaatamisega. Auditikomitee hindab oma volituste
kohaselt EKP finantsaruandeid ja jalgib, kas need annavad &ige ja diglase llevaate
ning on koostatud kooskdlas heakskiidetud raamatupidamiseeskirjadega.
Auditikomitee vaatab Iabi ka kdik euroststeemi olulised raamatupidamis- ja
finantsaruandluskisimused, mis vbivad méjutada EKP raamatupidamisaruandeid.

Vt arvestuspdhimétteid kasitlevad lisad.

Alates 2016. aastast laheb finantsaruandluse ja -poliitika osakond vast loodud eelarve ja rahanduse
peadirektoraadi alluvusse.

Suurendamaks avalikkuse kindlustunnet EKP vélisaudiitorite s6ltumatuse suhtes, rakendatakse
pdhimdtet, mille kohaselt audiitorfirma vahetub iga viie aasta jarel rotatsiooni pdhiméttel.
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EKP nbéukogu kiidab EKP finantsaruande heaks igal aastal veebruarikuus ning
seejarel avaldatakse finantsaruanne kohe. Finantsaruanne avaldatakse koos
tegevusaruandega ning eurosulsteemi konsolideeritud bilansiga.

Riskihaldus

Riskijuhtimine on EKP tegevuse vaga oluline osa ning seda tehakse riskide pideva
tuvastamise, hindamise, maandamise ja seire kaudu. Allpool toodud tabelis
esitatakse EKPd ohustavaid peamised riskid ja nende allikad ning EKP
riskijuhtimisstrateegiad.
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EKPd ohustavad riskid

Riski liik

Komponent

Riskiallikas Riskiohjeraamistik

J

Makseviivituse risk
Finantskahjude tekke risk tingituna
makseviivituse juhtumist, mis tuleneb
sellest, et volgnik (vastaspool voi emitent)
ei tdida oma finantskohustusi digel ajal.

Krediidi-

~

valisvaluutareservid

« eurodes nomineeritud
investeerimisportfell

« rahapoliitika eesmargil

hoitavad vaartpaberid

v' kolblikkuskriteeriumid

v’ nduetele vastavuse
hindamine

v riskidele avatuse
piirmaarad

risk

Krediidireitingute muutumise risk
Finantskahjude tekke risk tingituna
finantsvarade Umberhindlusest parast
nende krediidikvaliteedi ja reitingute
halvenemist.

Valuuta- ja toormerisk
a) Valisvaluutas nomineeritud
positsioonidelt finantskahjude tekke risk,
mis on tingitud vahetuskursi kdikumistest;
ning b) toormelt finantskahjumi tekke risk,
mis on tingitud toorme turuhinna
kdikumistest.

Finants-
riskid

v tagatiste seadmine
v mitmekesistamine
v finantsriskide jarelevalve

« valisvaluutareservid
« eurodes nomineeritud
investeerimisportfell

v positsioonide (vaaringud ja
kuld) mitmekesistamine

v kulla ja vélisvaaringute
Umberhindluskontod

v finantsriskide jarelevalve

« valisvaluutareservid
* kullareservid

Intressirisk
Finantskahjude tekke risk intressimaarade
negatiivsete muutuste tdttu, millega
kaasneb a) finantsinstrumentide
turuvaartuse langus voi b) negatiivne méju
puhtale intressitulule.

Likviidsusrisk

Finantskahjude tekke risk, mille pdhjuseks on suutmatus
realiseerida varasid kehtiva turuhinnaga ja ettenéhtud
tahtaja jooksul.

Operatsioonirisk
Negatiivse finants-, &ri- vdi mainemdju risk, mis tuleneb isikute tegevusest
vOi tegevusetusest, puudulikust personalihaldusest voi -poliitikast,

sisejuhtimis- ja tooprotsesside ebapiisavast rakendamisest voi
mittetoimimisest, protsesside aluseks olevate susteemide hairetest voi
valistest stindmustest (nt loodus@nnetused vai vélised rinnakud).

y

v’ varade jaotamise
pShimbtted

v' imberhindluskontod

v tururiski piirmaarad

v finantsriskide jarelevalve

valisvaluutareservid
eurodes nomineeritud
investeerimisportfellid
rahapoliitika eesmargil
hoitavad vaartpaberid

v varade jaotamise
pdhimbtted

v likviidsuse piirmaarad

v finantsriskide jarelevalve

valisvaluutareservid

J

v’ operatsiooniriskide \
tuvastamine, hindamine,
vastumeetmed, aruandlus
ja jarelevalve

v riskitaluvuse pohimétete
juhised

v riskimaatriks

v talitluspidevuse juhtimise

raamistik /

tootajad, personalihaldus
ja personalipoliitika
sisejuhtimine ja
t66protsessid

susteemid

valised sindmused

41 Finantsrisk

Finantsriskid tulenevad EKP pdhitegevusest ja sellega kaasnevatest riskidest. EKP
votab oma varade jaotamisel ning asjakohaste riskijuhtimisraamistike ja muude
nduetele vastavate raamistike rakendamisel arvesse eri portfellide ja
finantspositsioonide eesmarke ja otstarvet, samuti oma otsustusorganite

riskieelistusi.
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Finantsriske saab kvantifitseerida mitmesuguste riskinaitajate kaudu. EKP kasutab
organisatsioonis endas valja t66tatud riskihindamismeetodeid, mis tuginevad Uhtsele
turu- ja krediidiriski simulatsiooni raamistikule. Riskinaitajate aluseks olevad
peamised mudelite koostamise p&himotted, meetodid ja eeldused lahtuvad
turustandarditest. Selleks et saada terviklik Glevaade vdimalikest riskisindmustest,
mis voivad esineda eri sagedusega ja olla erineva tdsidusega, kasutab EKP kaht liiki
naitajaid: riskivaartus (VaR) ja eeldatav puudujaak,” mis arvutatakse mitme
usaldatavustaseme kohta. Lisaks kasutatakse statistiliste riskihinnangute paremaks
mdistmiseks ja tdiendamiseks tundlikkus- ja stressistsenaariumi anallusi.

Mabddetuna riskivaartusena 95% usaldatavustasemel (VaR95%) lhe aasta jooksul,
ulatusid EKP finantsvaradest tulenevad finantsriskid 2015. aasta 31. detsembri
seisuga kokku 10 miljardi euroni, mis oli 31. detsembri 2014. aasta hinnanguliste
riskinaitajatega vorreldes 1,4 miljardi euro vdrra kdrgem. See oli peamiselt seotud
EKP vélisvaluutareservide turuvaartuse tdusuga ja sellest tingitult suurenenud
valuutariskiga parast USA dollari ja Jaapani jeeni vahetuskursside kallinemist euro
suhtes 2015. aastal.

Krediidirisk

Riskiohjemeetmed ja piirmaarad, mida EKP kasutab oma krediidiriski positsiooni
kindlaksmaaramiseks, on operatsiooniti erinevad, kajastades eri portfellide poliitikat
vOi investeerimiseesmarke ning alusvarade riskinaitajaid.

EKP valisvaluutareservidest tulenev krediidirisk on minimaalne, sest
valisvaluutareservid investeeritakse kdrge krediidikvaliteediga varadesse.

EKP kullavarusid krediidirisk ei mojuta, sest kulda ei laenata kolmandatele isikutele.

Eurodes nomineeritud investeerimisportfelli eesmark on tagada vajalikud vahendid
EKP tegevuskulude katteks, samal ajal sailitades investeeritud kapitali. Seeparast
mangivad tootluse kaalutlused selle portfelli puhul varade jaotamisel ja
riskiohjeraamistikus suhteliselt suuremat rolli kui EKP valisvaluutareservide puhul.
Sellegipoolest hoitakse portfelli krediidiriski mdddukal tasemel.

Rahapoliitilistel eesmarkidel hoitavate vaartpaberitega seotud krediidiriski tase on
tanu riskijuhtimismeetodite rakendamisele EKP riskitaluvuse piirides. Rahapoliitilistel
eesmarkidel hoitavate vaartpaberitega seotud krediidireitingute muutmise risk ei
mojuta otseselt EKP finantsaruannet, sest neid vaartpabereid hinnatakse
amortiseeritud soetusmaksumuse alusel (mida korrigeeritakse vaartuse langemisel)
ning seetdttu ei hinnata neid turuhindade alusel Gmber. Samas voéib neid

7 Riskivaartus on maaratletud kui finantsvarade portfelli maksimaalse vdimaliku kahjumi kiinnis, mida ei

tohi statistilise mudeli kohaselt teatava tdendosuse puhul (usaldatavustase) maaratud riskiperioodi
jooksul Uletada. Eeldatav puudujaék on thtne riskinditaja, mis on sama riskiperioodi ja
usaldatavustaseme juures konservatiivsem kui riskivaartus, sest sellega moddetakse tdendosusega
kaalutud keskmist kahjumit, mis v&ib tekkida riskivaartuse kinnist lletavate halvimate stsenaariumide
korral. Kahjum on siinkohal méaaratletud kui EKP portfellide bilansilise netovaartuse (perioodi alguses)
ja simuleeritud vaartuste (perioodi I6pus) vaheline erinevus.
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vaartpabereid mdjutada makseviivituse risk ning nende krediidikvaliteedi
halvenemine vdib avaldada EKP finantsaruandele mdju korralise analtiusiprotsessi
ja vaartuse languse kajastamise kaudu.

Tururisk

Peamised tururiski liigid, mis méjutavad EKPd varade haldamisel, on valuuta- ja
toormerisk (kullahinna risk). EKPd mdjutab ka intressirisk.

Valuuta- ja toormerisk

EKP finantsriskiprofiilis domineerivad valuuta- ja toormeriskid. See on tingitud EKP
valisvaluutareservide (peamiselt USA dollarid) mahust ja kullavarudest ning
vahetuskursside ja kullahinna suurest volatiilsusest.

Pidades silmas kulla ja valisvaluutareservide poliitilist tahtsust, ei ole EKP
eesmargiks valuuta- ja toormeriski kdrvaldada. Neid riske maandatakse
positsioonide mitmekesistamise kaudu eri vaaringute ja kulla vahel.

Kooskoélas euroslisteemi eeskirjadega voib kulla ja USA dollari
Umberhindluskontosid, mis ulatusid 31. detsembril 2015 vastavalt 11,9 miljardi euroni
(2014. aastal 12,1 miljardit eurot) ja 10,6 miljardi euroni (2014. aastal 6,2 miljardit
eurot), kasutada kullahinna ja USA dollari vahetuskursi tulevaste ebasoodsate
muutuste moju vahendamiseks, leevendades sellega vdi koguni hoides ara moju
EKP tulude ja kulude aruandele.

Intressirisk

Enamik EKP valisreserve ja eurodes nomineeritud investeerimisportfelle
investeeritakse pusituluvaartpaberitesse, mis hinnatakse turuhindade alusel imber
ja on seega avatud intressimaara muutustest tingitud tururiskile. Sellist turuhindadest
tulenevat intressiriski ohjatakse varade jaotamise pdhimétete ning tururiskide
piirmaarade kaudu, mis tagavad, et tururisk jaab tasemele, mis kajastab EKP riski ja
tootluse eelistusi eri portfellide puhul. Piisituluportfellide modifitseeritud kestusena®
valjendatult toovad erinevad riski ja tootluse eelistused eurodes nomineeritud
investeerimisportfelli puhul kaasa pikema modifitseeritud kestuse kui
valisvaluutareservide korral.

EKPd mojutav turuhindadest tulenev intressirisk plsis 2015. aasta jooksul jatkuvalt
piiratud.

Kaetud volakirjade kolme ostukava, vaartpaberituruprogrammi, varaga tagatud
vaartpaberite ostukava ja avaliku sektori vaartpaberite ostukava raames soetatud

8 Modifitseeritud kestus on portfellide vaartuse tundlikkus tootluse kdverate paralleelsete nihete suhtes.
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vaartpabereid hinnatakse amortiseeritud soetusmaksumuse alusel (mida
korrigeeritakse vaartuse langemisel). Seetbttu ei hinnata neid turuhindade alusel
Umber ja turuhindadest tulenev intressirisk neid ei méjuta. Nendelt vaartpaberitelt
saadava tulu ja vastavate kohustustega seotud kulude erinev tundlikkus
intressimaara muutuste suhtes toob kaasa intressiriski, mis vdib negatiivselt
mojutada EKP puhast intressitulu. Sellist riski ohjatakse varade jaotamise
pdhimdbtete abil, sh meetodite ja menetluste kaudu, millega tagatakse ostude
tegemine asjakohase hinnaga. Lisaks leevendavad intressiriski tasustamata
kohustused ning EKP bilansi uldine varade ja kohustuste struktuur. Rahapoliitilistel
eesmarkidel hoitavate vaartpaberitega seotud intressirisk suurenes kogu 2015. aasta
jooksul ning valdavalt seoses ostudega avaliku sektori vaartpaberite ostukava
raames. Sellegipoolest eeldatakse, et lahiaastatel kujuneb EKP teenitav puhas
intressitulu Uldiselt positiivseks isegi juhul, kui peaksid realiseeruma aarmiselt
ebasoodsad intressiriskistsenaariumid. Seda peetakse siiski ebatdenaoliseks.

Likviidsusrisk

Pidades silmas euro rolli peamise reservvaaringuna ja EKP rolli keskpangana ning
tema varade ja kohustuste struktuuri, tulenevad EKP pdhilised likviidsusriskid tema
valisvaluutareservidest, sest valisvaluutaga seotud sekkumisoperatsioonide
tegemiseks tuleb suur osa valisvaluutareservidest realiseerida liihikese aja jooksul.
Seda riski ohjatakse varade jaotuse ja piirmaarade kehtestamise kaudu, mis tagab
piisavalt suure osa EKP osaluste investeerimise varadesse, mida saab kiiresti
realiseerida hinda oluliselt mdjutamata.

EKP portfellide likviidsusriski profiil pusis 2015. aastal Uldiselt stabiilsena.

Operatsioonirisk

EKP operatsiooniriski juhtimise raamistiku peamised eesmargid on aidata tagada, et
EKP taidab oma Ulesannet ja saavutab oma eesmargid, samuti kaitsta panga mainet
ning varasid kahjude, kuritarvitamise ja kahjustamise eest.

Operatsiooniriski juhtimise raamistiku kohaselt vastutab iga tegevusvaldkond oma
operatsiooniriskide ja vajalike kontrollimeetmete kindlaksmaaramise, hindamise ja
jarelevalve eest, peab riskidega toimetulekuks vétma asjakohaseid meetmeid ning
nendest aru andma. Laiemat rolli kandvad tegevusharud naevad ette spetsiifilised
pangallesed kontrollimehhanismid. EKP riskitaluvuse poliitikas antakse juhiseid
riskijuhtimisstrateegiate kohta ning riskide aktsepteerimise menetluste kohta. See on
seotud riskimaatriksiga, mis pdhineb EKP riskimdjude ja tdendosuse liigitusskaalal
(kasutatakse nii kvalitatiivseid kui ka kvantitatiivseid kriteeriumeid).

Tegevusriskide juhtimise ja talitluspidevuse funktsioon (ORM/BCM) vastutab
tegevusriskide ja talitluspidevuse raamistike kaigushoidmise eest ning asjakohase
metodoloogilise abi pakkumise eest riskiomanikele ja kontrollimeetmete eest
vastutavatele osapooltele. Lisaks esitab tegevusriskide juhtimise ja talitluspidevuse
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funktsioon operatsiooniriskide komiteele ja EKP juhatusele iga-aastaseid ja
Uhekordseid aruandeid ning toetab otsustusorganeid EKP operatsiooniriskide
haldamise ja kontrollimeetmetega seotud jarelevalves. Lisaks koordineerib ja
rakendab funktsioon talitluspidevuse tegevuskava, teostab EKP ajaliselt kriitiliste
operatsioonide talitluspidevuse korraparast kontrolli ja labivaatamist ning toetab
kriisiohjemeeskonda, selle tugistruktuure ja tegevusharusid talitluspidevuse hairete
korral.

Finantsvahendid

Kapital

Seoses Uhisraha kasutuselevotuga Leedus 1. jaanuaril 2015 tegi Leedu keskpank
sama kuupéaeva seisuga 43 miljoni euro suuruse sissemakse. Selle tulemusel ulatus
EKP sissemakstud kapital 2015. aasta 31. detsembri seisuga 7740 miljoni euroni.
Uksikasjalik teave EKP kapitali kohta on esitatud finantsaruande lisa

kirjes 15.1 ,Kapital”.

Eraldis valuuta-, intressi-, krediidi- ja kullahinnariski katteks

Arvestades EKP markimisvaarseid finantsriske (vt 4. jagu), sailitab EKP eraldise
valuuta-, intressi-, krediidi- ja kullahinnariski katteks. Eraldise suurust ja jatkuvat
vajalikkust kontrollitakse igal aastal, vottes arvesse mitut tegurit, eeskatt riski
kandvate varade hulka, jooksva majandusaasta valtel realiseerunud riskide ulatust,
eelolevaks aastaks prognoositavat tulemust ning riskide hindamist, sealhulgas riski
kandvate varade riskivaartuse arvutusi, mida kohaldatakse aja jooksul jarjepidevalt.
Eraldis koos koéigi EKP Uldreservfondis hoitavate summadega ei tohi tletada euroala
riikide keskpankade sissemaksete kogumahtu EKP kapitalis.

2014. aasta 31. detsembri seisuga ulatus valuuta-, intressi-, krediidi- ja
kullahinnariski katteks ettenahtud eraldis 7575 miljoni euroni. Leedu keskpank
kandis seisuga 1. jaanuar 2015 eraldisse 45 miljonit eurot. Selle tulemusel suurenes
riskieraldis 7620 miljoni euroni. See summa vordub euroala riikide keskpankade
sissemaksete kogumahuga EKP kapitalis seisuga 31. detsember 2015.

Umberhindluskontod

Kulla, valuuta ja vaartpaberitega (mille suhtes ei kohaldata hinna timberhindlust)
seotud realiseerimata kasumit ei kajastata tulude ja kulude aruandes tuluna ning see
kantakse otse Umberhindluskontodele EKP bilansi kohustuste poolel. Neil kontodel
olevaid varasid saab kasutada hindade ja/vdi vahetuskursside edasise ebasoodsa
arengu mdju absorbeerimiseks, seega saab selliste finantspuhvrite abil tugevdada
EKP vdimet alusriskidele vastu panna.
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Kulla, valuuta ja vaartpaberite imberhindluskontode kogusumma oli 2015. aasta
detsembri I6pu seisuga 25,0 miljardit eurot® (2014. aastal 20,2 miljardit eurot).
Vt lahemalt arvestuspohimdtteid kasitlev lisa ning bilansi kirje 14
,Umberhindluskontod”.

Joonisel 1 on esitatud llevaade EKP eespool nimetatud finantsvahendite arengust
ning tahtsamate vahetuskursside ja kullahinna muutustest aastatel 2008—2015."° Sel
ajavahemikul: a) EKP sissemakstud kapital peaaegu kahekordistus valdavalt seoses
EKP ndukogu 2010. aasta otsusega EKP margitud kapitali suurendamise kohta; b)
ulatus riskieraldis tasemele, mis vordub euroala riikide keskpankade sissemaksete
kogumahuga; ning c) esines umberhindluskontodel markimisvaarset volatiilsust, mis
oli peamiselt tingitud vahetuskursside ja kullahinna muutustest.

Joonis 1
EKP finantsvahendid, tahtsamad vahetuskursid ja kullahind aastatel 2008—2015

(miljonites eurodes; muutused protsentides vérreldes 2008. aasta andmetega)

B Kapital (vasakul teljel) M Kulla hind (paremal teljel)
Riskieraldis (vasakul teljel) B USA dollari vahetuskurss (paremal teljel)

M Umberhindluskontod* (vasakul teljel) B Jaapani jeeni vahetuskurss (paremal teljel)

50 000
100%

40 000 80%
30 000 60%
20 000

40%
10000 l 20%
: = .

-20%
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* Holmab kulla, valisvaaringute ja vaartpaberite imberhindlusest saadud kogukasumit.
Allikas: EKP.

Bilansi kirje ,Umberhindluskontod” hdimab ka pensionihiivitiste imberhindamisi.

© " Tahtsamate vahetuskursside areng ja kullahinna muutused on esitatud muutusena protsentides

vorreldes vastavate andmetega 2008. aasta I6pus.
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Pdhitegevusvaldkondade mdju EKP finantsaruandele

Tabel annab Ulevaate EKP Ulesannete taitmiseks vajalikest pdhitegevustest ja -

funktsioonidest ning nende mdjust panga finantsaruandele.

Operatsioon/funktsioon

Moju EKP finantsaruandele

Rahapoliitilised operatsioonid

Standardseid rahapoliitilisi operatsioone teevad eurosusteemi
riikide keskpangad detsentraliseeritult. Seega puudub neil
operatsioonidel vahetu moju EKP finantsaruandele.

Rahapoliitilistel eesmarkidel
hoitavad vaartpaberid (kaetud
volakirjade ostukavad,
vaartpaberituruprogramm,
varaga tagatud vaartpaberite
ostukavad ja avaliku sektori
vaartpaberite ostukava)

EKP vaartpaberioste kajastatakse kirjes ,Rahapoliitilistel
eesmarkidel hoitavad vaartpaberid”. Nende portfellide varasid
kajastatakse amortiseeritud maksumuses ning vahemalt kord
aastas kontrollitakse vaartpaberite vaartuse langust.
Kupongiintressid ning diskontode/preemiate amortisatsioon
kajastatakse tulude ja kulude aruandes."

Investeerimistegevus
(valisvaluutareservide ja
omavahendite haldamine)

EKP vilisvaluutareserve kajastatakse bilansis'? véi bilansivalistel
kontodel kuni arveldamise kuupaevani.

EKP omavahendite portfelli kajastatakse valdavalt bilansi kirjes
,Muud finantsvarad”.

Puhas intressitulu, sh kupongiintressid ning diskontode/preemiate
amortisatsioon, kajastub tulude ja kulude aruandes. " Vahetuskursi
ja hindadega seotud realiseerimata kahjum (mis tletab varem
kajastatud realiseerimata kasumit) ning vaartpaberimuugist
tulenenud realiseeritud kasum ja kahjum kajastuvad samuti tulude
ja kulude aruandes™ ning realiseerimata kasum bilansi kirjes
,2Umberhindluskontod”.

Maksesusteemid
(TARGET2)

Euroala riikide keskpankade eurosusteemisisesed néuete ja
kohustuste positsioonid EKP suhtes, mis tulenevad nende
osalusest TARGET2Z2s, esitatakse EKP bilansis varade voi
kohustuste Uhtse netopositsioonina. Nendelt positsioonidelt
makstav intress kajastatakse tulude ja kulude aruande kirjetes
»,Muu intressitulu” ja ,Muu intressikulu”.

Ringluses olevad pangatéhed

EKP-le on eraldatud 8% ringluses olevate euro pangatéhtede
koguvaartusest. EKP osa on tagatud tema nduetega liikmesriikide
keskpankadele, mille intressimaaraks on pdhiliste
refinantseerimisoperatsioonide intressimaar. Nouetelt laekuv
intressitulu esitatakse tulude ja kulude aruande kirjes ,Intressitulu
europangatahtede jaotusest euroslsteemis”.

EKP kannab ise kulud, mis tekivad europangatéhtede piiritilese
transpordi t6ttu triikikodade ja keskpankade vahel (uute
pangatahtede tarned) ning riikide keskpankade vahel (Uhe
keskpanga puuduvate varude taiendamiseks teise keskpanga
varude Ulejaagist). Need kulud esitatakse tulude ja kulude aruande
kirjes ,Pangatahtede tootmisteenused”.

Pangandusjarelevalve

EKP jarelevalveulesannete taitmisega seotud iga-aastased kulud
kaetakse jarelevalve alla kuuluvate Uksuste makstavatest iga-
aastastest jarelevalvetasudest. Jarelevalvetasusid kajastatakse
tulude ja kulude aruande kirjes , Tasude ja komisjonitasudega
seotud netotulu”.

Kirjed ,Muu intressitulu” ja ,Muu intressikulu”.
Peamiselt kirjetes ,Kuld ja nduded kullas”, ,Nduded valisvaaringus euroalavaliste residentide vastu”,

,Nouded valisvaaringus euroala residentide vastu” ning ,Kohustused valisvaaringus euroalavaliste

residentide ees”.

EKP vélisvaluutareservidega seotud tulu kajastatakse kirjes ,Intressitulu vélisvaluutareservidelt” ning

omavahenditega seotud intressitulu ja -kulu kirjetes ,Muu intressitulu” ja ,Muu intressikulu”.

finantsoperatsioonidest”.
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2015. aasta finantstulemus

2015. aastal oli EKP puhaskasum 1082 miljonit eurot (2014. aastal 989 miljonit
eurot).

Joonisel 2 on esitatud EKP kulude ja tulude aruande komponendid 2015. aastal
vorreldes 2014. aastaga.

Joonis 2.
EKP tulude ja kulude aruande jaotus 2015. ja 2014. aastal

(miljonites eurodes)

W 2015
2014

Intressitulu valisvaluutareservidelt

Intressitulu europangatahtede jaotusest eurosiisteemis

Intressitulu rahapoliitilistel eesmarkidel hoitavatelt
vaartpaberitelt

Riikide keskpankade iile kantud valisvaluutareservidelt
makstav intress

(Muu) puhas intressitulu
Realiseeritud puhaskasum finantsoperatsioonidest
Finantsvarade allahindlused l
Muu tulu
Haldus- ja muud kulud _
Puhastulu enne iilekannet riskieraldisse
Ulekanne riskieraldisse

Aruandeaasta puhaskasum

-1000 - 500

o

500 1000 1500

Allikas: EKP.

Tahtsamad aspektid

e  2015. aastal vahenes puhas intressitulu 1475 miljoni euroni (2014. aastal
1536 miljonit eurot). Puhta intressitulu vahenemisele aitasid kaasa vaiksem
intressitulu, mille EKP sai ringluses olevatelt europangatahtedelt (kuna
2015. aastal oli pohiliste refinantseerimisoperatsioonide keskmine intressimaar
madalam), ning omavahendite portfellilt saadud vaiksem intressitulu. Nende
tegurite mdju korvasid Uksnes osaliselt a) valisvaluutareservidelt teenitud
suurem intressitulu (seoses USA dollari kallinemisega euro suhtes ning USA
dollarites nomineeritud vaartpaberite portfellilt teenitud suurema intressituluga);
ning b) vaiksemad intressikulud euroala liikmesriikide keskpankade poolt EKP-
le le kantud valisvaluutareservidega seotud nduetelt.

. Rahapoliitilistel eesmarkidel ostetud vaartpaberitelt teenitud intressitulu
vahenes markimisvaarselt, alanedes 903 miljonilt eurolt 2014. aastal 890 miljoni
euroni 2015. aastal. Intressitulu vdhenemise, mille t6i kaasa
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vaartpaberituruprogrammi ning kaetud vélakirjade esimese ja teise ostukava
raames ostetud vaartpaberite lunastustahtaegade saabumine, korvas peaaegu
taiel maaral intressitulu, mis saadi laiendatud varaostukavast. '°

. Finantsvarade allahindlused kasvasid 56 miljoni euro vorra, ulatudes
2015. aastal 64 miljoni euroni. See oli peamiselt tingitud USA dollari portfellis
hoitavate vaartpaberite turuhinna dldisest langusest.

. EKP halduskulu kokku (sh amortisatsioon) suurenes 677 miljonilt eurolt
2014. aastal 864 miljoni euroni 2015. aastal. See oli peamiselt tingitud EKP
peahoone amortisatsiooni algusest ning Uhtse jarelevalvemehhanismiga seotud
kulude kasvust. Kui 2014. aastal kattis EKP Uhtse jarelevalvemehhanismiga
seotud kulusid tasudest, mida jarelevalve alla kuuluvad Uksused maksid ainult
novembri ja detsembri eest, siis 2015. aastal kaeti jarelevalvetasudest kdik
kulud. Selle tulemusel suurenesid muud kulud 2015. aastal 320 miljoni euroni
(2014. aastal 96 miljonit eurot).

EKP finantsaruande areng pikas perspektiivis

Joonistel 3 ja 4 antakse ulevaade EKP bilansi ning tulude ja kulude aruande
(sh nende komponentide) arengust aastatel 2008-2015.

Joonis 3.
EKP bilanss aastatel 2008-2015'®

(miljardites eurodes)

B Netoomakapital B Muud varad
Muud kohustused B Eurosiisteemisisesed nbuded
B Eurosisteemisisesed kohustused B Rahapoliitilistel eesmérkidel hoitavad vaartpaberid
B Eurodes nomineeritud kohustused Nouded valisvaaringus
B Ringluses olevad pangatéhed Kuld ja nduded kullas
400
300
200
100
- .
Kohustused: ] - =
200
300
400
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Allikas: EKP.

Laiendatud varaostukava hélmab kaetud vdlakirjade kolmandat ostukava, varaga tagatud vaartpaberite
ostukava ning avaliku sektori vaartpaberite ostukava. Lisateavet varaostukava kohta saab EKP
veebilehelt.

Joonis pdhineb vaartustel aastaldpu seisuga.
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Joonis 4.
EKP tulude ja kulude aruanne aastatel 2008—-2015

(miljardites eurodes)

B Intressitulu europangatéhtede jaotusest eurosiisteemis
Intressitulu valisvaluutareservidelt
M Intressitulu rahapoliitilistel eesmarkidel hoitavatelt vaartpaberitelt
B Muud tulud ja kulud
M Riikide keskpankade Ule kantud vélisvaluutareservidelt makstav intress
B Personali- ja halduskulud
Finantsoperatsioonide puhastulem, allahindlused ja riskieraldised
B Aruandeaasta kasum/(kahjum)
4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
=
1,0
0,5
0,0
“ERR R R R
-1,0
-1,5
-2,0
-2,5
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Allikas: EKP.

EKB bilanss on 2008. aastaga vorreldes kahanenud. Valdavalt on selle péhjuseks
eurosisteemi osapooltele USA dollarites pakutava rahastamise tingimuste
paranemine ning sellest tulenev eurosiisteemi teostatavate USA dollarites likviidsust
pakkuvate operatsioonide arvu jarkjarguline vahenemine. Sellega kaasnes EKP
eurosisteemisiseste nduete ja eurodes nomineeritud kohustuste vahenemine.

2014.

aasta neljandas kvartalis hakkas EKP bilansimaht siiski kasvama seoses

kaetud vdlakirjade ja varaga tagatud vaartpaberite omandamisega kaetud
volakirjade kolmanda ostukava ning varaga tagatud vaartpaberite ostukava raames.
Bilansimahu kasv jatkus 2015. aastal, mil parast avaliku sektori vaartpaberite
ostukava kaivitamist hakati omandama euroala riikide valitsuste emiteeritud
vaartpabereid. Kdigi kavade raames tehtud vaartpaberiostud arveldati TARGET2
kontode kaudu, seega suurenesid nende tulemusel EKP eurosisteemisisesed
kohustused.

EKP puhaskasumit méjutasid samal perioodil jargmised tegurid.

. Pohiliste refinantseerimisoperatsioonide intressimaar alanes, vahendades
markimisvaarselt EKP emissioonitulu. 2015. aastal oli keskmine intressimaar
0,05% (2008. aastal 4%) ning selle tulemusel vahenes ringluses olevatelt
europangatahtedelt saadud tulu 2,2 miljardilt eurolt 2008. aastal 0,04 miljardi
euroni 2015. aastal.

. Uldisesse riskieraldisse tehti (eriti ajavahemikus 2010-2012) sissekandeid
valuuta-, intressi-, krediidi- ja kullahinnariski katteks. Kokku tehti sel perioodil
riskieraldisse sissekandeid 3,5 miljardi euro ulatuses; samal ajal vahenes
saadud kasum sama suure summa vorra.
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Valisvaluutareservidelt teenitud tulu kahanes jark-jargult, alanedes 1,0 miljardilt
eurolt 2008. aastal 0,2 miljardi euroni 2013. aastal. See oli peamiselt tingitud
USA dollari portfellide tulususe langusest ning kdnealuselt portfellilt saadud
intressitulu vahenemisest. Viimase kahe aasta jooksul on see arengusuund
siiski po6rdunud ning 2015. aastal ulatus USA portfellidelt saadud intressitulu
0,3 miljardi euroni.

Varaostukavade raames omandatud vaartpaberitelt on viimase kuue aasta
jooksul saadud kokku keskmiselt 54% EKP puhtast intressitulust.

Uhtse jarelevalvemehhanismi loomine ja selle tegevus viimase kahe aasta
jooksul on markimisvaarselt suurendanud personali- ja halduskulusid. Alates
2014. aasta novembrist on Uhtse jarelevalvemehhanismiga seotud kulusid siiski
kaetud jarelevalve alla kuuluvatele tUksustele kehtestatud jarelevalvetasudest.
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EKP finantsaruanne

Bilanss seisuga 31. detsember 2015

VARAD Lisa kirje nr 2015 2014
€ €
Kuld ja néuded kullas 1 15794 976 324 15980 317 601
Noéuded vélisvaaringus euroalaviliste residentide vastu 2
Noéuded IMFi vastu 2.1 714 825534 669 336 060
Pangakontode jaagid, vaartpaberiinvesteeringud, vélislaenud ja muud 2.2 49 030 207 257 43 730 904 005
valisvarad
49 745 032 791 44 400 240 065
Noéuded vélisvaaringus euroala residentide vastu 2.2 1862 714 832 1783 727 949
Muud nouded eurodes euroala krediidiasutuste vastu 3 52711 983 2120 620
Euroala residentide eurodes nomineeritud vaartpaberid 4
Rahapoliitilistel eesmarkidel hoitavad vaartpaberid 4.1 77 808 651 858 17 787 948 367
Eurosiisteemisisesed nduded 5
Nouded seoses europangatahtede jaotamisega eurosiisteemis 5.1 86 674 472 505 81 322 848 550
Muud varad 6
Materiaalne ja immateriaalne p&hivara 6.1 1263 646 830 1249 596 659
Muud finantsvarad 6.2 20423 917 583 20 626 359 858
Bilansivaliste instrumentide imberhindlusest tulenevad erinevused 6.3 518 960 866 319624 726
Viitlaekumised ja ettemakstud kulud 6.4 1320 068 350 725224 031
Mitmesugused muud varad 6.5 1180 224 603 1092 627 246
24 706 818 232 24 013 432 520
Varad kokku 256 645 378 525 185 290 635 672
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KOHUSTUSED . - 2015 2014
Lisa kirje nr
€ €
Ringluses olevad pangatdhed 7 86 674 472 505 81 322 848 550
Kohustused eurodes teiste euroala residentide ees 8
Muud kohustused 8.1 1026 000 000 1020 000 000
Kohustused eurodes euroalaviliste residentide ees 9 2330804 192 900 216 447
Kohustused vélisvaaringus euroalavéliste residentide ees 10
Hoiused, kontojaégid ja muud kohustused 10.1 0 458 168 063
Eurosiisteemisisesed kohustused 11
Valisvaluutareservide llekandmisega samavéaarsed kohustused 1.1 40792 608 418 40 553 154 708
Muud eurosiisteemisisesed (neto)kohustused 11.2 83 083 520 309 23 579 372 965
123 876 128 727 64 132 527 673
Muud kohustused 12
Bilansivaliste instrumentide imberhindlusest tulenevad erinevused 12.1 392 788 148 178 633 615
Viitvolad ja ettemakstud tulud 12.2 95 543 989 96 191 651
Mitmesugused muud kohustused 12.3 891 555 907 869 549 503
1379 888 044 1144 374 769
Eraldised 13 7703 394185 7 688 997 634
Umberhindluskontod 14 24 832823174 19 937 644 696
Kapital ja reservid 15
Kapital 15.1 7 740 076 935 7 697 025 340

Aruandeaasta kasum 1081790 763 988 832 500
Kohustused kokku 256 645378 525 185 290 635 672
EKP aastaaruanne 2015 — finantsaruanne A18



31. detsembril 2015 I6ppenud aasta tulude ja

kulude aruanne

Lisa kirje nr 2015 2014
€ €
Intressitulu valisvaluutareservidelt 221 283 205 941 217 003 159
Intressitulu europangatéhtede jaotusest eurosiisteemis 22.2 41991 105 125 806 228
Muu intressitulu 224 2 168 804 955 2512243 088
Intressitulu 2494 002 001 2855052 475
Riikide keskpankade ile kantud vélisvaluutareservidelt makstav intress 223 (17 576 514) (57 015 146)
Muu intressikulu 224 (1001 272 846) (1262 336 836)
Intressikulu (1018 849 360) (1319351982)
Puhas intressitulu 22 1475 152 641 1535700 493
Realiseeritud kasum/kahjum finantsoperatsioonidest 23 214 433 730 57 260 415
Finantsvarade ja -positsioonide allahindlused 24 (64 053 217) (7 863 293)
Kanded valuuta-, intressi-, krediidi- ja kullahinnariski 0 (15 009 843)
eraldistest/eraldistesse
Finantsoperatsioonide puhastulem, allahindlused ja riskieraldised 150 380 513 34 387 279
Tasude ja komisjonitasudega seotud netotulu/-kulu 25,26 268 332 261 28 158 654
Tulu aktsiatelt ja osalustest 27 908 109 780 935
Muu tulu 28 51023 378 67 253 502
Puhastulu kokku 1945 796 902 1666 280 863
Personalikulu 29 (440 844 142) (301 142 390)
Halduskulu 30 (351014 617) (353 579 537)
Materiaalse ja immateriaalse pohivara amortisatsioon (64 017 361) (15312728)
Pangatahtede tootmisteenused 31 (8130019) (7 413 708)
Aruandeaasta kasum 1081790 763 988 832 500
Frankfurt Maini aares, 9. veebruar 2016
Euroopa Keskpank
Mario Draghi
President
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Arvestuspdhimétted '’

Finantsaruande vorm ja esitusviis

EKP finantsaruanne on koostatud selleks, et anda diglane Ulevaade EKP
finantsseisundist ja majandustegevuse tulemustest. Aruanne pdhineb jargmistel
arvestuspdhimétetel'®, mida EKP néukogu peab keskpanga tegevuse seisukohalt
asjakohaseks.

Arvestuspohimatted

Aruande koostamisel on rakendatud jargmisi arvestuspdhimétteid: majanduslik
reaalsus ja labipaistvus, konservatiivsus, bilansipaevajargsete sindmuste
kajastamine, olulisus, jatkuvus, tekkepdhisus, jarjepidevus ja vorreldavus.

Varade ja kohustuste kajastamine

Varasid ja kohustusi kajastatakse bilansis Uksnes juhul, kui on tdenaoline, et vara voi
kohustuse kandega seotud tulevane majanduslik kasu liigub EKPsse voi EKPst
vélja, peaaegu koik varaga seotud riskid ja tulu on kantud tle EKP-le ning vara
maksumust voi vaartust voi kohustuse suurust saab usaldusvaarselt moota.

Raamatupidamise alused

Aruanne on koostatud, I&htudes soetusmaksumuse pohimdttest ning seda on
kohandatud, et héimata turukdlblike vaartpaberite (v.a rahapoliitilistel eesmarkidel
hoitavad vaartpaberid), kulla ning kdigi Ulejaanud valisvaaringus nomineeritud
bilansiliste ja bilansivaliste varade ja kohustuste turuvaartust.

Finantsvarade ja -kohustustega seotud tehinguid kajastatakse nende
arvelduspaeval.

Valisvaluutas nomineeritud finantsinstrumentidega tehtud tehingud

(v.a hetketehingud vaartpaberitega) kajastatakse tehingupaeval bilansivalistel
kontodel. Arvelduspaeval pdoratakse bilansivalised kanded imber ja tehingud
kajastatakse bilansis. Valisvaluuta ost ja miik mdjutavad valisvaluuta
netopositsiooni tehingupaeval ning realiseeritud mudgitulem arvutatakse samuti
tehingupaeval. Valisvaluutas nomineeritud finantsinstrumentidega seoses

EKP Uksikasjalikud arvestuspdhimétted on satestatud 11. novembri 2010. aasta otsuses EKP/2010/21,
ELT L 35, 9.2.2011, Ik 1. Otsust on viimati muudetud 2. juuli 2015. aasta otsusega EKP/2015/26, ELT L
193, 21.7.2015, Ik 134.

Kdnealused p&himdtted on kooskdlas EKPSi pdhikirja artikli 26.4 satetega, mis nduavad
kooskdlastatud lahenemist eurosiisteemi majandustegevuse raamatupidamisarvestust ja
finantsaruandlust kasitlevatele eeskirjadele.
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kogunenud intress ning ule- vdi alakurss arvutatakse ja kirjendatakse iga paev. Need
laekumised mdjutavad iga paev ka valisvaluuta positsiooni.

Kuld ning valisvaluutavarad ja -kohustused

Valisvaaringus nomineeritud varad ja kohustused konverteeritakse eurodeks
bilansipdeval kehtiva vahetuskursi alusel. Tulud ja kulud konverteeritakse tehingu
kajastamise paeval kehtiva vahetuskursi pohjal. Valisvaluutavarade ja -kohustuste
ning sealhulgas bilansiliste ja bilansivaliste instrumentide Gmberhindlus toimub
vaaringute kaupa.

Valisvaaringus nomineeritud varade ja kohustuste hinna imberhindlust
turuhindadesse eristatakse vahetuskursi imberhindlusest.

Kulla vaartust hinnatakse aastaldpu turuhinna alusel, eristamata hinna ja valuuta
Umberhindluse erinevusi. 31. detsembril 2015 [6ppenud aastal hinnati kulla vaartust
Uksnes 31. detsembril 2015 kehtinud EUR/USD vahetuskursi péhjal arvutatud
kullauntsi eurohinna alusel.

IMFi arvestusuhik (SDR) maaratletakse valuutakorvi alusel. EKP-le kuuluvate IMFi
arvestusihikute Umberhindamiseks arvutati SDRi vaartus nelja peamise vaaringu
(USA dollar, euro, Jaapani jeen ja naelsterling) vahetuskursside kaalutud summana,
mis on konverteeritud eurodesse seisuga 31. detsember 2015.

Vaartpaberid
Rahapoliitilistel eesmarkidel hoitavad vaartpaberid

Rahapoliitilistel eesmarkidel hoitavaid vaartpabereid kajastatakse amortiseeritud
maksumuses, mida vaartuse langemisel korrigeeritakse.

Muud vaartpaberid

Turukdlblikke vaartpabereid (v.a rahapoliitilistel eesmarkidel hoitavad vaartpaberid)
ja muid samalaadseid varasid hinnatakse konkreetsete vaartpaberite kaupa kas
bilansipaeval kehtinud keskmiste turuhindade voéi asjakohase tulukdvera alusel.
Vaartpaberitega kaasnevaid optsioone eraldi ei hinnata. 31. detsembril 2015
I6ppenud aasta puhul kasutati sama aasta 30. detsembril kehtinud keskmisi
turuhindu. Mittelikviidseid aktsiaid hinnatakse nende soetushinna alusel, mida
vaartuse langusel korrigeeritakse.

EKP aastaaruanne 2015 — finantsaruanne A21



Tulude kajastamine

Tulud ja kulud kajastatakse arvestusperioodil, mil need teenitakse voi tekivad. '
Valisvaluuta, kulla ja vaartpaberite mutgist saadud realiseeritud kasum ja kahjum
kajastuvad tulude ja kulude aruandes. Need arvutatakse vastava vara keskmise
hinna alusel.

Realiseerimata kasumit ei kajastata tuluna, vaid see kantakse otse
Umberhindluskontole.

Realiseerimata kahjum kajastub tulude ja kulude aruandes, kui see uletab aasta I6pu
seisuga vastaval imberhindluskontol kajastatud eelmist imberhindluskasumit. Uhe
vaartpaberi-, valuuta- voi kullapositsiooni realiseerimata kahjumit ei tasaarveldata
teise vaartpaberi-, valuuta- voi kullapositsiooni realiseerimata kasumiga. Kui tulude
ja kulude aruande mistahes kirje puhul tuvastatakse aasta I6pus realiseerimata
kahjum, vahendatakse selle keskmist hinda, nii et see vastaks aastaldpu
vahetuskursile voi turuhinnale. Tulude ja kulude aruandes kajastuv intressimaara
vahetuslepingute realiseerimata kahjum amortiseeritakse jargnevate aastate jooksul.

Vaartuse langusest tulenev kahjum kajastatakse tulude ja kulude aruandes ning
seda ei p&0rata jargnevatel aastatel iUmber, v.a juhul kui vaartuse langus vaheneb
ning vahenemist saab seostada konkreetse slindmusega, mis leidis aset parast
vaartuse languse esmakordset kajastamist.

Ule- véi alakurss, mis tuleneb vaartpaberitest, arvutatakse ja esitatakse intressitulu
osana ning amortiseeritakse varade jarelejaanud eluea jooksul.

Poordtehingud

P&66rdtehingud on operatsioonid, mille korral EKP ostab v6i miilib repolepingu
(tagasiostulepingu) alusel vara voi teostab laenuoperatsioone tagatise vastu.

Tagasiostulepingu alusel milakse vaartpabereid sularaha eest ning samal ajal
sblmitakse kokkulepe nende tagasiostmiseks kindlaksmaaratud hinnaga ja kindlal
kuupéaeval. Tagasiostulepingud kajastatakse tagatud hoiusena bilansi kohustuste
poolel. Tagasiostulepingute alusel mutdud vaartpaberid jadvad EKP bilanssi.

Poordrepolepingute alusel ostetakse vaartpabereid sularaha eest ning samal ajal
sblmitakse kokkulepe nende tagasimuumiseks kokkulepitud hinnaga ja kindlal
kuupdeval. Neid lepinguid kajastatakse tagatud laenudena bilansi varade poolel,
kuid need ei moodusta osa EKP vaartpaberipositsioonist.

Poo6rdtehinguid (sh vaartpaberilaenutehingud), mis on tehtud automatiseeritud
vaartpaberilaenuandmise programmi alusel, kajastatakse bilansis ainult juhul, kui

" Haldustuludega seotud viitiaekumiste, halduskuludega seotud viitvdlgade ja eraldiste puhul on

miinimumsummaks 100 000 eurot.
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EKP kontole on kantud sularahatagatis. 2015. aastal ei esitatud EKP-le selliste
tehingutega seoses Uhtki sularahatagatist.

Bilansivalised instrumendid

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

Intressimaara instrumentide imberhindamine toimub konkreetsete instrumentide
pohiselt. Intressimaara futuurlepingute ning keskse vastaspoole kaudu kliiritavate
intressimaara vahetustehingute marginaalide igapaevased muutused kajastatakse
tulude ja kulude aruandes. Vaartpaberite forvardtehingute ja intressimaara
vahetuslepingute (mida ei kliiri kesksed vastaspooled) hindamise viib Iabi EKP ja see
pdhineb Uldtunnustatud meetoditel, milles kasutatakse kattesaadavaid turuhindu ja
kursse ning diskontotegureid alates arvelduspaevast kuni hindamispaevani.

Bilansipaevajargsed sundmused

Varade ja kohustuste vaartust korrigeeritakse siindmuste osas, mis toimuvad
aastabilansi kuupaeva ja selle kuupaeva vahelisel ajal, mil EKP juhatus annab loa
esitada finantsaruanne EKP ndukogule heakskiidu saamiseks, kui need mojutavad
oluliselt varade ja kohustuste olukorda bilansipaeval.

Olulised bilansipaevajargsed sindmused, mis ei mojuta varade ja kohustuste
olukorda bilansipaeval, avaldatakse lisas.

EKPSi-sisesed/eurosusteemisisesed saldod

EKPSi-sisesed saldod tulenevad valdavalt ELis tehtavatest piirililestest maksetest,
mis arveldatakse keskpangarahas eurodes. Enamasti algatavad neid tehinguid
erasektori Uksused (st krediidiasutused, ettevotted ja Uksikisikud). Tehinguid
toodeldakse TARGET2 (lleeuroopaline automatiseeritud reaalajaline
brutoarvelduste kiirlilekandeslisteem) kaudu ja nende pohjal tekivad vastastikku
saldod ELi keskpankade TARGET2 kontodel. Saldod tasaarveldatakse ja
suunatakse iga paev EKP-le, mille tulemusel jaab iga liikmesriigi keskpangale
Uksainus netopositsioon EKP suhtes. See positsioon kajastab EKP
raamatupidamises iga liikmesriigi keskpanga netondudeid vdi -kohustusi Ulejaanud
EKPSi suhtes. Euroala riikide keskpankade eurosusteemisisesed nduete ja
kohustuste positsioonid EKP suhtes, mis tulenevad nende osalusest TARGET2s,
ning muud eurosusteemisisesed positsioonid eurodes (nt kasumi vahejaotus
keskpankadele) esitatakse EKP bilansis Uhtse varade voi kohustuste
netopositsioonina kirjes ,Muud eurostisteemisisesed (neto)nduded” véi ,Muud
eurosusteemisisesed (neto)kohustused”. Euroalavaliste riikide keskpankade EKPSi-
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sisesed nduete ja kohustuste positsioonid EKP suhtes, mis tulenevad nende
osalusest TARGETZSZO, esitatakse kirjes ,Kohustused eurodes euroalavaliste
residentide ees”.

Eurosisteemis europangatahtede jaotamisest tulenevad eurosiisteemisisesed
saldod esitatakse (ihtse netovarana kirjes ,Néuded seoses europangatahtede
jaotamisega eurosusteemis” (vt teema ,Ringluses olevad pangatahed”
arvestuspohimétteid kasitlevas lisas).

Eurosusteemisisesed saldod, mis tulenevad eurosusteemiga liituvate riikide poolt
EKP-le ile kantud valisvaluutareservidest, nomineeritakse eurodes ja esitatakse
kirjes ,Valisvaluutareservide lilekandmisega samavaarsed kohustused”.

Pohivara kasitlemine

Pdhivara (sh immateriaalne pohivara; valja arvatud maa ja kunstiteosed) hinnatakse
soetusmaksumuse alusel, millest arvestatakse maha amortisatsioon. Maad ja
kunstiteoseid hinnatakse soetusmaksumuse alusel. EKP peahoone
amortiseerimiseks kirjendatakse kulud asjakohastes komponentides, mis
amortiseeritakse vastavalt varade prognoositavale kasulikule elueale. Amortisatsioon
arvutatakse lineaarsel meetodil vara prognoositava kasuliku eluea jooksul alates
kvartalist, millest saati vara on kasutamiseks kattesaadav. Varade kasulikku eluiga
arvestatakse jargmiselt:

Ehitised 20, 25 voi 50 aastat
Sisseseade 10 v&i 15 aastat
Tehnikaseadmed 4, 10 voi 15 aastat
Arvutid, nende riist- ja tarkvara ning mootorsdidukid 4 aastat
Mé&ébel 10 aastat

EKP praeguste renditud hoonete remontimise kapitaliseeritud kulude
amortisatsiooniaega on kohandatud, et votta arvesse stindmusi, mis mdjutavad
asjaomase vara prognoositavat kasulikku eluiga.

Pdhivara vaartusega alla 10 000 euro kantakse maha ostuaastal.

Pdhivara, mis vastab kapitaliseerimiskriteeriumidele, kuid on veel ehitus- voi
arendusjargus, esitatakse kirjes ,Pooleliolevad ehitised”. Seonduvad kulud kantakse
vastavatesse pohivarakirjetesse parast seda, kui vara on kasutusele voetud.

2 31. detsembri 2015. aasta seisuga osalesid TARGET2s jargmised euroalavaliste likmesriikide

keskpangad: Bulgaaria keskpank (Bbnrapcka HapogHa 6aHka), Poola keskpank (Narodowy Bank
Polski), Rumeenia keskpank (Banca Nationald a Romaniei) ja Taani keskpank (Danmarks
Nationalbank).
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EKP pensionikava, muud pensionihuvitised ja muud
pikaajalised huvitised

EKP-l on oma tdotajate, EKP juhatuse liikmete ja EKP poolt palgatud
jarelevalvendukogu liikmete tarbeks maaratud valjamaksega pensionisiisteem.

Tootajate pensionikava rahastatakse to6tajate pikaajaliste hivitiste fondi varadest.
EKP ja tema tdotajate kohustuslikud osamaksed moodustavad vastavalt 19,5% ja
6,7% pohipalgast ning kajastuvad pensionikava maaratud véljamakse sambas.
Too6tajad saavad teha vabatahtlikke lisamakseid maaratud sissemaksega
pensionisambasse, mida voib kasutada taiendavate hivitiste maksmiseks.?'
Taiendavate hivitiste suuruse maaravad kindlaks vabatahtlike maksete hulk ning
neilt saadav investeerimistulu.

EKP juhatuse liikmete ja EKP poolt palgatud jarelevalvendukogu liikmete
pensionihlvitised ja muud pikaajalised huvitised kaetakse jooksvalt. To6tajate puhul
kaetakse jooksvalt muud pensionihivitised (v.a pensionid) ja muud pikaajalised
huvitised.

Maaratud valjamaksega netokohustus

Maaratud valjamaksega pensionisiusteemiga seotud kohustust kajastatakse bilansi
kohustuste poolel kirjes ,Muud kohustused” pensionikohustuse nuldisvaartusena
bilansipdeva seisuga, millest on maha arvestatud kohustuse rahastamiseks
kasutatud pensionisisteemi varade 6iglane vaartus.

Maaratud valjamaksega pensionikohustuse arvutavad séltumatud
kindlustusmatemaatikud igal aastal proportsionaalse osa krediteerimise meetodi
(projected unit credit method) kohaselt. Maaratud valjamaksega pensionikohustuse
naudisvaartus maaratakse, diskonteerides hinnangulised tulevased rahavood maara
abil, mis pohineb bilansipaeva seisuga turutootlusel ettevotete sellistelt eurodes
nomineeritud ja korge kvaliteediga volakirjadelt, mille tdhtaeg on ligildhedane
seonduva pensionikohustuse tahtajale.

Kindlustusmatemaatiline kasum ja kahjum véivad tuleneda kogemustel pdhinevatest
kohandustest (kui tegelikud tulemused erinevad eelnevatest
kindlustusmatemaatilistest eeldustest) ning kindlustusmatemaatiliste eelduste
muudatustest.

2 Tootajate vabatahtlike sissemaksetega kogutud vahendeid v6ib pensioniikka joudmisel kasutada

taiendava pensioni ostmiseks. Sellest hetkest lisatakse kdnealune pension maaratud valjamaksega
seotud kohustusele.
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Maaratud valjamakse netomaksumus

Maaratud valjamakse netomaksumus jagatakse tulude ja kulude aruandes
esitatavateks komponentideks ning bilansi kirjes ,Umberhindluskontod”
kajastavateks pensionihlvitiste iGmberhindamisteks.

Tulude ja kulude aruandes kajastuv netosumma hélmab jargmist:

(a) aruandeaastal makstud maaratud pensionihlvitistega seotud jooksvad
teeninduskulud;

(b) maaratud valjamaksega netokohustuselt diskontomaara alusel makstav
netointress;

(c) muude pikaajaliste hivitiste Umberhindamised tervikuna.
Kirjes ,Umberhindluskontod” kajastatud netosumma hdlmab jargmist:

(a) maaratud valjamaksega kohustusest tulenev kindlustusmatemaatiline
kasum ja kahjum;

(b) varadelt saadav tegelik tulu, v.a summad, mis sisalduvad maaratud
valjamaksega netokohustuselt saadud netointressis;

(c) vara Ulemmaara moju muutused, mis ei h6lma maaratud valjamaksega
netokohustuselt saadud netointressis sisalduvaid summasid.

Séltumatud kindlustusmatemaatikud hindavad neid summasid igal aastal, et teha
kindlaks raamatupidamisaruandes kajastatavate asjakohaste kohustuste suurus.

Ringluses olevad pangatahed

Europangatahti lasevad ringlusse EKP ja euroala riikide keskpangad, kes koos
moodustavad eurosiisteemi.?” Ringluses olevate europangatihtede koguvaartus
jaotatakse euroststeemi riikide keskpankade vahel iga kuu viimasel té0paeval
vastavalt pangatahtede jaotamise alusele.”

EKP-le jaotatud osa ringluses olevate europangatéhtede koguvaartusest on 8% ja
see on avaldatud bilansi kohustuste poolel kirjes ,Ringluses olevad pangatéhed”.
EKP osa europangatahtede koguvaljalaskes on tagatud tema nduetega liikmesriikide
keskpankade vastu. Need intressi kandvad nduded** avaldatakse allkirjes
.Eurosiisteemisisesed nduded: nduded seoses euro pangatahtede jaotamisega
eurosusteemis” (vt teema ,EKPSi-sisesed/eurosisteemisisesed saldod”

22 13. detsembri 2010. aasta otsus EKP/2010/29 euro pangathtede emiteerimise kohta (uuesti
sbnastatud), ELT L 35, 9.2.2011, Ik 26 (koos muudatustega).

Pangatahtede jaotamise alus — protsentuaalne vaartus, mis tuleneb EKP osa arvesse votmisest
europangatéhtede koguvéljalaskes ja kapitali markimise aluse kohaldamisest riikide keskpankade
osale selles kogusummas.

24 25 novembri 2010. aasta otsus EKP/2010/23 eurot rahaiihikuna kasutavate likmesriikide keskpankade
emissioonitulu jaotuse kohta (uuesti sdnastatud, koos muudatustega), ELT L 35, 9.2.2011, Ik 17.

23
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arvestuspohimétteid kasitlevas lisas). Nouetelt laekuv intressitulu esitatakse tulude ja
kulude aruande kirjes ,Intressitulu europangatahtede jaotusest eurosiisteemis”.

Kasumi vahejaotus

Summa, mis vordub tuluga, mille EKP saab ringluses olevatelt europangatahtedelt ja
rahapoliitilistel eesmarkidel hoitavatelt vaartpaberitelt, mis on ostetud a)
vaartpaberituruprogrammi, b) kaetud vdlakirjade kolmanda ostukava ja c) varaga
tagatud vaartpaberite ostukava, ning d) avaliku sektori vaartpaberite ostukava
raames, jaotatakse euroala riikide keskpankadele samal majandusaastal, mil see
tekib. Kui EKP ndukogu ei otsusta teisiti, jaotab EKP selle tulu jargneva aasta
jaanuaris kasumi vahejaotuse kaigus.? Jaotatakse kogu tulu (valja arvatud juhul, kui
see on suurem kui EKP aasta puhaskasum), vbttes arvesse EKP ndukogu otsuseid
eraldiste kohta valuuta-, intressi-, krediidi- ja kullahinnariskide katteks. EKP néukogu
vOib ka otsustada, et kulud, mida EKP kannab seoses europangatahtede
valjaandmise ja kaitlemisega, kaetakse ringluses olevatelt europangatahtedelt
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 Ndukogu on kooskdlas EKPSi pbhikirja artikliga 27 ja EKP ndukogu
soovitusel heaks kiitnud otsuse nimetada

Ernst & Young GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft EKP valisaudiitoriks viieks
aastaks kuni 2017. majandusaasta I6puni.

% EKP 15. detsembri 2014. aasta otsus (EL) 2015/298 Euroopa Keskpanga tulu vahepealse jaotamise

kohta (EKP/2014/57; uuesti sdnastatud; koos muudatustega), ELT L 53, 25.2.2015, lk 24.
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2.1

2.2

Bilansi lisa

Kuld ja nduded kullas

2015. aasta 31. detsembri seisuga kuulus EKP-le 16 229 522 untsi® puhast kulda
(2014. aastal 16 178 193 untsi). Kullavarude kasvu tingis 51 329 untsi kulla®’
Ulekandmine Leedu keskpanga poolt EKP-le seoses Leedus Uhisraha
kasutuselevétuga. Vaatamata EKP kullavarude kasvule vahenes nende vaartus
eurodes kullahinna languse t6ttu 2015. aastal (vt teema ,Kuld ning valisvaluutavarad
ja kohustused” arvestuspohimétteid kasitlevas lisas ning kirje 14
,Umberhindluskontod”).

Nduded valisvaaringus euroalavaliste ja euroala
residentide vastu

Nouded IMFi vastu

See varade kirje kajastab EKP-le kuuluvaid Rahvusvahelise Valuutafondi
arvestusthikuid (SDRid) seisuga 31. detsember 2015. Nouded tulenevad EKP ja
Rahvusvahelise Valuutafondi (IMF) vahelisest kahepoolsest arvestusihikute ostu-
muugikokkuleppest, mille kohaselt IMF voib EKP nimel korraldada SDRide muki voi
ostu eurode eest vastavalt kindlaksmaaratud miinimum- ja maksimumtasemetele.
Raamatupidamises kasitletakse SDRe valisvaaringuna (vt teema ,Kuld ning
valisvaluutavarad ja -kohustused” arvestuspdhimétteid kasitlevas lisas). EKP-le
kuuluvate IMFi arvestusuhikute vaartuse kasv eurodes oli peamiselt tingitud SDRide
tugevnemisest euro suhtes 2015. aastal.

Pangakontode jaagid, vaartpaberiinvesteeringud, valislaenud ja
muud valisvarad; néuded valisvaaringus euroala residentide vastu

Need kaks kirjet hdlmavad pangakontode jaake ja laene valisvaaringus ning USA
dollarites ja Jaapani jeenides nomineeritud vaartpaberiinvesteeringuid.

2015 2014 Muutus
Nouded euroalaviliste residentide vastu € € €
Arvelduskontod 4 398 616 340 2618 332 591 1780 283 749
Rahaturuhoiused 1666 345 182 1035 952 558 630 392 624
Po6rdrepotehingud 831 266 648 986 131 163 (154 864 515)
Vaartpaberiinvesteeringud 42 133 979 087 39 090 487 693 3043 491 394
Kokku 49 030 207 257 43 730 904 005 5299 303 252

% vastab 504,8 tonnile.

2 (lekanne vaartusega 50,7 miljonit eurot joustus seisuga 1. jaanuar 2015.
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4.1

2015 2014 Muutus
€

Nouded euroala residentide vastu € €

Arvelduskontod 953 098 4035172 (3082074)
Rahaturuhoiused 1861761734 1599 827 033 261934 701
Po6rdrepotehingud 0 179 865 744 (179 865 744)
Kokku 1862714 832 1783727 949 78 986 883

Nende positsioonide vaartuse suurenemine 2015. aastal oli peamiselt tingitud USA
dollari ja Jaapani jeeni kallinemisest euro suhtes.

Lisaks kandis Leedu keskpank seoses Uhisraha kasutuselevétuga 1. jaanuaril 2015
EKP-le tle USA dollarites nomineeritud valisvaluutareserve 287,9 miljoni euro
vaartuses.

EKP valisvaluutapositsioon (neto) USA dollarites ja Jaapani jeenides® 2015. aasta
31. detsembri seisuga:

2015 2014

miljonit valuutaiihikut | miljonit valuutaiihikut

USA dollar 46 382 45 649
Jaapani jeen 1085 596 1080 094

Muud ndouded eurodes euroala krediidiasutuste vastu

2015. aasta 31. detsembri seisuga hélmas see kirje arvelduskontosid euroala
residentide juures.

Euroala residentide eurodes nomineeritud vaartpaberid

Rahapoliitilistel eesmarkidel hoitavad vaartpaberid

2015. aasta 31. detsembri seisuga hdlmas see kirje vaartpabereid, mille EKP on
omandanud kaetud vdlakirjade kolme ostukava, vaartpaberituruprogrammi, varaga
tagatud vaartpaberite ostukava ja avaliku sektori vaartpaberite ostukava raames.

Kaetud volakirjade esimese ostukava raames tehtud ostud viidi I1dpule 2010. aasta
30. juuniks ja kaetud vdlakirjade teine ostukava I6petati 31. oktoobril 2012.
Vaartpaberituruprogramm I&petati 6. septembril 2012.

2015. aastal lisandusid kaetud volakirjade kolmanda ostukava ja varaga tagatud
vaartpaberite ostukava raames tehtavatele varaostudele varaostud avaliku sektori

2 Kummaski valisvaaringus nomineeritud varad miinus kohustused, mille suhtes kohaldatakse valuuta

Umberhindlust. Need kajastatakse kirjetes ,Nouded valisvaaringus euroalavaliste residentide vastu”,
,Nduded valisvaaringus euroala residentide vastu”, ,Viitlaekumised ja ettemakstud kulud”, ,Kohustused
valisvaaringus euroalavaliste residentide ees”, ,Bilansivaliste instrumentide imberhindlusest tulenevad
erinevused” (kohustuste poolel) ning ,Viitvdlad ja ettemakstud tulud”, vottes arvesse valuutaforvardeid
ja valuutavahetustehinguid bilansivalistes kirjetes. Ei sisalda valisvaaringus nomineeritud
finantsinstrumentide hinna imberhindlusest saadud tulu.
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vaartpaberite ostukava raames.”® Kaetud vélakirjade kolmas ostukava, varaga
tagatud vaartpaberite ostukava ja avaliku sektori vaartpaberite ostukava kokku
moodustavad laiendatud varaostukava.® Iga kuu teevad riikide keskpangad ja EKP
laiendatud varaostukava raames oste keskmiselt kuni 60 miljardi euro ulatuses.
Varasid kavatsetakse osta kuni 2017. aasta martsi [6puni ning igal juhul seni, kuni
inflatsiooni areng on EKP ndukogu hinnangul pusivalt kohandunud ning kooskdlas
néukogu eesmargiga hoida inflatsiooniméaar keskpika aja jooksul 2% tasemest
allpool, ent selle lahedal.

Kdigi kuue ostukava raames omandatud vaartpabereid hinnatakse amortiseeritud
soetusmaksumuse alusel, mida vaartuse langusel korrigeeritakse (vt teema
LVaartpaberid" arvestuspohimotteid kasitlevas lisas). Iga-aastasel varade vaartuse
languse kontrollimisel vbetakse aluseks hinnangulised tagasisaadavad summad
aasta I6pu seisuga; tulemused kiidab heaks EKP ndukogu. Kaesoleval aastal
tuvastati kontrollimise kaigus ainult ks, vaartpaberituruprogrammiga seotud naitaja.
See ei mojutanud siiski EKP edasisi oodatavaid sularahavooge ning seega ei
tuvastatud 2015. aastal vaartuse langust.

EKP hoitavate vaartpaberite amortiseeritud soetusmaksumused ja turuvaartused®,
mida ei kajastata bilansis voi tulude ja kulude aruandes ning mis esitatakse vaid
vordluse eesmargil, on jargmised:

2015 2014 Muutus
€ € €

Amortiseeritud
soetusmaksumus

Amortiseeritud
Turuvaartus | soetusmaksumus

Amortiseeritud

Turuvaartus | soetusmaksumus Turuvaartus

Kaetud vélakirjade esimene ostukava
Kaetud volakirjade teine ostukava
Kaetud vélakirjade kolmas ostukava
Vaartpaberituruprogramm

Varaga tagatud vaartpaberite ostukava

Avaliku sektori vaartpaberite ostukava

1786 194 503 1898 990 705 2395 178 568 2576479 183 (608 984 065) (677 488 478)

933 230 549 1013 540 352 1249 397 951 1367 880 767 (316 167 402) (354 340 415)

11457 444 451 11 396 084 370 2298 798 185 2314787 199 9 158 646 266 9081297 171

8 872 443 668 10 045 312 608 10 100 343 269 11 247 795 991 (1227 899 601) (1202 483 383)

15 321 905 622 15220 939 054 1744 230 394 1742 441 349 13 577 675 228 13 478 497 705

39 437 433 065 39372 318 024 - - 39 437 433 065 39372 318 024

Kokku

77 808 651 858 78 947 185113 17 787 948 367 19 249 384 489 60 020 703 491 59 697 800 624

Kaetud volakirjade a) esimese ja teise ostukava ning b) vaartpaberituruprogrammi
alusel hoitavate portfellide amortiseeritud soetusmaksumus vahenes seoses
vaartpaberite lunastamisega.

EKP nbéukogu hindab regulaarselt finantsriske, mis on seotud kdigi kbnealuste
kavade raames hoitavate vaartpaberitega.

2 Avaliku sektori vaartpaberite ostukava raames vbivad EKP ja riikide keskpangad osta jarelturgudelt

eurodes nomineeritud vaartpabereid, mille on emiteerinud euroala keskvalitsused, piirkondlikud voi
kohalikud omavalitsused vdi euroalal asuvad tunnustatud asutused, rahvusvahelised organisatsioonid
ja mitmepoolsed arengupangad.

%0 Lisateavet varaostukava kohta saab EKP veebilehelt.

3 Turuvasrtused on ligikaudsed ja tuletatakse turunoteeringute alusel. Kui turunoteeringud ei ole

kattesaadavad, arvutatakse turuvaartused eurostisteemi sisemudelite abil.
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5.1

6.1

Eurosusteemisisesed nduded

NoAuded seoses europangatahtede jaotamisega eurosusteemis

See kirje hdlmab EKP ndudeid euroala riikide keskpankade vastu seoses
europangatahtede jaotamisega eurosusteemis (vt teema ,Ringluses olevad
pangatahed” arvestuspohimotteid kasitlevas lisas). Nouetelt makstav intress
arvutatakse iga paev vastavalt eurostisteemi pohiliste refinantseerimisoperatsioonide
hiliseimale kattesaadavale intressi piirmaarale (vt lisa kirje 22.2 ,Intressitulu
europangatahtede jaotusest eurostisteemis”).

Muud varad

Materiaalne ja immateriaalne pdhivara

See vara hdlmas 2015. aasta 31. detsembri seisuga jargmisi pohikirjeid:

2015 2014 Muutus
€ € €
Maksumus
Maa ja ehitised 1027 242 937 997 154 850 30 088 087
Sisseseade 219 897 386 212838 181 7 059 205
Arvutite riist- ja tarkvara 77 350 193 71812 322 5537 871
Seadmed, mddbel ja mootorsdidukid 92 000 437 82 854 876 9 145 561
Pooleliolevad ehitised 244 590 16 163 065 (15918 475)
Muu péhivara 9453 181 8241 408 1211773
Maksumus kokku 1426 188 724 1389 064 702 37 124 022
Akumuleeritud amortisatsioon
Maa ja ehitised (79 468 891) (88477 513) 9008 622
Sisseseade (15 827 521) (72 342) (15755 179)
Arvutite riist- ja tarkvara (45 530 493) (38 380 961) (7 149 532)
Seadmed, modbel ja mootorsdidukid (20 831 615) (11908 686) (8 922 929)
Muu péhivara (883 374) (628 541) (254 833)
Akumuleeritud amortisatsioon kokku (162 541 894) (139 468 043) (23 073 851)
Bilansiline netovaartus 1263 646 830 1249 596 659 14 050 171

EKP uued hooned voeti kasutusele 2014. aasta novembris. Seega arvestatakse
nende amortisatsiooni alates 2015. aasta jaanuarist kooskdlas EKP
arvestuspohimdtetega (vt teema ,Pohivara kasitlemine” arvestuspohimotteid
kasitlevas lisas).

Varade vahenemine kirjes ,Pooleliolevad ehitised” oli valdavalt tingitud 2014. aasta
31. detsembril veel valmimisjargus olnud EKP uute hoonetega seotud varade
I6pparvestusega ning seonduvate kulude kandmisega 2015. aasta vastavatesse
pohivarakirjetesse. Nende ulekannetega seoses ning EKP uute hoonetega
kaasnenud edasise tegevuse tulemusel suurenesid 2015. aastal kulud kirjes ,Maa ja
ehitised”.

EKP aastaaruanne 2015 — finantsaruanne A3l



6.2

6.3

6.4

Maa ja ehitiste akumuleeritud amortisatsiooni vahenemine 2015. aastal oli tingitud
selliste artiklitega seotud kapitaliseeritud remondikulude mahaarvamisest, mida
enam ei kasutatud.

Muud finantsvarad

Kirje hdlmab EKP kapitali ja reservide vastaskirjeks olevate EKP omavahendite
investeeringuid* ning muid finantsvarasid, kuhu kuulub 3211 Rahvusvaheliste
Arvelduste Panga aktsiat soetusmaksumusega 41,8 miljonit eurot.

Selle kirje pdhiosad on jargmised:

2015 2014 Muutus

€ € €

Arvelduskontod eurodes 30 000 4684 410 (4 654 410)
Eurodes nomineeritud vaartpaberid 19 192 975 459 19 091 635 302 101 340 157
Poo6rdrepotehingud eurodes 1188997 789 1488 138 078 (299 140 289)
Muud finantsvarad 41914 335 41902 068 12 267
Kokku 20 423 917 583 20 626 359 858 (202 442 275)

Varade vahenemisele selles kirjes aitas kaasa 2014. aasta 31. detsembri seisuga
pooleli olnud tagasiostutehingute arveldamine 2015. aastal (vt 12.3 ,Mitmesugused
muud kohustused”).

Bilansivaliste instrumentide Umberhindlusest tulenevad erinevused

Kirje hdlmab eeskatt 2015. aasta 31. detsembri seisuga |dpetamata
valuutavahetustehingute ja valuutaforvardite imberhindlusest tulenevaid muutusi
(vt lisa kirje 19 ,Valuutavahetustehingud ja valuutaforvardid”). Muutused tulenevad
sellest, et tehingud konverteeritakse eurodesse bilansipaeval kehtiva vahetuskursi
alusel, vorreldes vaartusega eurodes, mis saadaks tehingute konverteerimisel
vastava valisvaaringu keskmise maksumuse alusel kdnealusel paeval (vt teemad
,Bilansivalised instrumendid” ja ,Kuld ning valisvaluutavarad ja -kohustused”
arvestuspohimdtteid kasitlevas lisas).

Kirje hdlmab ka pooleliolevate intressimaara vahetustehingutega seotud
Umberhindluskasumit (vt lisa kirje 18 ,Intressimaara vahetustehingud”).

Viitlaekumised ja ettemakstud kulud

2015. aastal hdimas see kirje vaartpaberitelt laekunud kupongiintresse,
sh vaartpaberite soetamisel makstud intresse 1186,6 miljoni euro vaartuses
(2014. aastal 603,9 miljonit eurot; vt lisa kirje 2.2 ,Pangakontode jaagid,

%2 Omavahendite portfelli haldamisel tehtud repotehingud esitatakse kohustuste poolel kirjes

,Mitmesugused muud kohustused” (vt 12.3 ,Mitmesugused muud kohustused”).
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6.5

8.1

vaartpaberiinvesteeringud, valislaenud ja muud valisvarad”, ,Nouded valisvaaringus
euroala residentide vastu”, kirje 4 ,Euroala residentide eurodes nomineeritud
vaartpaberid” ja kirje 6.2 ,Muu finantsvara”).

Lisaks hélmas kirje euroala riikide keskpankade TARGETZ2 saldodelt 2015. aasta
detsembri eest saada olevat tekkepohist intressi 33,2 miljonit eurot (2014. aastal
25,5 miljonit eurot) ja europangatéhtede jaotamisega eurosisteemis (vt teema
»Ringluses olevad pangatahed” arvestuspdhimdtteid kasitlevas lisas) seotud EKP
nduetelt aasta viimase kvartali eest saada olevat tekkepdhist intressi 10,8 miljonit
eurot (2014. aastal 10,0 miljonit eurot).

Kirjes kajastatakse ka a) eurosuisteemi Uhisprojektidelt saadud tulu (vt lisa kirje 28
»,Muu tulu”), b) muudelt finantsvaradelt arvestatud intresse ja ¢) mitmesuguseid
ettemakseid.

Mitmesugused muud varad

Kirje hdlmab peamiselt EKP kasumi vahejaotusest laekunud summasid (vt teema
-Kasumi vahejaotus” arvestuspdhimbtteid kasitlevas lisas ning lisa kirje 11.2 ,Muud
eurosisteemisisesed (neto)kohustused”).

Kirje hdlmas ka 2015. aasta 31. detsembri seisuga I6petamata
valuutavahetustehingute ja valuutaforvardite saldosid. Need tulenevad sellest, et
tehingud konverteeritakse eurodesse bilansipaeval kehtiva vastava vaaringu
keskmise maksumuse alusel, vorreldes seda eurovaartusega, milles tehingud
esialgselt kajastatakse (vt teema ,Bilansivalised instrumendid” arvestuspdhimétteid
kasitlevas lisas).

Ringluses olevad pangatahed

See kirje kajastab EKP osa (8%) ringluses olevate europangatahtede
koguvaartusest (vt teema ,Ringluses olevad pangatéahed” arvestuspohimotteid
kasitlevas lisas).

Kohustused eurodes teiste euroala residentide ees

Muud kohustused

See kirje hdlmab Euro Pangaliidu (EBA) liikmete hoiuseid, mida kasutatakse
TARGET2 sisteemi kaudu arveldatavate EBA maksete puhul EKP-le tagatise
andmiseks.
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Kohustused eurodes euroalavaliste residentide ees

2015. aasta 31. detsembri seisuga hélmas see kirje 1,5 miljardi euro (2014. aastal
0,9 miljardit eurot) ulatuses euroalavaliste keskpankade ndudeid EKP vastu, mis
tulenevad TARGET2 tehingutest voi on nende vastaskirjed. Selle kirje mahu
suurenemine 2015. aastal oli tingitud euroala residentide maksetest euroalavalistele
residentidele (vt lisa kirje 11.2 ,Muud eurosusteemisisesed (neto)kohustused”).

Ulejaanud osa kirjest hdlmab 0,8 miljardi euro (2014. aastal 0 eurot) suurust
kohustust, mis tuleneb USA Fdderaalreservi Stisteemiga sélmitud ajutisest
vastastikusest valuutakokkuleppest. Selle raames varustab USA Foderaalreserv
EKPd vahetustehingute kaudu USA dollaritega, et pakkuda euroststeemi
osapooltele luhiajalisi vahendeid USA dollarites. Samal ajal teeb EKP
podordvahetustehinguid euroala riikide keskpankadega, kes kasutavad saadud
vahendeid USA dollarites likviidsust lisavate operatsioonide (p&6rdtehingud)
teostamiseks eurosusteemi osapooltega. Nende tehingute tulemuseks olid EKP ja
liikmesriikide keskpankade vahelised eurosisteemisisesed saldod (vt 11.2 ,Muud
eurosisteemisisesed (neto)kohustused”). P6érdvahetustehingud USA
Foderaalreservi Slsteemiga ja euroala riikide keskpankadega toovad lisaks kaasa
forvardnduded ja -kohustused, mis kajastatakse bilansivalistes kirjetes (vt lisa kirje
19 ,Valuutavahetustehingud ja valuutaforvardid”).

Kohustused valisvaaringus euroalavaliste residentide ees

Hoiused, kontojaagid ja muud kohustused

2014. aasta 31. detsembri seisuga hélmas see kirje kohustusi, mis tulenesid EKP
valisvaluutareservide haldamisega seoses euroalavaliste residentidega sélmitud
tagasiostulepingutest.

2015. aasta 31. detsembri seisuga ei olnud sellega seoses taitmata kohustusi.

Eurosusteemisisesed kohustused

Valisvaluutareservide Ulekandmisega samavaarsed kohustused

Kirje hdlmab eurosusteemiga liitumisel EKP-le Ule kantud valisvaluutareservidest
tulenevaid kohustusi euroala riikide keskpankade ees.
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11.2

Alates
1. jaanuarist 2015
€

Seisuga
31. detsember 2014
€

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 Espafa

Banque de France

Banca d'ltalia

Central Bank of Cyprus

Latvijas Banka

Lietuvos bankas

Banque centrale du Luxembourg
Bank Centrali ta’ Malta / Central Bank of Malta
De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Banka Slovenije

Narodna banka Slovenska

Suomen Pankki — Finlands Bank

1435910 943
10 429 623 058
111729611
672 637 756
1178 260 606
5123 393 758
8216 994 286
7 134 236 999
87 679 928
163 479 892
239 453710
117 640 617
37 552 276
2320 070 006
1137 636 925
1010 318 483
200 220 853
447 671 807
728 096 904

1435910 943
10 429 623 058
111729611
672 637 756
1178 260 606
5123 393 758
8216 994 286
7 134 236 999
87 679 928
163 479 892
117 640 617
37 552 276
2320 070 006
1137 636 925
1010 318 483
200 220 853
447 671 807
728 096 904

Kokku

40 792 608 418

40 553 154 708

Leedu keskpanga noude suuruseks maarati 239 453 710 eurot tagamaks, et selle
ndude ja teiste euro kasutusele vétnud riikide keskpankade kogundude suhtarv oleks
vordne suhtarvuga, mis valjendab EKP kapitali markimise aluses Leedu keskpanga
osakaalu teiste euroala riikide keskpankade koguosakaalu suhtes. Noude ja
Ulekantud varade vaartuse vahet (vt lisa kirje 1 ,Kuld ja nduded kullas”, kirje 2.2
,Pangakontode jaagid, vaartpaberiinvesteeringud, valislaenud ja muud valisvarad” ja
,NOuded valisvaaringus euroala residentide vastu”) kasitleti osana Leedu keskpanga
EKPSi pohikirja artikli 48.2 kohasest panusest reservidesse ja eraldistesse, mis on
vordvaarsed 2014. aasta 31. detsembri seisuga olemas olnud EKP reservidega

(vt lisa kirje 13 ,Eraldised” ja kirje 14 ,Umberhindluskontod”).

Nendelt kohustustelt makstav intress arvutatakse iga paev vastavalt eurosiisteemi
pohiliste refinantseerimisoperatsioonide hiliseimale kattesaadavale intressi
piirmaarale, arvestamata kulda, millelt intressi ei maksta (vt tulude ja kulude aruande
lisa kirje 22.3 ,Riikide keskpankade Ule kantud valisvaluutareservidelt makstav

intress”).

Muud eurosusteemisisesed (neto)kohustused

2015. aastal hdimas see kirje valdavalt euroala riikide keskpankade TARGET2
saldodega seotud ndudeid EKP vastu (vt teema ,EKPSIi-
sisesed/eurosusteemisisesed saldod” arvestuspohimétteid kasitlevas lisas). Selle
positsiooni netotéus oli peamiselt tingitud laiendatud varaostukava raames tehtud
vaartpaberiostudest (vt lisa kirje 4 ,Euroala residentide eurodes nomineeritud

vaartpaberid”), mis arveldati TARGET2 kaudu. Ostude mdju tasakaalustasid osaliselt
a) vaartpaberituruprogrammi ning kaetud vdlakirjade esimese ja teise ostukava
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12.2

raames ostetud vaartpaberite lunastamine (arveldati samuti TARGET2 kontode
kaudu), b) USA dollarites likviidsust lisavate operatsioonidega seoses
keskpankadega teostatud podrdvahetustehingute (back-to-back vahetustehingud)
summa suurenemine, ning c) euroala residentide poolt euroalavalistele residentidele
tehtud maksete arveldamine TARGET2 kaudu (vt lisa kirje 9 ,Kohustused eurodes
euroalavaliste residentide ees”).

TARGET2 positsioonidelt (v.a USA dollarites likviidsust lisavate operatsioonidega
seoses teostatud podrdvahetustehingutest tulenevad saldod) makstav intress
arvutatakse iga paev vastavalt euroststeemi pohiliste refinantseerimisoperatsioonide
hiliseimale kattesaadavale intressi piirmaarale.

Kirje hdlmab ka summasid, mida EKP peab euroala riikide keskpankadele maksma
seoses kasumi vahejaotusega (vt teema ,Kasumi vahejaotus” arvestuspohimétteid
kasitlevas lisas).

2015 2014

€ €

TARGET2ga seotud kohustused euroala riikide keskpankade ees 812 734 808 529 612 892 597 646

TARGET2ga seotud nduded euroala riikide keskpankade vastu (730 463 422 714) (590 153 944 468)
EKP kasumi vahejaotusega seotud kohustused euroala riikide keskpankade

ees 812 134 494 840719 787

Muud eurosiisteemisisesed (neto)kohustused 83 083 520 309 23 579 372 965

Muud kohustused

Bilansivaliste instrumentide Umberhindlusest tulenevad erinevused

Kirje hdlmab eeskatt 2015. aasta 31. detsembri seisuga |dpetamata
valuutavahetustehingute ja valuutaforvardite iUmberhindlusest tulenevaid muutusi
(vt lisa kirje 19 ,Valuutavahetustehingud ja valuutaforvardid”). Muutused tulenevad
sellest, et tehingud konverteeritakse eurodesse bilansipaeval kehtiva vahetuskursi
alusel, vorreldes vaartusega eurodes, mis saadaks tehingute konverteerimisel
vastava valisvaaringu keskmise maksumuse alusel kdnealusel paeval (vt teemad
,Bilansivalised instrumendid” ja ,Kuld ning valisvaluutavarad ja -kohustused”
arvestuspohimdtteid kasitlevas lisas).

Kirje hdlmab ka pooleliolevate intressimaara vahetustehingutega seotud
Umberhindluskahjumit (vt lisa kirje 18 ,Intressimaara vahetustehingud”).

Viitvolad ja ettemakstud tulud

2015. aasta 31. detsembri seisuga hélmas see kirje likmesriikide keskpankade poolt
EKP-le Ule kantud valisvaluutareservidelt makstavat intressi kogu 2015. aasta eest
(vt lisa kirje 11.1 ,Valisvaluutareservide Ulekandmisega samavaarsed kohustused”)
ning keskpankade TARGET2 saldode tekkepdhist intressi 2015. aasta viimase kuu
eest. Need summad arveldati 2016. aasta jaanuaris.

EKP aastaaruanne 2015 — finantsaruanne A 36



12.3

Kirje hdlmab ka a) uhtse jarelevalvemehhanismiga seoses eelkogutud tulu (vt lisa
kirje 26 ,Jarelevalveulesannetega seotud tulu ja kulu”), b) haldustuludega seotud
viitlaekumisi ja halduskuludega seotud viitvdlgasid ning c) finantsinstrumentide
tekkepohist intressi.

2015 2014 Muutus

€ € €

EKP-le Ule kantud valisvaluutareservid 17 576 514 57 015 146 (39438 632)
TARGET2 36 393 921 26 309 091 10 084 830
Muud laekumised 41573 554 12 867 414 28 706 140
Kokku 95 543 989 96 191 651 (647 662)

Mitmesugused muud varad

2015. aastal hélmas kirje ka 2015. aasta 31. detsembri seisuga I6petamata
valuutavahetustehingute ja valuutaforvardite saldosid (vt lisa kirje 19
»Valuutavahetustehingud ja valuutaforvardid”). Need tulenesid sellest, et tehingud
konverteeriti eurodesse bilansipdeval kehtiva vastava vaaringu keskmise
maksumuse alusel, vorreldes seda eurovaartusega, milles tehingud esialgselt
kajastati (vt teema ,Bilansivalised instrumendid” arvestuspohimbotteid kasitlevas
lisas).

2014. aasta 31. detsembri seisuga hélmas kirje 150,1 miljoni euro vaartuses
pooleliolevaid tagasiostutehinguid, mis on seotud EKP omavahendite haldamisega.
2015. aasta 31. detsembri seisuga ei olnud sellega seoses pooleliolevaid tehinguid.

EKP pensionikavad, muud pensionihtvitised ja muud pikaajalised
hiivitised>?

Lisaks hélmab kirje 385,5 miljoni euro vaartuses (2014. aastal 459,7 miljonit eurot)
EKP maaratud valjamaksega netokohustusi, mis on seotud EKP tdo6tajate, juhatuse
liikmete ja EKP poolt palgatud jarelevalvendukogu liikmete pensionihlvitiste ja
muude pikaajaliste hlvitistega.

3 Selle kirje kdigis tabelites esitatakse nii EKP juhatuse kui ka jarelevalvendukoguga seotud summad

veerus ,Juhatus”.

EKP aastaaruanne 2015 — finantsaruanne A 37



Bilanss

Bilanss hdlmab jargmisi summasid, mis on seotud pensionihivitiste ning muude

pikaajaliste huvitistega:

2015 2015 2015 2014 2014 2014

Personal Juhatus Kokku Personal Juhatus Kokku

miljonites miljonites miljonites miljonites miljonites miljonites

eurodes eurodes eurodes eurodes eurodes eurodes

Kohustuste niitidisvaartus 1116,7 241 1140,8 1087,1 24,5 1111,6

Pensionislisteemi varade diglane vaartus (755,3) - (755,3) (651,9) - (651,9)
Maaratud valjamaksega netokohustus

bilansis 361,4 241 385,5 435,2 24,5 459,7

2015. aastal hdlmas to6tajatega seotud kohustuste niitidisvaartus (1116,7 miljonit
eurot; 2014. aastal 1087,1 miljonit eurot) pensionihivitistega (v.a pensionid) ja
muude pikaajaliste hiivitistega seotud jooksvalt kaetavaid hivitisi 155,9 miljoni euro
ulatuses (2014. aastal 170,3 miljonit eurot). EKP juhatuse ja jarelevalvendukogu
liikmete pensionihlvitised ja muud pikaajalised hivitised kaetakse samuti jooksvalt.

Tulude ja kulude aruanne

2015. aasta tulude ja kulude aruandes on kajastatud jargmised summad:

2015 2015 2015 2014 2014 2014
Personal Juhatus Kokku Personal Juhatus Kokku
miljonites miljonites miljonites miljonites miljonites miljonites
eurodes eurodes eurodes eurodes eurodes eurodes
Jooksvad teeninduskulud 120,0 1,9 121,9 4,7 1,2 42,9
Maaratud véljamaksega netokohustuselt
saadav netointress 9,5 0,5 10,0 4.5 0,7 52
sh:
Pensionikohustuse kulu 22,9 0,5 23,4 25,1 0,7 25,8
Pensionisiisteemi varadelt saadav
intressitulu (13,4) - (13,4) (20,6) - (20,6)
Muude pikaajaliste hivitiste
Uimberhindamisest tulenenud
kasum/kahjum 2,6 (0,1) 2,5 78 0,3 8,1
Kokku kirjes ,,Personalikulu” 1321 2,3 134,4 54,0 2,2 56,2

Jooksvad teeninduskulud suurenesid 2015. aastal 121,9 miljoni euroni (2014. aastal
42,9 miljonit eurot) seoses a) diskontomaara alandamisega 3,75%lIt 2013. aastal
2,0%ni 2014. aastal® ning b) pensionikava likmete arvu tdusuga 2015. aastal.
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Maaratud valjamaksega kohustustes, pensionisusteemi varades ja
umberhindamistes tehtud muudatused

Maaratud valjamaksega pensionikohustuse nuldisvaartus muutus jargmiselt:

2015 2015 2015 2014 2014 2014

Personal Juhatus Kokku Personal Juhatus Kokku

miljonites miljonites miljonites miljonites miljonites miljonites

eurodes eurodes eurodes eurodes eurodes eurodes

Pensionikohustus aasta alguses 1087,1 24,5 1111,6 650,6 17,8 668,4

Jooksvad teeninduskulud 120,0 1,9 121,9 4,7 1,2 42,9

Intressikulu pensionikohustuselt 229 0,5 23,4 25,1 0,7 25,8

Pensionislisteemis osalejate sissemaksed 21,7 0,2 21,9 14,0 0,1 14,1

Makstud hivitised (7,5) (0,8) (8,3) (7,1) (0,8) (7,9)
Umberhindamisest tulenenud

(kasum)/kahjum (127,5) (2,2) (129,7) 362,8 55 368,3

Pensionikohustus aasta I6pus 1116,7 241 1140,8 1087,1 24,5 1111,6

Maaratud valjamaksega kohustusest johtuv 129,7 miljoni euro suurune
Umberhindamisest tulenenud kogukasum 2015. aastal suurenes peamiselt tingituna
diskontomaaéra tdusust 2,0%It 2014. aastal 2,5%le 2015. aastal. Umberhindamisest
tulenenud kogukahjum suurenes 2014. aastal peamiselt tingituna diskontomaara
alanemisest 3,75%It 2013. aastal 2,0%le 2014. aastal.

Too6tajate pensionisiisteemi maaratud valjamakse samba varade diglane vaartus
muutus 2015. aastal jargmiselt:

2015 2014

miljonites eurodes miljonites eurodes

Pensionisiisteemi varade diglane vaartus aasta alguses 651,9 536,5
Pensionisiisteemi varadelt saadav intressitulu 13,4 20,6
Umberhindamisest tulenenud kasum 26,8 49,7
To6andja sissemaksed 46,9 36,4
Pensionisiisteemis osalejate sissemaksed 21,7 14,0
Makstud hivitised (5.4) (5,3)
Pensionisiisteemi varade 6iglane vaartus aasta I6pus 755,3 651,9

Nii 2014. kui ka 2015. aastal pensionististeemi varade imberhindamisest tulenenud
kasum naitab, et fondiosakute tootlus oli suurem kui hinnanguline intressitulu
pensionisusteemi varadelt.

EKP ja pensionikava liikmete osamaksete suurenemine 2015. aastal oli valdavalt
tingitud liikmete arvu tdusust kdnealusel aastal (vt lisa kirje 29 ,Personalikulu”).
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2015. aastal umberhindamistes tehtud muutused (vt lisa kirje 14
,Umberhindluskontod”) olid jargmised:

2015 2014

miljonites eurodes miljonites eurodes

Umberhindamisest tulenenud algne kasum/(kahjum) (305,6) 4,8

Eurosusteemiga Ghinenud keskpankade osamaksed*® (1,8) 0,0

Pensionislisteemi varadelt saadav intressitulu 26,8 49,7

Kohustusega seotud kasum/(kahjum) 129,7 (368,3)

Tulude ja kulude aruandes kajastatud kahjum/(kasum) 2,5 8,1
Umberhindamisest tulenenud 16plik kahjum, mis esitatakse kirjes

»Umberhindluskontod” * (148,4) (305,6)

Peamised eeldused

Kéesolevas lisas nimetatud hinnangute koostamisel on kindlustusmatemaatikud
kasutanud eeldusi, mille juhatus on arvestuse ja andmete avaldamise eesmargil
heaks kiithud. Jargnevalt on esitatud peamised eeldused, mida kasutatakse
pensioniststeemiga seotud kohustuse arvutamisel.

2015 2014

% %

Diskontoméaar 2,50 2,00
Varadelt saadav oodatav tulu®’ 3,50 3,00
Tulevane palgatéus®® 2,00 2,00
Tulevane pensionitus*® 1,40 1,40

2015. aastal moodustasid to6tajate vabatahtlikud maksed maaratud sissemaksega
pensionisambasse 123,3 miljonit eurot (2014. aastal 110,6 miljonit eurot). Need
maksed investeeritakse pensionikava varadesse, kuid nendega seoses tekib ka
vastavalt sama suur kohustus.

Eraldised

Kirje hdlmab peamiselt valuutakursi, intressimaara, krediidi ja kullahinnariski katteks
ettenahtud eraldist.

% Seoses Uhisraha kasutuselevétuga Leedus méjutasid Leedu keskpanga osamaksed kaigi EKP

Uimberhindluskontode saldosid. Umberhindluskontodel 2014. aasta 31. detsembri seisuga kajastatud
Umberhindamisest tingitud kahjumi tulemusel vahenesid kokkuvdttes Leedu keskpanga osamaksed.

% Summad ei pruugi timardamise téttu Gihtida.

7 Neid eeldusi kasutati EKP maaratud valjamaksega pensionikohustuse (mida rahastatakse

kapitalitagatisega varadest) arvutamiseks.

% Lisaks arvestatakse individuaalse palgatdusuga kuni 1,8% aastas olenevalt pensionisiisteemi likme

vanusest.

% EKP pensionisiisteemi eeskirjade kohaselt tdstetakse pensione igal aastal. Kui EKP tootajate tildine

palgatdus on hindade inflatsioonist vaiksem, suurendatakse pensione kooskdlas Uldise palgatdusuga.
Kui Gldine palgatdus Uletab hindade inflatsiooni, lahtutakse sellest pensionitdusu maaramisel,
tingimusel et EKP pensionikavade finantsolukord vdimaldab pensione tésta.
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Valuuta-, intressi-, krediidi- ja kullahinnariski katteks ettenahtud eraldist kasutatakse
tulevase realiseeritud ja realiseerimata kahjumi ning eelkdige
Umberhindluskontodega katmata hindamiskahjude katmiseks maaral, mida EKP
ndukogu peab vajalikuks. Eraldise suurust ja jatkuvat vajadust kontrollitakse igal
aastal eespool nimetatud riskidele EKP poolt antud hinnangu alusel, vottes arvesse
mitmeid tegureid. Eraldis koos koigi Uldreservfondis hoitavate summadega ei tohi
Uletada euroala riikide keskpankade sissemaksete kogumahtu EKP kapitalis.

Seoses Uhisraha kasutuselevétuga Leedus kandis Leedu keskpank valuutakursi-,
intressimaara-, krediidi- ja kullahinnariski katteks ettenahtud eraldisse 44 728 929
eurot seisuga 1. jaanuar 2015*. Selle tulemusel suurenes eraldis 7 619 884 851
euroni. Parast EKP sissemakstud kapitali suurendamist (vt lisa kirje 15 ,Kapital ja
reservid’) 2015. aastal vastab see summa euroala riikide keskpankade
sissemaksete kogumahule EKP kapitalis seisuga 31. detsember 2015.

Umberhindluskontod

See kirje hdlmab peamiselt varade, kohustuste ja bilansivaliste instrumentidega
seotud realiseerimata kasumist tulenevaid imberhindlusreserve (vt teemad ,Tulude
kajastamine”, ,Kuld ning valisvaluutavarad ja -kohustused”, ,Vaartpaberid” ning
,Bilansivalised instrumendid” arvestuspohimdtteid kasitlevas lisas). Kirje hdlmab ka
EKP maaratud valjamaksega netokohustuste timberhindamisi, mis on seotud
pensionihlvitistega (vt teema ,EKP pensionikavad, muud pensionihlvitised ja muud
pikaajalised hlvitised” arvestuspdhimétteid kasitlevas lisas ja lisa kirje 12.3
,Mitmesugused muud kohustused”).

Seoses Leedus Uhisraha kasutuselevotuga kandis Leedu keskpank 2015. aasta
1. jaanuari seisuga reservi 117,7 miljonit eurot.

2015 2014 Muutus

€ € €

Kuld 11 900 595 095 12 065 394 836 (164 799 741)

Valisvaaring 12 272 562 352 7 046 435 041 5226 127 311

Vaartpaberid ja muud finantsinstrumendid 808 078 836 1131424 399 (323 345 563)
Pensionihiivitistega seotud maaratud valjamaksega

netokohustus (148 413 109) (305 609 580) 157 196 471

Kokku 24 832 823174 19 937 644 696 4895178 478

Umberhindluskontode mahu suurenemise tingis peamiselt euro odavnemine USA
dollari ja Jaapani jeeni suhtes 2015. aastal.

40 Osamakse tehti kooskdlas EKPSi pohikirja artikliga 48.2.
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Aasta 16pu Umberhindlusel kasutatud vahetuskursid olid jargmised:

Vahetuskursid 2015 2014
USD/EUR 1,0887 1,2141
JPY/EUR 131,07 145,23
EUR/SDR 1,2728 1,1924
Kuld (EUR/0z) 973,225 987,769
15 Kapital ja reservid
151 Kapital

1. jaanuaril 2015 vdeti Leedus kasutusele Uhisraha. Kooskélas EKPSi pohikirja
artikliga 48.1 maksis Leedu keskpank 43 051 594 eurot ehk oma jarelejaanud osa
EKP kapitalist seisuga 1. jaanuar 2015*'. Nimetatud makse tulemusel kasvas EKP
sissemakstud kapital 7 697 025 340 eurolt 2014. aasta 31. detsembri seisuga

7 740 076 935 euroni seisuga 1. jaanuar 2015. Muudatused on esitatud jargnevas
tabelis:*?

41 EKP 31. detsembri 2014. aasta otsus (EL) 2015/287 kapitali sissemaksmise, valisvaluutareservide

llekande ja sissemaksete kohta Euroopa Keskpanga reservidesse ja eraldistesse Lietuvos bankase
poolt (EKP/2014/61, ELT L 50, 21.1.2014, |k 44).

Esitatud summad on Uimardatud l&hima euroni. Umardamise t6ttu ei pruugi tabelis esitatud vahe- ja
kogusummad Uhtida kdigi arvude summaga.
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Kapitali Sissemakstud Kapitali Sissemakstud
markimise alus kapital markimise alus kapital seisuga
alates alates seisuga 31. detsember
1. jaanuarist 2015 | 1. jaanuarist 2015 31. detsember 2014
% € 2014 €
Nationale Bank van Belgié /
Banque Nationale de Belgique 2,4778 268 222 025 2,4778 268 222 025
Deutsche Bundesbank 17,9973 1948 208 997 17,9973 1948 208 997
Eesti Pank 0,1928 20870614 0,1928 20870614
Banc Ceannais na hEireann /
Central Bank of Ireland 1,1607 125 645 857 1,1607 125 645 857
Bank of Greece 2,0332 220 094 044 2,0332 220 094 044
Banco de Espaiia 8,8409 957 028 050 8,8409 957 028 050
Banque de France 14,1792 1534 899 402 14,1792 1534 899 402
Banca d’ltalia 12,3108 1332644 970 12,3108 1332 644 970
Central Bank of Cyprus 0,1513 16 378 236 0,1513 16 378 236
Latvijas Banka 0,2821 30 537 345 0,2821 30 537 345
Lietuvos bankas 0,4132 44 728 929 - -
Banque centrale du Luxembourg 0,2030 21974 764 0,2030 21974 764
Bank Centrali ta’ Malta / Central Bank of Malta 0,0648 7014 605 0,0648 7014 605
De Nederlandsche Bank 4,0035 433 379 158 4,0035 433379 158
Oesterreichische Nationalbank 1,9631 212505714 1,9631 212505714
Banco de Portugal 1,7434 188 723 173 1,7434 188723173
Banka Slovenije 0,3455 37 400 399 0,3455 37 400 399
Narodna banka Slovenska 0,7725 83623 180 0,7725 83623 180
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2564 136 005 389 1,2564 136 005 389
Vahesumma - euroala riikide keskpangad 70,3915 7 619 884 851 69,9783 7 575 155 922
Bbnrapcka HapoaHa 6aHka
(Bulgaaria keskpank) 0,8590 3487 005 0,8590 3487 005
Ceska narodni banka 1,6075 6 525 450 1,6075 6 525 450
Danmarks Nationalbank 1,4873 6037 512 1,4873 6 037 512
Hrvatska narodna banka 0,6023 2 444 963 0,6023 2 444 963
Lietuvos bankas - - 0,4132 1677 335
Magyar Nemzeti Bank 1,3798 5601129 1,3798 5601 129
Narodowy Bank Polski 5,1230 20 796 192 5,1230 20796 192
Banca Nationala a Romaniei 2,6024 10 564 124 2,6024 10 564 124
Sveriges Riksbank 2,2729 9 226 559 2,2729 9226 559
Bank of England 13,6743 55 509 148 13,6743 55 509 148
Vahesumma - euroalaviliste lilkkmesriikide
keskpangad 29,6085 120 192 083 30,0217 121 869 418
Kokku 100,0000 7 740 076 935 100,0000 7 697 025 340

Euroalavalised liikmesriigid peavad tasuma 3,75% oma osast margitud kapitalis EKP
tegevuskulude katmiseks. 2015. aasta I16pus ulatus see summa 120 192 083 euroni.
Euroalavaliste liikmesriikide keskpankadel ei ole 6igust saada osa EKP jaotatavast
kasumist, sealhulgas eurosisteemis pangatahtede jaotamisest saadavast tulust;
samuti ei ole nad kohustatud rahastama EKP véimalikke kahjusid.
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Bilansivalised instrumendid

Automatiseeritud vaartpaberilaenuandmise programm

EKP on omavahendite haldamisega seoses s6lminud automatiseeritud
vaartpaberilaenuandmise programmi kasitleva kokkuleppe, mille kohaselt teeb
maaratud esindaja EKP nimel vaartpaberilaenutehinguid mitme EKP poolt kdlblikuks
tunnistatud osapoolega.

Lisaks on EKP kooskdlas EKP ndukogu otsustega teinud laenuandmise eesmargil
kattesaadavaks tema omanduses olevad vaartpaberid, mis on ostetud kaetud
volakirjade esimese, teise ja kolmanda ostukava ning avaliku sektori vaartpaberite
ostukava raames; samuti vaartpaberituruprogrammi raames ostetud vaartpaberid,
mis on kolblikud ka avaliku sektori vaartpaberite ostukava raames.

EKP kehtestatud vaartpaberite laenuks andmise korra raames oli 2015. aasta
31. detsembri seisuga pooleliolevaid péérdtehinguid 4,5 miljardi euro vaartuses
(2014. aastal 4,8 miljardit eurot). Sellest summast 0,3 miljardit eurot (2014. aastal
0 eurot) oli seotud rahapoliitilistel eesmarkidel hoitavate vaartpaberite laenudega.

Intressimaara futuurid

2015. aasta 31. detsembri seisuga olid pooleli jargmised valisvaluutatehingud (aasta
I16pu turuintressimaarade jargi):

2014

Lepinguline vaartus
€

2015
Muutus

Lepinguline vaartus
€

Viélisvéaringu intressiméaara futuurid

Ost 694 406 172 911 374 681 (216 968 509)
Mk 690 554 100 1001647 311 (311093 211)

Neid tehinguid tehti EKP valisvaluutareservide haldamisel.

Intressimaara vahetustehingud

2015. aasta 31. detsembri seisuga oli pooleliolevaid intressivahetustehinguid tingliku
vaartusega 274,5 miljonit eurot (2014. aastal 270,8 miljonit eurot) aasta 16pu
turuintressimaarade jargi. Neid tehinguid tehti EKP valisvaluutareservide haldamisel.
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Valuutavahetustehingud ja valuutaforvardid

Valisvaluutareservide haldamine

Valuutavahetustehinguid ja valuutaforvardeid tehti 2015. aastal EKP
valisvaluutareservide haldamisel. 2015. aasta 31. detsembri seisuga olid taitmata
jargmised konealuste tehingutega seotud nduded ja kohustused (aasta I6pu
turuintressimaarade jargi) arveldustahtajaga 2016. aastal:

2015 2014 Muutus
Valuutavahetustehingud ja valuutaforvardid € € €
Noéuded 2467 131 004 1899 819 430 567 311 574
Kohustused 2484 517 472 1777 894 537 706 622 935

Likviidsust lisavad operatsioonid

2015. aasta 31. detsembri seisuga oli taitmata USA dollarites nomineeritud néudeid
ja kohustusi (I6pptahtajaga 2016. aastal), mis tekkisid seoses USA dollarites
likviidsuse pakkumisega eurosusteemi osapooltele (vt lisa kirje 9 ,Kohustused
eurodes euroalavaliste residentide ees”).

Laenutehingute haldamine

EKP jatkas 2015. aastal laenuvétmis- ja laenuandmistegevuse haldamist ELis
keskmise tahtajaga rahalise abi stisteemi, Euroopa finantsstabiilsusmehhanismi,
Euroopa Finantsstabiilsuse Fondi ja Euroopa stabiilsusmehhanismi raames ning ka
Kreeka krediidikorralduse lepingu raames. 2015. aastal t66tles EKP kdnealuste
operatsioonidega seotud makseid, samuti liikmete osalusmakseid seoses Euroopa
stabiilsusmehhanismi lubatud aktsiakapitaliga.

Pooleliolevate kohtuasjadega seotud tingimuslikud
kohustused

Mitu Kiprose krediidiasutuste hoiustajat, aktsionari ja vélakirjaomanikku esitas EKP
ja teiste ELi institutsioonide vastu kolm kohtuasja. Kaebajad vaitsid, et nad on
kannatanud finantskahju meetmete t6ttu, mis nende hinnangul on kaasa toonud
asjaomaste krediidiasutuste restruktureerimise Kuprose finantsabiprogrammi
raames. 2014. aastal tegi Euroopa Liidu Uldkohus kaheteistkiimne sarnase juhtumi
kohta otsuse, et neid ei voeta menetlusse. Neist kaheksa kaevati edasi. EKP
osalemine protsessis, mille jarel sélmiti finantsabiprogramm, piirdus tehnilise ndu
andmisega vastavalt Euroopa stabiilsusmehhanismi asutamislepingule ja koostt6s
Euroopa Komisjoniga; samuti avaldati mittesiduv arvamus Kiprose
kriisilahendusseaduse eelndu kohta. Seeparast eeldatakse, et EKP ei kanna nende
kohtuasjadega seoses kahju.
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Tulude ja kulude aruande lisa

Puhas intressitulu

Intressitulu valisvaluutareservidelt

Kirje hdlmab EKP valisvaluutareservidega seotud intressitulu, millest intressikulu on
maha arvatud, jargmiselt:

2015 2014 Muutus
€ € €
Intressitulu arvelduskontodelt 552 459 548 634 3825
Intressitulu rahaturu hoiustelt 6 306 443 4234 448 2071995
Intressitulu podrdrepotehingutelt 38 311 208 426 (170 115)
Intressitulu pédérdrepotehingutelt 2920 201 867 860 2052 341
Intressitulu vaartpaberitelt 261121 900 206 165 493 54 956 407
Intressitulu/(intressikulu) intressiméaara
vahetuslepingutelt (861 355) 407 588 (1268 943)
Intressitulu forvard- ja vahetustehingutelt
valisvaaringus 13127 982 4570 710 8557 272
Intressitulu vélisvaluutareservidelt (neto) 283 205 941 217 003 159 66 202 782

Puhta intressitulu Gldine suurenemine 2015. aastal oli peamiselt tingitud USA dollari
portfelli kaudu laekunud intressitulu kasvust ja USA dollari kallinemisest euro suhtes.

Intressitulu europangatahtede jaotusest eurosiusteemis

See kirje kajastab intressitulu, mis on seotud EKP osaga (8%) emiteeritud
europangatahtede koguvaartusest (vt teema ,Ringluses olevad pangatahed”
arvestuspdhimétteid kasitlevas lisas ning lisa kirje 5.1 ,Nduded seoses
europangatahtede jaotamisega eurosisteemis”). Ehkki ringluses olevate
pangatdhtede keskmine vaartus kasvas 8,1%, vahenes tulu 2015. aastal tingituna
asjaolust, et pohiliste refinantseerimisoperatsioonide keskmine intressimaar oli
madalam kui 2014. aastal (2015. aastal 0,05% ja 2014. aastal 0,16%).

Riikide keskpankade ule kantud valisvaluutareservidelt makstav
intress

Selles kirjes esitatakse euroala riikide keskpankadele makstud intress
valisvaluutareservidelt, mille nad on EKP-le Ule kandnud vastavalt EKPSi pohikirja
artiklile 30.1 (vt lisa kirje 11.1 ,Valisvaluutareservide Ulekandmisega samavaarsed
kohustused”). Intressitulu vahenemine 2015. aastal kajastas valdavalt asjaolu, et
pohiliste refinantseerimisoperatsioonide keskmine intressimaar oli madalam kui
2014. aastal.
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Muu intressitulu ja muu intressikulu

2015. aastal hélmas kirje 608,7 miljonit eurot (2014. aastal 727,7 miljonit eurot)
puhastulu, mis on saadud EKP poolt vaartpaberituruprogrammi raames ostetud
vaartpaberitelt. Rahapoliitilistel eesmarkidel ostetud vaartpaberitelt saadud puhas
intressitulu ulatus 280,9 miljoni euroni (2014. aastal 174,9 miljonit eurot).

Kirjed hélmavad ka 0,4 miljardi euro ulatuses intressitulu (2014. aastal 1,1 miljardit
eurot) ja 0,4 miljardi euro vaartuses intressikulu (2014. aastal 1,1 miljardit eurot), mis
on tekkinud seoses TARGET2ga (vt lisa kirje 11.2 ,Muud eurosusteemisisesed
(neto)kohustused” ja kirje 9 ,Kohustused eurodes euroalavaliste residentide ees”).
Lisaks hélmab kirje intressitulu ja -kulu, mis on tekkinud muudelt eurodes
nomineeritud varadelt ja kohustustelt.

Realiseeritud kasum/kahjum finantsoperatsioonidest

2015. aasta realiseeritud puhaskasum finantsoperatsioonidest oli jargmine:

2015 2014 Muutus
€ € €
Hinnavahest saadud realiseeritud puhaskasum 175 959 137 47 223 558 128 735 579
Kursivahest ja kullahinnast saadud realiseeritud
puhaskasum 38474 593 10 036 857 28 437 736
Realiseeritud puhaskasum
finantsoperatsioonidest 214 433730 57 260 415 157 173 315

Hinnavahest saadud realiseeritud puhaskasum hélmab vaartpaberite, intressimaara
futuuride ja intressimaara vahetuslepingute hinnavahest saadud realiseeritud
puhaskasumit ja -kahjumit. Hinnavahest saadud realiseeritud puhaskasumi
suurenemine 2015. aastal oli peamiselt tingitud USA dollari portfelli kaudu saadud ja
hinnavahest tulenenud puhaskasumi kasvust.

Finantsvarade ja -positsioonide allahindlused

2015. aasta finantsvarade ja -positsioonide allahindlused olid jargmised:

2015 2014 Muutus
€ € €
Vaartpaberite hinnavahest tulenev realiseerimata
kahjum (63 827 424) (7 664 489) (56 162 935)
Intressimaara vahetuslepingute hinnavahest tulenev
realiseerimata kahjum (223 892) (198 804) (25 088)
Kursivahest tulenev realiseerimata kahjum (1901) - (1901)
Allahindlus kokku (64 053 217) (7 863 293) (56 189 924)

Allahindluste markimisvaarne kasv vorreldes 2014. aastaga oli valdavalt tingitud
EKP-le kuuluvas USA dollarite portfellis hoitavate vaartpaberite turuhindade Uldisest
langusest.
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Tasude ja komisjonitasudega seotud netotulu/-kulu

2015 2014 Muutus

€ € €

Tulu tasudelt ja komisjonitasudelt 277 324 169 30 024 834 247 299 335
Tasude ja komisjonitasudega seotud kulud (8 991 908) (1 866 180) (7 125728)
Tasude ja komisjonitasudega seotud netotulu 268 332 261 28 158 654 240 173 607

2015. aastal koosnes selles kirjes kajastatud tulu peamiselt jarelevalvetasudest

(vt lisa kirje 26 ,Jarelevalvellesannetega seotud tulu ja kulu”) ja hdlmas ka
sanktsioone, mida rakendati kohustusliku reservi ndudeid rikkunud krediidiasutuste
suhtes. Kulud on valdavalt seotud tasudega, mida makstakse valistele
varahalduritele, kes ostavad eurosisteemi korraldusel ja nimel kdlblikke varaga
tagatud vaartpabereid. Kulud hdlmavad ka arvelduskontode tasusid ja intressimaara
futuuritehinguid (vt bilansi lisa kirje 17 ,Intressimaara futuurid”).

Jarelevalvellesannetega seotud tulu ja kulu

EKP jarelevalveilesannete taitmisega seotud kulud kaetakse jarelevalve alla
kuuluvate Uksuste makstavatest iga-aastastest jarelevalvetasudest. Kulud hélmavad
eelkdige kulutusi, mis on otseselt seotud EKP jarelevalvellesannetega, st oluliste
Uksuste otsese jarelevalvega, vahem oluliste Uiksuste jarelevalve kontrollimisega
ning horisontaalsete Ulesannete ja eriteenustega. Lisaks hélmab kirje EKP
jarelevalvellesannetega kaudselt seotud kulusid, naiteks kulusid, mis on seotud
EKP tugistruktuuride pakutavate teenustega (sh kinnisvarahaldus, personalijuhtimine
ja IT-teenused).

EKP jarelevalveulesannetega seonduv tulu 2015. aastal oli jargmine:

2015 2014%

€ €

Jéarelevalvetasud 277 086 997 29973 012
sh:

Olulistele tiksustele ja gruppidele kehtestatud tasud 245 620 964 25622 812

Vahem olulistele uksustele ja gruppidele kehtestatud tasud 31 466 033 4 350 200

Pangandusjarelevalve ililesannetega seotud tulu kokku 277 086 997 29973 012

Jarelevalvellesannetega seotud tulu kajastatakse kirjes ,Tasude ja
komisjonitasudega seotud netotulu” (vt lisa kirje 25 ,Tasude ja komisjonitasudega
seotud netotulu/-kulu”).

Aastakulude prognoosi pdhjal teatas EKP 2015. aasta aprillis, et 2015. aastal
ulatuvad jarelevalvetasud 296,0 miljoni euroni.* 18,9 miljoni euro suurust Glejaaki
(vorreldes tegelike kuludega 277,1 miljoni euro ulatuses) kajastatakse kirjes

43 2014. aastal kaeti jarelevalvetasude kaudu kulud, mida EKP kandis pangandusjarelevalvega seotud

llesannete taitmisel alates 2014. aasta novembrist (mida loetakse EKP jarelevalvetegevuse
algusajaks).

4 See summa koos 2014. aasta viimase kahe kuu jooksul tehtud kulutustega (ulatusid 30,0 miljoni

euroni) esitati arveldamiseks 2015. aastal téhtajaga 20. november 2015.
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,Viitvdlad ja ettemakstud tulud” (vt lisa kirje 12 ,Viitvdlad ja ettemakstud tulud”) ja see
vahendab 2016. aastaks kehtestatavate jarelevalvetasude suurust.

2015. aasta I16pu seisuga oli veel lackumata vahesel maaral jarelevalvetasusid ning
jarelevalve alla kuuluvatele Uksustele maksetahtaja Uletamisega seoses kehtestatud
viivistasusid. EKP votab kdik vajalikud meetmed laekumata summade
sissendudmiseks jarelevalve alla kuuluvatelt Uksustelt.

Lisaks on EKP-I 6igus maarata ettevotjatele EKP maarustest ja otsustest tulenevate
kohustuste taitmata jatmise eest trahve voi perioodilisi karistusmakseid. 2015. aastal
trahve ega karistusmakseid ei maaratud.

2015. aastal EKP-le tekkinud kulud olid jargmised:

2015 2014%

€ €

Palgad ja hivitised 141 262 893 18 456 945
Hoonete tirimise ja haldamisega seotud kulud 25513 220 2199 243
Muud tegevuskulud 110 310 884 9316 824
Pangandusjarelevalve iilesannetega seotud kulu kokku 277 086 997 29973 012

Tulu aktsiatelt ja osalustest

Selles kirjes esitatakse Rahvusvaheliste Arvelduste Panga aktsiatelt saadud
dividendid (vt lisa kirje 6.2 ,Muu finantsvara”).

Muu tulu

2015. aasta jooksul saadi muud tulu peamiselt maksetest, mida euroala riikide
keskpangad tegid EKP-le eurosisteemi uUhisprojektidega seotud kulude katmiseks.

Personalikulu

2015. aastal suurenes personalikulu peamiselt seet6ttu, et tdusis EKP tdotajate
keskmine arv ning suurenesid pensionihiivitiste ja muude pikaajaliste hlvitistega
seotud netokulud.

Sellesse kirjesse kuuluvad palgad, muud tasud, to6tajate kindlustuskulud ja
mitmesugused muud kulud 306,4 miljoni euro vaartuses (2014. aastal 244,9 miljonit
eurot). Kirje hdlmab ka 134,4 miljoni euro ulatuses kulusid (2014. aastal 56,2 miljonit
eurot), mis on seotud EKP pensionikavadega ning muude pensionihlvitiste ja muude
pikaajaliste huvitistega (vt lisa kirje 12.3 ,Mitmesugused muud kohustused”). EKP

45 2014. aasta andmed on seotud aasta viimase kahe kuu jooksul tehtud kulutustega, kuna EKP alustas

pangandusjarelevalve funktsiooni taitmist 2014. aasta novembris.
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uute hoonete ehitamisega seotud 0,8 miljoni euro suurused personalikulud
(2014. aastal 1,2 miljonit) on kapitaliseeritud ning neid kaesolev kirje ei hdima.

Palgad ja muud tasud, sealhulgas kérgema taseme juhtidele makstavad tasud,
pdhinevad valdavalt Euroopa Liidu palgasisteemil ja on sellega vorreldavad.

Juhatuse liikmetele ja EKP poolt palgatud jarelevalvendukogu liikmetele makstakse
pdhipalka, EKP poolt palgatud jarelevalvendukogu osalise td0ajaga liikkmetele
makstakse tasu olenevalt sellest, mitmel istungil nad osalevad. EKP juhatuse
liikmetele ja EKP poolt palgatud jarelevalvendukogu taistddajaga liikmetele
makstakse lisaks elamiskulude huvitist ja esindustasu. EKP presidendile on
elamiskulude hivitise asemel ette nahtud ametlik residents. Kooskdlas Euroopa
Keskpanga personali t6dlepingu tingimustega on juhatuse ja jarelevalvendukogu
liikmetel olenevalt isiklikest asjaoludest digus saada majapidamis-, lapse- ja
oppetoetust. Palkadelt makstakse tulumaksu Euroopa Liidu eelarvesse ja nendest
arvatakse maha pensionimaksed ning maksed ravi- ja dnnetusjuhtumikindlustuse
katteks. Muid tasusid ei maksustata ega voeta arvesse pensionide maaramisel.

Juhatuse liikmete ja EKP poolt palgatud jarelevalvendukogu liikmete (v.a riiklike
jarelevalveasutuste esindajad) pohipalgad 2015. aastal olid jargmised:*

2015 2014
€ €
Mario Draghi (president) 385 860 379 608
Vitor Constancio (asepresident) 330 744 325392
Peter Praet (juhatuse liige) 275 604 271 140
Jorg Asmussen (juhatuse liige kuni jaanuarini 2014) - 4912
Benoit Ceeuré (juhatuse liige) 275 604 271 140
Yves Mersch (juhatuse lige) 275 604 271 140
Sabine Lautenschlager (juhatuse liige) 275 604 253 457
EKP juhatus kokku 1819 020 1776 789
Jarelevalvenoukogu (EKP palgatud liilkmed) kokku’ 635 385 508 589
sh:
Daniéle Nouy (jarelevalvendukogu esimees) 275 604 271 140
Kokku 2 454 405 2285378

Jarelevalvendukogu osalise t6dajaga liikmetele maksti tasu kokku 352 256 eurot
(2014. aastal 74 776 eurot).

Juhatuse ja jarelevalvendukogu liikmetele makstud lisatasud ning EKP poolt nende
kasuks tehtud ravi- ja 6nnetusjuhtumikindlustuse maksed ulatusid 625 021 euroni
(2014. aastal 674 470 eurot).

2015. aastal puudus vajadus maksta EKPga Uhinevatele v6i EKPst lahkuvatele
juhatuse ja jarelevalvendukogu liikmetele hlvitisi nende ametisse maaramisel voi
ametist lahkumisel (2014. aastal maksti huvitisi 68 616 euro ulatuses).

46 Netosummad, millest arvatakse maha tulumaks Euroopa Liidu eelarvesse.

47 valja arvatud Sabine Lautenschlager, kelle palk kajastatakse koos EKP juhatuse likmete palkadega.
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Juhatuse ja jarelevalvendukogu endistele liikmetele vbidakse parast nende ametiaja
I6ppu maksta piiratud Gleminekuaja jooksul ettenahtud tasusid. 2015. aastal ulatusid
need tasud, seonduvad peretoetused ning EKP maksed juhatuse ja
jarelevalvendukogu endiste liikmete ravi- ja 6nnetusjuhtumikindlustuse katteks kokku
9730 euroni (2014. aastal 243 178 eurot). Juhatuse endiste liikmete vdi nende
Ulalpeetavate pensionid ja muud seonduvad tasud ning maksed nende ravi- ja
dnnetusjuhtumikindlustuse katteks moodustasid kokku 783 113 eurot (2014. aastal
599 589 eurot).

2015. aasta 16pus oli EKP- taistddajale taandatuna sélmitud 2871 lepingut*®, sh
293 lepingut juhtivatel kohtadel to6tavate isikutega. Tootajate arv muutus
2015. aastal jargmiselt:

‘ 2015 2014
Tootajate koguarv 1. jaanuaril 2577 1790
Uued té6tajad / té6lepingu muudatused 648 1458
Ametist lahkunud té6tajad / 16petatud tddlepingud (299) (681)
Tootajate arvu netokasv/(netovahenemine) osaajaga tookorralduses tehtud
muudatuste tulemusel (55) 10
Tootajate koguarv 31. detsembril 2871 2577
Tootajate keskmine arv 2722 2155

Halduskulu

Halduskulu hélmab ké&iki muid jooksvaid kulusid, mis on seotud ruumide Glrimise ja
hooldusega, p6hivaravaliste kaupade ja seadmetega, ekspertide td6tasude ning
muude teenuste ja tarnetega. Uhtlasi hdimab see tdotajate tddlevdtmise,
Umberasumise, sisseseadmise, koolituse ja tagasikolimisega seotud kulusid.

Pangatahtede tootmisteenused

Need kulud on valdavalt seotud europangatahtede piirililese transpordi kuludega,
mis tekkisid pangatahtede vedamisel trilkikodade ja keskpankade vahel (uute
pangatahtede tarned) ning riikide keskpankade vahel (ihe keskpanga puuduvate
varude taiendamiseks teise keskpanga varude Ulejaagist). Kdnealused kulud kannab
EKP.

48 vilja arvatud palgata puhkusel olevad toétajad. Andmed hélmavad tahtajatu, tahtajalise vi lihiajalise

lepinguga td6tajaid, EKP diplomijargses programmis osalejaid ning emapuhkusel ja pikaajalisel
haiguspuhkusel olevaid t66tajaid.
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President and Governing Council
of the European Central Bank
Frankfurt am Main

10 February 2016

Independent auditor’s report

We have audited the accompanying annual accounts of the European Central Bank, which comprise the balance
sheet as at 31 December 2015, the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant
accounting policies and other explanatory 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 accord-
ance 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, 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 misstate-
ment, 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 re-
quirements 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 Ac-
counts 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 Execu-
tive 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 at 31 December 2015 and of the results of its operations for the year then ended, 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 Central Bank, as amended.

Yours sincerely,

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftsprufungsgesellschaft

or Veger
Certified Public Accountant

laus-Pgter Wagner
Wirtschaftsprufer

Independent Member of Ernst & Young Global Limited

Chairman Supervisory Board: StB Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Otto H. Jacobs - Board of Management: WP/StB Georg Graf Waldersee, Chairman
WP/StB Hubert Barth - WP/StB Ute Benzel - Ana-Cristina Grohnert - WP/StB Alexander Kron - WP/StB Mathieu Meyer - WP/StB Gunther Ruppel
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Euroopa Keskpanga mitteametlik tdlge EKP valisaudiitori jareldusotsusest.
Lahknevuste korral kehtib EY allkirjastatud ingliskeelne versioon.

Euroopa Keskpanga president ja ndukogu

Frankfurt Maini dares

10. veebruar 2016

Sdltumatu audiitori jareldusotsus

Oleme auditeerinud Euroopa Keskpanga finantsaruande, mis sisaldab 31. detsembril 2015 I6ppenud majandusaastat kasitlevat
bilansiaruannet, tulude ja kulude aruannet, oluliste arvestuspohimotete kokkuvotet ja teisi selgitavaid méarkusi.

Euroopa Keskpanga juhatuse vastutus aruande oigsuse eest

Kaesoleva finantsaruande ettevalmistamise ja diglase esitamise eest vastutab EKP juhatus kooskdlas ndukogu kehtestatud pohimotetega, mis
on sétestatud otsuses EKP/2010/21 Euroopa Keskpanga raamatupidamise aastaaruannete kohta (koos muudatustega). Uhtlasi vastutab
juhatus sisekontrollide eest, mida ta peab vajalikuks, et voimaldada koostada finantsaruanne, mis ei sisalda pettuse voi eksimuse t6ttu olulisi
valeandmeid ega vigu.

Audiitori vastutus

Meie vastutame arvamuse eest, mida avaldame finantsaruande kohta oma auditi pohjal. Kaesolev audit on teostatud kooskalas rahvusvaheliste
auditeerimisstandarditega. Nende standardite kohaselt jargime eetikandudeid ning kavandame auditi ja viime selle 1abi pohjendatud kinnituse
saamiseks selle kohta, et finantsaruanne ei sisalda olulisi vigu ega valeandmeid.

Auditi kéigus viiakse ellu menetlusi, et saada toendusmaterjale finantsaruandes esitatud andmete kohta. Menetluste valiku iile otsustab
audiitor. Lisaks hindab audiitor riske, et finantsaruanne voib pettuse voi eksimuse tottu sisaldada olulisi valeandmeid vai vigu. Riskide
hindamisel arvestab audiitor sisekontrolli menetlustega, mis on olulised finantsaruande ettevalmistamisel ja diglasel esitamisel. Selle eesmark
on kavandada asjakohased auditeerimismenetlused, mitte avaldada arvamust sisekontrolli tulemuslikkuse kohta. Audit holmab ka hinnangu
andmist kasutatud arvestusp6himétete sobivuse ja juhatuse esitatud raamatupidamishinnangute pdhjendatuse kohta ning seisukoha votmist
finantsaruande iildise esitusviisi suhtes.

Usume, et meie poolt labi viidud audit annab piisava ja sobiva aluse arvamuse avaldamiseks.

Awvamus

Oleme seisukohal, et finantsaruanne kajastab olulises osas digesti ja diglaselt Euroopa Keskpanga finantsolukorda seisuga

31. detsember 2015 ja sellel kuupaeval Ioppenud aruandeaasta majandustegevuse tulemust kooskélas EKP ndukogu kehtestatud
arvestuspdohimétetega, mis on satestatud otsuses EKP/2010/21 Euroopa Keskpanga raamatupidamise aastaaruannete kohta (koos
muudatustega).

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Victor Veger Claus-Peter Wagner
Certified Public Accountant Wirtschaftspriifer



Selgitus kasumi ja kahjumi jaotamise
kohta

Kaesolev selgitus ei ole EKP 2015. aasta finantsaruande osa.
Kooskélas EKPSi pdhikirja artikliga 33 kantakse EKP puhaskasum (le jargmiselt:

(a) summa, mille madarab EKP ndukogu ja mis ei vi Uletada 20%
puhaskasumist, kantakse ule Uldreservfondi piiranguga, et see ei ole
suurem kui 100% kapitalist;

(b) Ulejdanud puhaskasum jaotatakse EKP osanike vahel proportsionaalselt
nende sissemaksetega.

Kui EKP kannab kahjumit, vdib kahjumi katta EKP Uldreservfondi arvelt ja vajaduse
korral EKP ndukogu otsuse pdhjal vastava majandusaasta valuutakasumi arvelt
proportsionaalselt nende summadega, mis on jaotatud riikide keskpankadele
kooskdlas EKPSi péhikirja artikliga 32.5.%°

EKP 2015. aasta puhaskasum oli 1081,8 miljonit eurot. EKP ndukogu otsuse
kohaselt jaotati 29. jaanuaril 2016 kasumi vahejaotuse kaigus euroala riikide
keskpankade vahel 812,1 miljonit eurot. Samuti otsustas ndukogu jaotada Ulejaanud
269,7 miljoni euro suuruse kasumi euroala riikide keskpankade vahel.

Kasum jaotatakse riikide keskpankade vahel vordeliselt nende EKP margitud kapitali
sissemakstud osadega. Euroalavaliste riikide keskpankadel ei ole digust saada osa
EKP jaotatavast kasumist ja nad ei ole kohustatud rahastama EKP vdimalikku
kahjumit.

2015 2014

€ €

Aruandeaasta kasum 1081790 763 988 832 500
Kasumi vahejaotus (812 134 494) (840 719 787)
Aruandeaasta kasum parast kasumi vahejaotust 269 656 269 148 112713
Jarelejaanud kasumi jaotus (269 656 269) (148 112 713)
Kokku 0 0

4 Vastavalt EKPSi pohikirja artiklile 32.5 jaotatakse riikide keskpankade valuutakasum riikide

keskpankade vahel vérdeliselt nende EKP kapitali sissemakstud osadega.
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Eurostisteemi konsolideeritud
bilanss seisuga 31. detsember 2015 *

(miljonit eurot)2

‘ 31. detsember 31. detsember

VARAD 2015 2014
1 Kuld ja nduded kullas 338713 343 630
2 Nouded valisvaaringus euroalavéliste residentide vastu 307 115 270 250
2.1 Nouded IMFi vastu 80 384 81298
2.2 Pangakontode jaagid, vaartpaberiinvesteeringud, vélislaenud ja
muud valisvarad 226732 188 951
3 Nouded valisvaaringus euroala residentide vastu 31109 27 940
4 Nouded eurodes euroalavaliste residentide vastu 20 242 18 905
4.1 Pangakontode jaagid, vaartpaberiinvesteeringud ja laenud 20 242 18 905
4.2 ERM2 laenuvéimalusest tulenevad néuded 0 0
5 Rahapoliitika operatsioonidega seotud laenud eurodes euroala
krediidiasutustele
558 989 630 341
5.1 Pohilised refinantseerimisoperatsioonid 88 978 156 129
5.2 Pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid 469 543 473 285
5.3 Tasanduspdordtehingud 0 0
5.4 Struktuursed poordtehingud 0 0
5.5 Laenamise pusivoimalus 468 924
5.6 Lisatagatise nduetega seotud krediit 0 2
6 Muud nduded eurodes euroala krediidiasutuste vastu 107 863 59 942
7 Euroala residentide eurodes nomineeritud vaartpaberid 1161 159 590 265
7.1 Rahapoliitilistel eesmarkidel hoitavad vaartpaberid 803 135 217 242
7.2 Muud vaartpaberid 358 023 373022
8 Valitsussektori vdlg eurodes 25145 26 715
9 Muud varad 230810 240 252
Varad kokku 2781145 2208 238

Esialgsete auditeerimata andmete pohjal. K&igi likmesriikide keskpankade finantsaruanded
finaliseeritakse 2016. aasta mai I6puks ja seejarel avaldatakse eurosiisteemi I16plik konsolideeritud
aastabilanss.

Kogusummad/vahesummad ei pruugi tmardamise téttu Ghtida.
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31. detsember

31. detsember

KOHUSTUSED 2015 2014
1 Ringluses olevad pangatahed 1083539 1016 616
2 Rahapoliitika operatsioonidega seotud kohustused eurodes
euroala krediidiasutuste ees
768 419 366 511
2.1 Arvelduskontod (sealhulgas kohustusliku reservi nduded) 555 864 318 245
2.2 Hoiustamise plsivéimalus 212 415 48 266
2.3 Tahtajalised hoiused 0 0
2.4 Tasanduspoordtehingud 0 0
2.5 Lisatagatise nduetega seotud hoiused 140 0
3 Muud kohustused eurodes euroala krediidiasutuste ees 5202 4635
4 Emiteeritud volakirjad 0 0
5 Kohustused eurodes teiste euroala residentide ees 141 805 64519
5.1 Valitsussektor 59 295 36 738
5.2 Muud kohustused 82510 27 781
6 Kohustused eurodes euroalavéliste residentide ees 54 529 47 927
7 Kohustused vélisvaaringus euroala residentide ees 2803 1271
8 Kohustused vélisvaaringus euroalavaliste residentide ees 3677 4753
8.1 Hoiused, kontojaagid ja muud kohustused 3677 4753
8.2 ERM2 krediidivéimalusest tulenevad kohustused 0 0
9 Rahvusvahelise Valuutafondi arvestusihikute (SDR) vastaskirje 59179 56 211
10  Muud kohustused 218 618 219 328
11 Umberhindluskontod 346 172 331398
12 Kapital jareservid 97 201 95 070
Kohustused kokku 2781145 2208 238
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http://www.ecb.europa.eu/

Statistika

1. Raha- ja finantsareng

2. Majandusaktiivsus

3. Hinnad ja kulud

4. Vahetuskursid ja maksebilanss

5. Eelarve areng

Lisateave

Aastaaruande statistikaosa andmed:

EKP statistika:

Metoodilised méaratlused on esitatud statistikabdilletaani Gldméarkustes:
Arvutuste Uksikasjad on esitatud statistikabulletédani tehnilistes markustes:

Terminite ja lihendite selgitused leiab EKP statistikasdnastikust:

Markus metodoloogia kohta

S2

S14
S28
S35

S40

http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=1000004813
http://sdw.ecb.europa.eu/
http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=10000023
http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=10000022

http://www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/glossa.en.html

Mitme aasta kasvumaarade keskmine arvutatakse geomeetrilise keskmise abil. Kdigi teiste statistikaosas sisalduvate naitajate puhul leitakse mitme

aasta keskmised aritmeetilise keskmise abil.

Tabelites kasutatud tingmargid

- andmed puuduvad / andmed pole kohaldatavad
andmed pole veel saadaval
null voi mittearvestatav

(t) tinglik

EKP aastaaruanne 2015 — statistika
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http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=10000022
http://www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/glossa.en.html

1. Raha- ja finantsareng

1.1 EKP baasintressimaarad
(aastatase protsentides; muutus protsentipunktides)

Kehtivad alates: " | Hoiustamise pusivoimalus Péhilised refinantseerimisoperatsioonid Laenamise pusivéimalus
Fikseeritud intressimaaraga Muutuva intressimaaraga
pakkumismenetlused pakkumismenetlused
Fikseeritud intressimaaraga Pakkumisintressi alammaar
Tase Muutus Tase Tase Muutus Tase Muutus
1 2 3 4 5 6 7
1999 1. jaan 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
4. jaan? 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22. jaan 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9. aprill 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5. nov 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4. veebr 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17. marts 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28. aprill 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9. juuni 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28. juuni® 3,25 - 4,25 5,25
1. sept 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6. okt 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001  11. mai 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31. aug 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18. sept 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9. nov 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6. dets 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7. marts 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6. juuni 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6. dets 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8. marts 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15. juuni 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
9. aug 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11. okt 2,25 0,25 - 3,25 0,25 4,25 0,25
13. dets 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14. marts 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
13. juuni 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
2008 9. juuli 3,25 0,25 - 4,25 0,25 5,25 0,25
8. okt 2,75 -0,50 - - - 4,75 -0,50
9. okt¥ 3,25 0,50 - - - 4,25 -0,50
15. okt? 3,25 3,75 - -0,50 4,25
12. nov 2,75 -0,50 3,25 - -0,50 3,75 -0,50
10. dets 2,00 -0,75 2,50 - -0,75 3,00 -0,75
2009 21. jaan 1,00 -1,00 2,00 - -0,50 3,00
11. mérts 0,50 -0,50 1,50 - -0,50 2,50 -0,50
8. aprill 0,25 -0,25 1,25 - -0,25 2,25 -0,25
13. mai 0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,50
2011 13. aprill 0,50 0,25 1,25 - 0,25 2,00 0,25
13. juuli 0,75 0,25 1,50 - 0,25 2,25 0,25
9. nov 0,50 -0,25 1,25 - -0,25 2,00 -0,25
14. dets 0,25 -0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,25
2012 1. juuli 0,00 -0,25 0,75 - -0,25 1,50 -0,25
2013 8. mai 0,00 0,50 - -0,25 1,00 -0,50
13. nov 0,00 0,25 - -0,25 0,75 -0,25
2014 1. juuni -0,10 -0,10 0,15 - -0,10 0,40 -0,35
10. sept -0,20 -0,10 0,05 - -0,10 0,30 -0,10
2015 9. dets -0,30 -0,10 0,05 - 0,30
Allikas: EKP.

1) Alates 1. jaanuarist 1999 kuni 9. martsini 2004 viitab kuup&aev hoiustamise ja laenamise pusivoimalusele. Pohiliste refinatseerimisoperatsioonide intressimaara muudatused
kehtivad alates esimesest operatsioonist, mis teostati parast margitud kuupéeva. 18. septembril 2001 tehtud muudatus hakkas kehtima samal paeval. Alates 10. martsist
2004 tahistab kuupaev nii hoiustamise ja laenamise pusivéimalust kui ka pohilisi refinatseerimisoperatsioone (muudatused hakkasid kehtima alates esimesest pohilisest
refinatseerimisoperatsioonist, mis teostati parast EKP néukogu otsust), kui pole margitud teisiti.

2) 22. detsembril 1998 teatas EKP, et erandliku meetmena rakendatakse laenamise pusivéimaluse ja hoiustamise pusivéimaluse intressimaaradele 4.—-21. jaanuaril 1999 kitsast,
50 baaspunkti suurust vahemikku, et turuosalistel oleks kergem uuele rahareziimile tle minna.

3) 8. juunil 2000 teatas EKP, et alates 28. juunil arveldatavast operatsioonist hakatakse eurostisteemi pohilisi refinantseerimisoperatsioone korraldama muutuva intressimaaraga
pakkumismenetlustena. Pakkumise alammaar on minimaalne intressimaar, mille juures osalejad véivad oma pakkumise teha.

4) Alates 9. oktoobrist 2008 vahendas EKP pohiliste refinantseerimisoperatsioonide intressimaarasid Umbritsevat pusivéimaluste intressivahemikku 200 baaspunktilt
100 baaspunktini. Pusivoimaluste intressivahemik 200 baaspunkti taastati 21. jaanuaril 2009.

5) 8. oktoobril 2008 teatas EKP, et alates 15. oktoobril 2008 arveldatavast operatsioonist korraldatakse iganadalast pohilist refinantseerimisoperatsiooni fikseeritud intressimaaraga
ja piiramatu mahuga pakkumismenetlusena ning péhilistele refinantseerimisoperatsioonidele kehtivate intressimaaradega. See muudatus tiihistas eelmise (samal paeval tehtud)
otsuse véahendada muutuva intressimaaraga pakkumismenetlusena korraldatava péhilise refinatseerimisoperatsiooni pakkumise alammaara 50 baaspunkti.
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1.2 Eurostisteemi pakkumismenetlustena jaotatud rahapoliitilised operatsioonid "
(miljonites eurodes; aastased intressimaarad protsentides)

1.2.1 Pohilised ja pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid?

Arvelduspdev | Pakkumised | Osalejate | Jaotatud | Fikseeritud intressimaaraga Muutuva intressimaaraga pakkumismenetlused Kestus:
(summa) arv summa pakkumismenetlused (...)
Fikseeritud | Pakkumisintressi Intressi | Kaalutud keskmine | Paeva

intressimaaraga alammaar | piirmaar? intressimaar
1 2 3 4 5 6 7 8

Pohilised refinantseerimisoperatsioonid

2015 21. okt 65 908 123 65 908 0,05 - - - 7
28. okt 68 451 129 68 451 0,05 - - - 7
4. nov 61468 114 61468 0,05 - - - 7
11. nov 62 532 120 62 532 0,05 - - - 7
18. nov 60 527 113 60 527 0,05 - - - 7
25. nov 73774 123 73774 0,05 - - - 7
9. dets 69 094 111 69 094 0,05 - - - 7
16. dets 68 571 113 68 571 0,05 - - - 7
23. dets 72908 115 72908 0,05 - - - 7
30. dets 88 978 149 88 978 0,05 - - - 7

Pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid

2015 24. Juuni® 73789 128 73789 0,05 - - - 1190
25. juuni 17 269 102 17 269 0,05 - - - 98
30. juuli 21752 126 21752 0,05 - - - 91
27. aug 33127 123 33127 0,05 - - - 91
30. sept 15 548 88 15548 0,05 - - - 1092
1. okt 11 842 92 11842 0,05 - - - 77
29. okt 18 125 109 18125 0,05 - - - 91
26. nov " 21777 12 21777 0,05 - - - 91
16. dets ® 18 304 55 18304 0,05 - - - 1015
17. dets ? 11710 84 11710 - - - - 105
Allikas: EKP.

1) Igas kategoorias on toodud ainult 10 viimast operatsiooni 2015. aasta I5puni.

2) Alates 2002. aasta aprillist klassifitseeritakse jagatud pakkumismenetlusi (st Uhenadalase tahtajaga operatsioone, mida teostatakse pohilise refinantseerimisoperatsiooni kérval
standardse pakkumismenetlusena) pohiliste refinantseerimisoperatsioonidena.

3) 8. juunil 2000 teatas EKP, et alates 28. juunil 2000 arveldatavast operatsioonist teostatakse eurosiisteemi pohilisi refinantseerimisoperatsioone muutuva intressimaaraga
pakkumismenetlustena. Pakkumisintressi alammaar on minimaalne intressimaar, millega osalejad saavad pakkumisi teha. 8. oktoobril 2008 teatas EKP, et alates 15. oktoobril
2008 arveldatavast operatsioonist teostatakse iganadalasi pohilisi refinantseerimisoperatsioone piiramatu mahuga ja fikseeritud intressimaéraga pakkumismenetlustena,
kasutades pohiliste refinantseerimisoperatsioonide intressimaara. 4. mail 2010 otsustas EKP, et hakkab alates 28. aprillil 2010 jaotatavast ja 29. aprillil 2010 arveldatavast
operatsioonist kasutama regulaarsete kolmekuuliste pikemaajaliste refinantseerimisoperatsioonide puhul uuesti muutuva intressimaaraga pakkumismenetlusi.

4) Likviidsust suurendavate (vdhendavate) operatsioonide puhul on intressi piirmaar madalaim (kérgeim) intressimaar, mille juures pakkumisi aktsepteeritakse.

5) 22. detsembril 2011 ja 1. martsil 2012 arveldatud operatsioonide puhul on osalejatel véimalus péarast iht aastat neis operatsioonides saadud likviidsusest mistahes osa tagasi
maksta, kui tagasimaksepéev satub péhilise refinantseerimisoperatsiooni arvelduspéevale.

6) Suunatud pikemaajaliste refinantseerimisoperatsioonide kohta vt Idhemalt EKP veebilehe (https://www.ecb.europa.eu) osa ,Monetary Policy”. KIdpsake pealkirjal ,Instruments”
ning siis ,Open market operations”.

7) Selles pikemaajalises refinantseerimisoperatsioonis on intressiméaar, mille juures kdik pakkumised rahuldatakse, indekseeritud operatsiooni kestuse jooksul teostatavate pohiliste
refinantseerimisoperatsioonide keskmise pakkumisintressi alammaaraga. Nende indekseeritud pikemaajaliste operatsioonide intressiméarad on timardatud kahe komakohani.
Tapsem arvutusmeetod on toodud tehnilistes méarkustes.

1.2.2 Muud pakkumismenetlused

Arvelduspaev Operatsiooni tulp Pak- |Osale- |Jaotatud Fikseeritud Muutuva intressimaaraga Kestus:
kumised jate |(summa) [intressimaaraga pakkumismenetlused (..r)
(summa) arv pakkumis- paeva
menetlused

Fikseeritud | Pakkumis- | Pakkumis- | Intressi Kaalutud

intressi- intressi intressi |piirmaar? |  keskmine

madraga | alammaar | Ulemmaar intressimaar
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2014 9. aprill Fikseeritud tahtajaga hoiuste valjavétmine 192515 156 172 500 - - 0,25 0,24 0,22 7
16. aprill Fikseeritud tédhtajaga hoiuste valjavotmine 153 364 139 153 364 - - 0,25 0,25 0,23 7
23. aprill Fikseeritud téhtajaga hoiuste valjavotmine 166 780 139 166 780 - - 0,25 0,25 0,23 7
30. aprill Fikseeritud tdhtajaga hoiuste valjavétmine 103 946 121 103 946 - - 0,25 0,25 0,24 7
7.mai Fikseeritud téhtajaga hoiuste valjavotmine 165 533 158 165 533 - - 0,25 0,25 0,23 7
14.mai Fikseeritud tdhtajaga hoiuste valjavétmine 144 281 141 144 281 - - 0,25 0,25 0,24 7
21.mai Fikseeritud tahtajaga hoiuste valjavotmine 137 465 148 137 465 - - 0,25 0,25 0,24 7
28.mai Fikseeritud téhtajaga hoiuste valjavotmine 102 878 119 102 878 - - 0,25 0,25 0,25 7
4. juuni Fikseeritud tdhtajaga hoiuste valjavétmine 119 200 140 119 200 - - 0,25 0,25 0,24 7
11. juuni  Fikseeritud tahtajaga hoiuste véljavétmine 108 650 122 108 650 - - 0,15 0,15 0,13 7

Allikas: EKP.
1) Igas kategoorias on toodud ainult 10 viimast operatsiooni 2015. aasta I6puni.
2) Pakkumist suurendavates (vahendavates) operatsioonides on intressi piirmaar madalaim (kérgeim) intressimaar, millega pakkumisi aktsepteeriti.
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1.3 Pikaajaliste riigivlakirjade tulusus

(protsenti aastas; perioodi keskmised)

| 1999-2015" 1999-2008" 2009-2015 2012 2013 2014 2015

Belgia 3,8 4,5 2,8 3,0 2,4 1,7 0,8
Saksamaa 3,3 4,3 1,9 1,5 1,6 1,2 0,5
Eesti? . . . . . .
liimaa 4,6 4,4 4,9 6,2 3,8 2,4 1,2
Kreeka 7,5 4,8 1,3 22,5 10,1 6,9 9,7
Hispaania 4,3 4.4 4.1 58 4.6 2,7 1,7
Prantsusmaa 3,6 4.4 2,5 2,5 2,2 1,7 0,8
Itaalia 4.4 4,6 4,0 5,5 4,3 2,9 1,7
Kipros 54 53 5,6 7,0 6,5 6,0 4,5
Lati 55 53 57 4,6 3,3 2,5 1,0
Leedu 53 52 54 4,8 3,8 2,8 1,4
Luksemburg 3,3 4.1 2,2 1,8 1,9 1,3 0,4
Malta 43 5,0 3,5 41 3,4 2,6 1,5
Madalmaad 3,5 4,4 2,2 1,9 2,0 1,5 0,7
Austria 3,6 4,4 2,4 2,4 2,0 1,5 0,7
Portugal 52 4,5 6,1 10,5 6,3 3,8 2,4
Sloveenia 4,7 51 4,3 5,8 5,8 3,3 1,7
Slovakkia 4,4 53 3,4 4,6 3,2 2,1 0,9
Soome 3,5 4.4 2,2 1,9 1,9 1,4 0,7
Euroala 3,9 4,4 3.1 3,9 3,0 2,0 1,2
Bulgaaria 4,8 5,0 4,6 4,5 3,5 3,3 2,5
T8ehhi Vabariik 3,7 4,6 2,8 2,8 21 1,6 0,6
Taani 3,5 4,5 21 1,4 1,7 1,3 0,7
Horvaatia 54 51 5,6 6,1 4.7 4,1 3,6
Ungari 7,0 7,3 6,6 7,9 5,9 4,8 3,4
Poola 57 6,6 47 5,0 4,0 3,5 2,7
Rumeenia 6,7 73 6,3 6,7 54 4,5 3,5
Rootsi 3,5 4,5 21 1,6 21 1,7 0,7
Uhendkuningriik 3,9 4,8 2,5 1,7 2,0 2,1 1,8
Euroopa Liit 4,0 4,6 3,2 3,7 3,0 2,2 1,4
Ameerika Uhendriigid 3,8 4,7 2,6 1,8 2,3 2,5 21
Jaapan 1,2 1,5 0,9 0,9 0,7 0,6 0,4

Allikas: riikide keskpankade paevastel andmetel péhinevad EKP arvutused. Ameerika Uhendriikide ja Jaapani puhul Thomson Reutersi andmed.

1) Kiiprose, Léti, Leedu, Malta, Sloveenia, Slovakkia, T$ehhi Vabariigi, Ungari ja Poola andmed on kéttesaadavad alates 2001. aasta jaanuarist. Bulgaaria andmed on
kattesaadavad alates 2003. aasta jaanuarist, Horvaatia andmed alates 2005. aasta detsembrist ja Rumeenia andmed alates 2005. aasta aprillist.

2) Eestil pole riigivélakirju, mis vastaksid lahenemispdhimétet arvestades pikaajaliste intressiméaarade méistele. Sobivat alternatiivi ei ole leitud.

Joonis 1.3 Pikaajaliste riigivolakirjade tulusus®

(protsenti aastas; kuu keskmised)

= euroala = Ameerika Uhendriigid

s Euroopa Liit = Jaapan s

1999 2000

Allikas: riikide keskpankade paevastel andmetel péhinevad EKP arvutused. Ameerika Uhendriikide ja Jaapani puhul Thomson Reutersi andmed.
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1) Kuiprose, Lati, Leedu, Malta, Sloveenia, Slovakkia, TSehhi Vabariigi, Ungari ja Poola andmed on kattesaadavad alates 2001. aasta jaanuarist. Bulgaaria andmed andmed on

kattesaadavad alates 2003. aasta jaanuarist, Horvaatia andmed alates 2005. aasta detsembrist ja Rumeenia andmed alates 2005. aasta aprillist.
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1.4 Valitud aktsiaturgude indeksid

(muutus protsentides)

| 1999-2015" | 1999-2008" | 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgia — BEL 20 indeks 10,8 -42,9 47,3 18,8 18,1 12,4 12,6
Saksamaa — DAX 30 indeks 54,4 -30,9 80,3 29,1 25,5 2,7 9,6
Eesti — OMXT indeks 616,3 119,0 122,2 38,2 11,4 -7,7 19,1
liimaa — ISEQ indeks 35,4 -53,3 128,3 17,1 33,6 15,1 30,0
Kreeka — ASE indeks -88,9 -68,7 -71,3 33,4 28,1 -28,9 -23,6
Hispaania — IBEX 35 indeks -18,0 -21,0 -20,1 -4,7 21,4 3,7 -7,2
Prantsusmaa — CAC 40 indeks -22,2 —46,0 17,8 15,2 18,0 -0,5 8,5
Itaalia — FTSEMIB indeks —49,7 -54,3 -7,9 7,8 16,6 0,2 12,7
Kiipros — CSE indeks -93,3 9.4 -95,8 -61,2 -10,1 -17,0 -20,9
Lati — OMXR indeks 281,5 741 113,1 6,7 16,2 -11,3 45,7
Leedu — OMXV indeks 386,0 79,3 85,7 18,8 18,7 7,3 7.4
Luksemburg — LuxX indeks -0,5 -29,8 1,4 9,9 16,1 4,9 -8,5
Malta — MSE indeks 35,2 -2,1 28,0 3,8 14,8 -9,6 33,0
Madalmaad — AEX indeks -34,2 -63,4 31,8 9,7 17,2 5,6 4.1
Austria — ATX indeks 100,1 46,2 —4,0 26,9 6,1 -15,2 11,0
Portugal — PSI 20 indeks -55,6 -47,0 -37,2 2,9 16,0 -26,8 10,7
Sloveenia — SBITOP indeks -52,7 -42,0 -29,2 7,8 3,2 19,6 -11,2
Slovakkia — SAX indeks 279,3 366,0 9,5 -10,8 2,9 12,4 31,5
Soome — OMXH indeks —41,0 -62,9 33,1 8,3 26,5 5,7 10,8
Euroala — DJ EURO STOXX lai aktsiaindeks -17,1 -46,5 25,6 15,5 20,5 1,7 8,0
Bulgaaria — SOFIX indeks 331,8 236,0 7.9 7,2 42,3 6,2 11,7
T&ehhi Vabariik — PX 50 indeks 95,3 75,3 -14,4 14,0 -4,8 -4,3 1,0
Taani — OMXC 20 indeks 296,6 -3,1 201,2 27,2 241 20,9 36,2
Horvaatia — CROBEX indeks 441 46,9 -15,7 0,0 3,1 -2,7 -3,2
Ungari — BUX indeks 171,2 38,8 12,7 71 2,2 -10,4 43,8
Poola — WIG indeks 157,0 50,6 16,2 26,2 8,1 0,3 -9,6
Rumeenia — BET indeks 1461,6 546,8 49,3 18,7 26,1 9,1 -1,1
Rootsi — OMXS 30 indeks 20,7 -44.8 52,0 11,8 20,7 9,9 -1,2
Uhendkuningriik — FTSE 100 indeks -9,9 -36,0 15,3 5,8 14,4 2,7 —-4.9
Ameerika Uhendriigid — S&P 500 indeks 39,1 -38,5 83,3 13,4 29,6 11,4 -0,7
Jaapan — Nikkei 225 indeks 0,5 -53,2 80,5 22,9 56,7 7.1 9,1

Allikas: Thomson Reutersi Datastreamil pdhinevad EKP arvutused ning Bloombergi pédevased andmed.
1) Bulgaaria ja Lati andmed on kattesaadavad alates 2000. aastast, Kiiprose andmed alates 2004. aastast, Horvaatia andmed alates 2002. aastast ja Sloveenia andmed alates
2007. aastast.

Joonis 1.4 Dow Jonesi EURO STOXX uldindeks, Standard & Poor’s 500 ja Nikkei 225
(indeks: jaanuar 1999 = 100; kuu keskmised)
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Allikas: Thomson Reutersi Datastreamil pdhinevad EKP arvutused ning Bloombergi padevased andmed
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1.5 Rahaturud: kolmekuulised pankadevahelised laenuintressid®
(protsenti aastas; perioodi keskmised)

| 199920157 | 1999-2008% | 20002015 | 2012 2013 2014 2015
Euroala — EURIBOR 2.23 3,35 0,63 0,57 0,22 0,21 0,02
Bulgaaria — SOFIBOR 3,44 457 2,61 2.26 114 0,78 0,54
Tsehhi Vabariik — PRIBOR 2,58 3,70 0.97 1,00 0.46 0.36 0,31
Taani — CIBOR 252 3.64 0.90 0.62 0.27 0.31 ~0.12
Horvaatia — ZIBOR 5.71 7.54 3.09 3.42 1,52 0.97 1,23
Ungari — BUBOR 7.80 9.70 5.10 7.00 432 2.41 1,61
Poola — WIBOR 6.83 9.1 3.58 491 3.03 2.52 175
Rumeenia —- ROBOR 16.36 24.65 5,40 5,34 423 2,54 1,33
Rootsi — STIBOR 2,52 3.44 114 2.00 119 0.66 -0.20
Uhendkuningriik — LIBOR 2,22 3,36 0,59 0,49 0,15 0,18 ~0,02
Ameerika Uhendriigid — LIBOR 2,35 373 0,37 043 0,27 023 0,31
Jaapan — LIBOR 0,26 0,29 0,21 0.19 0.15 013 0,09

Allikas: Thomson Reutersi ja Thomson Reutersi Datastreami paevastel andmetel pdhinevad EKP arvutused.
1) Pankadevahelised laenuintressid iga vordluspiirkonna valuuta kohta.
2) Bulgaaria andmed on kattesaadavad alates 2003. aastast.

Joonis 1.5 Rahaturud: kolmekuulised pankadevahelised laenuintressid

(protsenti aastas; kuu keskmised)

= euroala (EEJRIBOR) == Jaapan (LIBOR)
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Allikas: Thomson Reutersi paevastel andmetel pohinevad EKP arvutused.
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1.6 Laenamise koondkulud
(protsenti aastas; uued laenud; perioodi keskmised)

1.6.1 Mittefinantsettevotted”

| 20032015]  2003-2008] 20092015 2012 2013 2014 2015
Belgia 3,24 4,24 2,38 2,40 2,28 2,26 2,00
Saksamaa 3,76 4,75 2,91 2,94 2,57 2,48 2,09
Eesti - - 3,77 3,71 3,16 2,97 2,51
liimaa 4,27 5,10 3,55 3,68 3,60 3,69 3,06
Kreeka 577 5,78 5,77 6,57 6,25 5,83 5,13
Hispaania 3,69 4,21 3,24 3,59 3,58 3,36 2,63
Prantsusmaa 3,21 4,11 2,43 2,59 2,17 2,10 1,74
Itaalia 4,14 4,90 3,50 4,13 4,00 3,56 2,59
Kipros - - 6,17 6,95 6,30 5,82 4,78
Lati - - - - - 3,51 3,33
Leedu - - - - - - 2,49
Luksemburg 2,99 4,03 2,09 1,99 1,77 1,65 1,38
Malta - - 4,52 4,50 4,48 4,26 3,94
Madalmaad 3,34 4,30 2,52 2,52 2,36 2,32 1,84
Austria 3,19 4,26 2,27 2,27 2,01 1,97 1,82
Portugal 5,25 5,34 517 6,25 5,64 5,00 3,96
Sloveenia 4,56 4,36 4,74 4,97 4,85 4,39 3,12
Slovakkia - - 2,96 2,82 2,62 2,66 2,41
Soome 3,06 4,05 2,21 2,22 2,08 2,13 1,85
Euroala? 3,69 4,51 2,98 3,21 2,97 2,78 2,23
Allikas: EKP statistika rahaloomeasutuste intressimaarade kohta.
1) Mittefinantsettevotete laenamisnaitaja koondkulu hdlmab kdigi ettevotetele antud laenude intressimaarasid, sh arvelduskrediiti. See naitaja on tuletatud rahaloomeasutuste
intressimaarastatistikast.
2) Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule.
1.6.2 Kodumajapidamiste eluasemelaenud”
| 2003-2015 | 2003-2008 | 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgia 3,24 4,24 2,38 3,63 3,45 3,17 2,51
Saksamaa 3,76 4,75 2,91 3,07 2,76 2,50 1,96
Eesti - - 3,77 2,96 2,72 2,52 2,30
lirimaa 4,27 5,10 3,55 3,36 3,42 3,44 3,42
Kreeka 577 5,78 5,77 3,21 2,81 2,93 2,63
Hispaania 3,69 4,21 3,24 3,27 2,99 2,93 2,23
Prantsusmaa 3,21 4,11 2,43 3,76 3,18 2,95 2,31
Itaalia 4,14 4,90 3,50 3,96 3,69 3,20 2,51
Kupros - - 6,17 5,18 4,88 4,42 3,63
Lati - - - - - 3,33 3,08
Leedu - - - - - - 1,87
Luksemburg 2,99 4,03 2,09 2,23 2,13 2,02 1,86
Malta - - 4,52 3,38 3,22 2,93 2,78
Madalmaad 3,34 4,30 2,52 4,29 3,78 3,35 2,90
Austria 3,19 4,26 2,27 2,72 2,39 2,29 2,01
Portugal 5,25 5,34 5,17 3,89 3,25 3,19 2,38
Sloveenia 4,56 4,36 4,74 3,37 3,20 3,21 2,53
Slovakkia - - 2,96 4,74 4,10 3,42 2,74
Soome 3,06 4,05 2,21 1,97 2,01 1,81 1,36
Euroala? 3,69 4,51 2,98 3,47 3,07 2,80 2,26

Allikas: EKP statistika rahaloomeasutuste intressimaarade kohta.
1) Kodumajapidamistele antavate uute laenude laenukulude naitaja hlmab kodumajapidamiste eluasemelaenude intressimaéarasid. See naitaja on tuletatud rahaloomeasutuste

intressimaarastatistikast.

2) Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule.
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1. Raha- ja finantsareng
1.7 Hoiuste intressimaarade koondandmed

(protsenti aastas; perioodi keskmised)

1.7 .1 Mittefinantsettevotted”

| 2003-2015 | 2003-2008 2009-2015 2012 2013 2014 2015

Belgia 1,53 2,79 0,46 0,42 0,34 0,35 0,15
Saksamaa 1,61 2,86 0,53 0,49 0,24 0,24 0,16
Eesti - - 0,72 0,57 0,30 0,31 0,23
lirimaa 1,80 2,75 0,99 1,38 0,57 0,41 0,15
Kreeka - - - - - - -
Hispaania 2,13 2,90 1,48 1,90 1,55 0,80 0,36
Prantsusmaa 1,88 2,89 1,02 1,35 0,81 0,74 0,31
ltaalia 2,07 2,88 1,37 1,81 1,80 1,22 0,88
Kupros - - 2,93 3,93 2,68 2,44 1,72
Lati - - - - - - -
Leedu - - 0,68 0,65 0,36 0,22 0,17
Luksemburg - - - - - - -
Malta - - - - - - -
Madalmaad - - - 0,46 0,19 0,17 0,06
Austria 1,78 2,92 0,80 0,85 0,45 0,44 0,32
Portugal 2,25 2,97 1,63 1,79 1,57 0,96 0,46
Sloveenia - - 1,46 2,21 1,66 0,72 0,27
Slovakkia - - 0,61 0,64 0,44 0,39 0,24
Soome 1,57 2,80 0,51 0,45 0,29 0,42 0,30
Euroala? 1,84 2,86 0,97 1,21 0,94 0,61 0,32

Allikas: EKP statistika rahaloomeasutuste intressimaarade kohta.

1) Uued lepingulise tahtajaga hoiused, v.a lile66hoiused ja etteteatamisega I6petatavad hoiused.

2) Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule.

1.7.2 Kodumajapidamised”

| 2003-2015 | 2003-2008 2009-2015 2012 2013 2014 2015

Belgia 1,94 2,75 1,24 1,25 1,30 1,17 1,00
Saksamaa 1,90 2,80 1,13 1,33 0,86 0,69 0,47
Eesti 1,79 2,75 0,97 0,92 0,53 0,55 0,58
liimaa 1,93 2,64 1,32 1,90 0,94 0,64 0,33
Kreeka - - - - - - -
Hispaania 2,38 2,89 1,94 2,60 1,83 0,99 0,46
Prantsusmaa 2,48 2,89 2,12 2,44 2,18 2,19 1,68
Itaalia 1,94 2,07 1,83 2,98 2,14 1,59 1,20
Kipros - - 3,45 4,39 2,95 2,56 1,77
Lati - - 1,33 0,90 0,49 0,50 0,56
Leedu - - 1,12 0,96 0,54 0,43 0,28
Luksemburg - - - 0,68 - - -
Malta - - 2,13 2,42 2,26 1,83 1,33
Madalmaad - - - 3,01 2,33 2,09 1,92
Austria 1,99 2,89 1,22 1,45 0,89 0,74 0,45
Portugal 2,40 2,67 2,16 3,13 2,16 1,59 0,75
Sloveenia - - 2,01 2,70 2,25 1,25 0,58
Slovakkia - - 1,94 2,40 1,71 1,67 1,68
Soome 2,14 2,97 1,43 1,56 1,10 1,09 0,96
Euroala? 2,37 2,81 1,98 2,76 1,99 1,35 0,82

Allikas: EKP statistika rahaloomeasutuste intressimaarade kohta.

1) Uued lepingulise tahtajaga hoiused, v.a lle66hoiused ja etteteatamisega I6petatavad hoiused.

2) Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule.
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1. Raha- ja finantsareng

1.8 Euroala residentide poolt kdigis vaaringutes emiteeritud vélavaartpaberid
(aastamuutus protsentides; perioodi keskmised)

| 19992015 | 19992008 |  2009-2015 | 2012 | 2013 | 2014 2015
Belgia 33 26 25 56 14 14 13
Saksamaa 2,2 4,8 -1,5 1.1 —4.1 -2,6 -0,6
Eesti - ; 7.8 30.8 9,9 10,4 06
lirimaa 58 9.9 1.6 2.1 =30 35 05
Kreeka 4.9 12,6 72 9,0 25,6 1.4 46
Hispaania 9,0 15,6 -0,7 5,1 —4.1 -6,9 —4.5
Prantsusmaa 6,4 8,4 3,4 6,7 0,1 2,7 0,7
ltaalia 4.4 6.4 0.7 6.5 15 1,3 38
Klpros - - -2,9 -0,3 2,5 -5,6 -2,9
Lati - ; 221 48,0 34.4 34,9 9,1
Leedu - - 1,9 - - 3,7 2,1
Luksemburg 6.4 02 14,7 33,6 20,8 133 16,1
Malta - - 10,2 7.4 6.8 14,3 131
Madalmaad 7.6 12,6 0.8 0.2 08 0.4 16
Austria 50 9,6 13 03 2.1 1.8 3,1
Portugal 7,2 10,4 0,1 1.8 20 7.4 65
Sloveenia - - 10,5 1.6 11,9 20,6 36
Slovakkia 12,3 137 10,4 175 137 7.7 16
Soome 52 3,6 6,6 11,4 8,5 7,2 -1,3
Euroala 52 7.7 1 36 06 07 05

Allikas: EKP.

Joonis 1.8 Euroala residentide poolt emiteeritud volavaartpaberid sektorite kaupa

(aastamuutus protsentides)

= valitsemissektor - mittefinantsettevétted
rahaloomeasutused - finantsettevétted, v.a rahaloomeasutused

-10 -10

-15 -15
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Allikas: EKP.
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1. Raha- ja finantsareng

1.9 Euroala residentide poolt emiteeritud noteeritud aktsiad
(aastamuutus protsentides; perioodi keskmised)

| 19992015 | 19992008 |  2009-2015 | 2012 2013 2014 2015
Belgia -0,3 -0,9 0,4 -0,7 1,0 1,3 1,0
Saksamaa 1,3 1,4 1,0 0,9 0,3 0,7 0,9
Eesti - - -8,0 -5,8 -4.,5 -3,8 -4.8
liimaa 2,8 1,0 0,8 5,2 -6,1 -0,7 0,3
Kreeka 8,1 1,5 19,5 1,8 39,6 35,1 6,8
Hispaania 1,2 1,1 1,3 1,1 0,8 0,3 2,5
Prantsusmaa 0,9 0,7 0,7 0,8 0,9 0,7 0,8
Itaalia 1,6 1,1 1,9 3,7 0,7 1,4 1,8
Kipros - - 16,0 13,8 9,3 13,8 23,1
Lati - - 0,3 0,0 0,0 0,1 0,6
Leedu - - -0,5 - - -0,7 -3,9
Luksemburg 53 5,7 55 4.7 1,2 5,8 4,2
Malta - - 4,1 0,4 2,2 51 8,0
Madalmaad 0,3 0,3 0,3 -0,7 -0,6 0,7 0,0
Austria 59 8,7 2,4 1,4 1,2 52 2,3
Portugal 2,4 2,3 2,5 4,0 2,3 3,2 34
Sloveenia - - 1,0 0,6 2,8 1,1 0,5
Slovakkia - - 0,6 4,0 -0,1 0,0 -0,1
Soome 0,1 -0,5 1,1 0,9 1,4 2,3 0,9
Euroala 1,2 1,0 1,2 1,2 0,6 1,3 1,2

Allikas: EKP.

Joonis 1.9 Euroala residentide poolt emiteeritud noteeritud aktsiad sektorite kaupa

(aast

amuutus protsentides)

= rahaloomeasutused
mittefinantsettevétted

- finantsettevotted, v.a rahaloomeasutused

14 14
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 SN 2
0 _,j =y A A""\l A — — WN 0
2 \J-f\l -2
—4 —4
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Allikas: EKP.
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1. Raha- ja finantsareng

1.10 Rahaagregaadid, nende komponendid ja vastaskirjed”
(aastamuutus protsentides iga aasta I6pus; perioodi keskmised; sesoonselt kohandatud)

| 1999-2015 | 19992008 | 20092015 | 2012 | 2013 | 2014 2015
M3 komponendid
M3 53 75 2,2 3,5 1,0 3,8 4,7
M2 5,6 73 3.1 4,5 25 3,8 52
M1 7,5 7.8 7.1 6,5 58 8,1 10,7
Ringluses olev sularaha 7,5 9,0 55 2,4 5,3 6,4 6,7
Uledéhoiused 7,5 7,6 7.4 7.4 5,9 8,4 11,5
M2 — M1 (muud lGhiajalised hoiused) 3,3 7.1 -1,9 2,0 -1,8 -2,3 -3,5
Kuni kaheaastase lepingulise tahtajaga hoiused 2,5 10,3 -7,7 -2,1 -6,4 -5,4 -9,1
Kuni kolmekuulise etteteatamistéhtajaga I6petatavad hoiused 3,8 3,3 4,5 5,9 2,2 0,1 0,5
M3 — M2 (turukélblikud instrumendid) 2,3 8,8 -6,2 -6,5 -16,1 4,0 -2,8
Repolepingud 0,1 6,2 -8,2 -11,4 -9,2 0,8 -35,1
Rahaturufondide aktsiad 3,9 9,4 -3,5 -3,9 -10,4 2,6 11,9
Kuni kaheaastase tahtajaga emiteeritud volavaartpaberid -1,2 11,9 -17,2 -9,7 -38,0 18,7 -25,5
M3 vastaskirjed?
Rahaloomeasutuste kohustused:
Keskvalitsuse hoiused 3,4 7,2 -1,8 -1,2 -14,7 2,2 3,0
Pikemaajalised finantskohustused teiste euroala residentide suhtes 4.1 6,6 0,7 -1,5 -1,2 2,2 -3,0
Ule kaheaastase lepingulise tahtajaga hoiused 3,3 5,8 -0,2 -6,1 -0,8 -5,2 —-4.6
Ule kolmekuulise etteteatamistahtajaga I6petatavad hoiused 2,7 -0,9 -5,3 -8,8 -13,5 2,2 -14,5
Ule kaheaastase téhtajaga emiteeritud vélavééartpaberid 3,1 73 -2,6 -3,8 -5,1 -5,9 -8,4
Kapital ja reservid 6,7 7.4 57 7.1 3,4 4,6 4,3
Rahaloomeasutuste varad:
Krediit euroala residentidele 4.5 6,9 1,0 0,5 -2,0 -0,2 2,3
Krediit valitsemissektorile 2,8 0,6 5,9 5,8 -0,7 2,1 7,8
millest: laenud 0,5 -0,1 1,3 -0,3 -6,3 1,5 -1,9
Krediit erasektorile® 5,0 8,7 -0,1 -0,7 -2,3 -0,8 0,8
millest: laenud® 4,8 8,4 0,0 -0,5 -2,4 -0,3 0,4
Allikas: EKP.
1) Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule.
2) Tabelis on toodud ainult M3 valitud vastaskirjed, st tabel ei h6lma netovélisvarasid ega ,muid vastaskirjeid” (jaak).
3) Erasektor téhendab euroala mitterahaloomeasutusi, v.a valitsemissektor.
4) Laenude mlgi ja vaartpaberistamisega kohandatud.
Joonis 1.10 Rahaagregaadid "
(protsentuaalne aastamuutus iga kuu I8pus; sesoonselt kohandatud)
—_— M3
M1
20 20
15 15
10 10

0
-5

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Allikas: EKP.

1) Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule.
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1. Raha- ja finantsareng

1.11 Rahaloomeasutuste laenud mittefinantsettevotetetele!

(aastamuutus protsentides iga aasta 16pus; perioodi keskmised; sesoonselt kohandamata)

2010-2015 | 2010 | 2011 | 2012 2013 2014 2015
Belgia 2,2 4.9 2,1 1,3 1,1 0,6 3,0
Saksamaa -0,2 -0,8 0,3 0,6 -1,9 -0,5 0,8
Eesti 1,0 -5,1 -4.9 3,1 3,6 3,6 6,4
liimaa -5,2 -6,4 2,4 —4,0 -5,7 -6,6 -6,0
Kreeka 2,7 0,0 2,4 —6,2 -3,2 -2,8 -1,3
Hispaania -5,0 -0,9 -4,0 —7,6 -10,1 -6,3 -1,0
Prantsusmaa 2,2 1,5 47 1,3 -0,2 2,9 3,2
Itaalia -1,0 2,1 2,5 -2,2 -5,5 -2,5 -0,5
Kipros 1,5 2,6 8,2 4.6 -57 -0,8 0,7
Lati -1,7 - -5,3 3,3 -0,6 -6,7 1.1
Leedu -1,4 -9,5 0,3 2,5 -3,2 -1,2 3,3
Luksemburg -2,0 -6,8 -5,4 -7,5 -3,0 2,9 9,1
Malta -3,5 -2,0 2,8 1,7 -9,1 4,9 -14,7
Madalmaad -0,1 1,7 3,7 2,8 1,7 -5,0 -5,1
Austria 1,3 1,9 3,8 0,5 -0,2 1,0 0,8
Portugal -2,9 1,7 2,7 -5,2 -3,0 -6,8 -1,3
Sloveenia —6,4 -0,1 -3,4 —4.8 -7,8 -13,9 -7,5
Slovakkia 2,9 1,6 7,6 -2,3 1,7 1,9 7,3
Soome 5,8 4,2 9,9 4,7 57 5,0 5,2
Euroala -0,8 0,5 1,0 -1,6 -3,2 -1,6 0,2
Bulgaaria 2,9 2,7 6,0 54 1,4 2,4 -0,5
TSehhi Vabariik 3,4 1,7 6,3 2,4 2,4 1,7 6,3
Taani -1,2 -1,9 -4,5 -2,0 1,1 0,5 -0,2
Horvaatia 4,7 - - -12,3 0,5 -3,4 -3,1
Ungari -3,2 -3,0 -5,9 -3,6 -1,3 1,8 7,1
Poola 54 -1,2 14,0 5,8 1,5 5,1 7,9
Rumeenia 1,3 9,4 9,9 1,2 -5,7 -3,5 —-2,6
Rootsi 3,1 34 6,6 2,3 1,0 2,6 2,8
Uhendkuningriik —4,6 -7 -5,7 -5,1 -5,6 -34 -0,4

Allikas: EKP.

1) Euroala riikide andmed viitavad laenudele, mille muud rahaloomeasutused on véljastanud euroala mittefinantsettevtetele. ELi euroalavéliste riikide andmed viitavad laenudele,
mis on véljastatud kohalikele mittefinantsettevotetele. Euroala riikide andmed on kohandatud laenude miilgi ja vaartpaberistamisega.

Joonis 1.11 Rahaloomeasutuste laenud erasektorile ja mittefinantsettevotetele®

(protsentuaalne aastamuutus iga kuu I8pus; sesoonselt kohandatud; laenude miitgi ja vaartpaberistamisega kohandatud)

-2

-3

4

Allikas: EKP.

laenud erasektorile

laenud mittefinantsettevotetele

2010

e

2011

2012

1) Erasektor tdhendab euroala mitterahaloomeasutusi, v.a valitsemissektor.
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1. Raha- ja finantsareng

1.12 Rahaloomeasutuste laenud kodumajapidamistele”
(aastamuutus protsentides iga aasta 16pus; perioodi keskmised; sesoonselt kohandamata)

| 20102015 | 2010 | 2011 | 2012 2013 2014 2015
Belgia 4,3 6,3 53 4.1 2,2 3,8 4,3
Saksamaa 1,3 0,7 0,7 1,3 1,2 1,5 2,8
Eesti -0,1 -3,0 2,2 -2,3 0,4 2,5 3,9
lirimaa -4,0 -5,4 -3,8 -3,8 -39 -3,6 -3,6
Kreeka -3,0 -0,6 -4,3 —4,2 -3,0 -3,0 -2,8
Hispaania -2,9 -0,1 2,7 -3,8 4,7 -3,8 2,2
Prantsusmaa 3,5 6,1 4,5 2,5 2,6 1,9 3,5
Itaalia 1.1 5,0 3,4 -0,5 -1,3 -0,5 0,8
Kipros 1.1 9,1 47 1,7 —4.,6 2,7 -1,0
Lati —4.5 - -6,2 -5,3 —-4.8 -3,9 -2,5
Leedu -0,4 -5,2 -1,7 -1,5 0,0 1,5 4,9
Luksemburg 4,3 2,2 52 5,6 3,9 4.1 4,9
Malta 5,8 6,5 6,2 4.4 4.3 6,8 6,5
Madalmaad -0,3 1,6 0,8 -0,4 -1,7 -1,4 -0,7
Austria 1.1 0,7 1,5 0,6 0,6 1.1 1,9
Portugal -2,5 21 -2,2 —4.4 —4.1 -3,5 -2,6
Sloveenia 0,7 8,0 1,7 -1,7 -2,8 -1,5 0,6
Slovakkia 1,7 12,5 1,1 10,3 10,3 13,2 13,1
Soome 3,9 6,1 5,6 4,9 2,1 1,9 2,7
Euroala 0,8 2,3 1,2 0,1 -0,3 0,1 1,4
Bulgaaria -0,1 0,2 0,3 -0,3 04 -1,0 -0,3
TSehhi Vabariik 57 7,2 6,4 4,5 5,0 4,5 6,8
Taani 0,4 1,4 0,8 0,6 -1,6 0,2 0,8
Horvaatia -1,4 - - -1,5 -1,3 -1,0 -1,7
Ungari -8,7 —4.4 -16,7 —6,0 -5,8 7,1 -12,0
Poola 54 10,3 2,7 7,0 3,9 41 4,6
Rumeenia 1,5 3,6 4,6 -2,0 -1,4 0,3 41
Rootsi 6,0 8,0 53 4.4 4.9 5,8 7,5
Uhendkuningriik 0,2 -5,6 -0,2 0,6 0,6 2,8 3,3

Allikas: EKP.

1) Euroala riikide andmed viitavad laenudele, mille muud rahaloomeasutused on véljastanud euroala kodumajapidamistele. ELi euroalavaliste riikide andmed viitavad laenudele,
mis on valjastatud kohalikele kodumajapidamistele. Euroala riikide andmed on kohandatud laenude miiigi ja vaartpaberistamisega.

Joonis 1.12 Rahaloomeasutuste laenud erasektorile ja kodumajapidamistele?

(protsentuaalne aastamuutus iga kuu I8pus; sesoonselt kohandatud; laenude miiugi ja vaartpaberistamisega kohandatud)

= |laenud erasektorile

laenud kodumajapidamistele

2010

Allikas: EKP.

2011

2012

1) Erasektor tdhendab euroala mitterahaloomeasutusi, v.a valitsemissektor.
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2. Majandusaktiivsus

2.1 SKP
(ahelmeetodil arvutatud maht; aastamuutus protsentides)

1999-2015"2 1999-2008" 2009-2015? 2012 2013 2014 2015
Belgia 1,7 2,3 0,6 0,2 0,0 1,3 .
Saksamaa 1,3 1,6 0,8 0,4 0,3 1,6 1,7
Eesti 3,7 57 0,5 5,2 1,6 2,9
liimaa 3,7 5,6 0,6 0,2 1,4 5,2
Kreeka 0,3 3,5 —4.8 -7,3 -3,2 0,7
Hispaania 1,7 3,6 -1,3 -2,6 1,7 1,4 .
Prantsusmaa 1,4 2,0 0,5 0,2 0,7 0,2 11
Itaalia 0,2 1,2 -1,4 -2,8 -1,7 -0,4
Kipros 1,9 4,2 -1,9 -2,4 -5,9 -2,5
Lati 3,8 6,6 -0,7 4,0 3,0 2,4 .
Leedu 3,8 6,1 0,5 3,8 3,5 3,0 1,6
Luksemburg 2,7 3,4 1,7 -0,8 4,3 4.1
Malta 2,4 2,4 2,3 2,9 4,0 41 .
Madalmaad 1,5 2,5 0,1 -1,1 -0,5 1,0 1,9
Austria 1,6 2,4 0,4 0,8 0,3 0,4 0,9
Portugal 0,5 1,6 -1,2 —4,0 -1,1 0,9
Sloveenia 2,2 4,3 -1,2 2,7 -1.1 3,0
Slovakkia 3,6 5,0 1,3 1,5 1,4 2,5
Soome 1,7 3,3 -1,0 -1,4 -0,8 -0,7
Euroala 1,2 2,1 -0,2 -0,9 -0,3 0,9
Bulgaaria 3,0 4.8 0,1 0,2 1,3 1,5
TS8ehhi Vabariik 25 4,0 0,0 -0,9 -0,5 2,0
Taani 1,0 1,7 -0,3 -0,1 -0,2 1,3
Horvaatia 1,5 3,7 2,2 -2,2 -1,1 -0,4
Ungari 2,1 3,4 -0,1 -1,7 1,9 3,7
Poola 3,7 4,2 29 1,6 1,3 3,3
Rumeenia 3,3 54 0,0 0,6 3,5 3,0
Rootsi 23 3,0 1,1 -0,3 1,2 23 .
Uhendkuningriik 2,0 2,6 1,1 1,2 2,2 2,9 2,2
Euroopa Liit 1,5 2,3 0,1 -0,5 0,2 1,4 .
Ameerika Uhendriigid 2,1 2,6 1,4 2,2 1,5 2,4 2,4
Jaapan 0,8 1,1 0,3 1,7 1,4 0,0

Allikad: Eurostat, OECD (Ameerika Uhendriikide ja Jaapani andmed) ja EKP arvutused.
1) Luksemburgi ja Malta andmed on kéattesaadavad alates 2001. aastast.
2) Kui 2015. aasta andmed pole kattesaadavad, viitab keskmine aastate 1999-2014 ja 2009-2014 naitajatele.

Joonis 2.1 SKP

(ahelmeetodil arvutatud maht; aastamuutus protsentides)

—— euroala ——  Ameerika Uhendriigid
6 Euroopa Liit = Jaapan 6
4 4
2 2
0 # 0
2 -2
-4 -4
-6 -6

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Allikad: Eurostat, OECD (Ameerika Uhendriikide ja Jaapani andmed) ja EKP arvutused.
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2. Majandusaktiivsus

2.2 Eratarbimine
(ahelmeetodil arvutatud maht; aastamuutus protsentides)

| 1999-2015"2 1999-2008" 2009-20152 2012 2013 2014 2015
Belgia 1,2 1,4 0,9 0,6 0,9 0,4 .
Saksamaa 0,9 0,9 0,9 1,0 0,6 0,9 1,9
Eesti 3,9 6,6 -0,5 4.4 3,8 3,5
liimaa 3,1 55 -0,8 -1,0 0,1 2,1
Kreeka 0,4 3,7 —4,7 -8,0 -2,3 0,5
Hispaania 1,3 3,3 -1,9 -3,5 -3,1 1,2 .
Prantsusmaa 1,6 2,3 0,7 -0,2 0,4 0,6 1,4
Itaalia 0,2 1,0 -1,1 -3,9 -2,7 0,4
Kupros 2,7 54 -1,6 -0,8 -5,9 0,6
Lati 3,9 6,5 -0,3 3,2 51 23
Leedu 4,6 8,1 -1,0 3,6 4,3 41
Luksemburg 2,2 2,3 2,0 2,7 0,9 3,7
Malta 1,6 1,7 1,5 -0,2 2,0 2,8 .
Madalmaad 0,8 1,6 -0,4 -1,2 -1,4 0,0 1,6
Austria 1,3 1,8 0,6 0,6 0,1 0,0 0,4
Portugal 0,7 2,0 -1,4 -5,5 -1,2 2,2
Sloveenia 1,7 3,1 -0,7 -2,5 —4,1 0,7
Slovakkia 2,9 4,6 0,1 -0,4 -0,8 2,3
Soome 2,2 3,2 0,6 0,3 -0,5 0,6
Euroala 1,0 1,8 -0,3 -1,2 -0,7 0,8
Bulgaaria 4,6 73 0,2 3,3 -1,4 2,7
TSehhi Vabariik 2,1 3,3 0,2 -1,5 0,7 1,5
Taani 0,9 1,7 -0,3 0,4 -0,1 0,5
Horvaatia 1,2 3,5 2,4 -3,0 -1,8 -0,7
Ungari 1,7 3,7 -1,5 -2,2 0,3 1,8
Poola 3,3 4,0 2,1 0,7 0,2 2,5
Rumeenia 4,7 7,9 -0,5 1,2 0,7 3,8
Rootsi 2,4 2,7 1,8 0,8 1,9 2,2
Uhendkuningriik 2,2 3,2 0,5 1,8 1,9 2,5
Euroopa Liit 1,4 2,2 0,0 -0,6 -0,1 1,3 .
Ameerika Uhendriigid 2,5 3,1 1,6 1,5 1,7 2,7 3,1
Jaapan 0,9 0,9 0,9 2,3 1,7 -0,9

Allikad: Eurostat, OECD (Ameerika Uhendriikide ja Jaapani andmed) ja EKP arvutused.
1) Luksemburgi ja Malta andmed on kéattesaadavad alates 2001. aastast.
2) Kui 2015. aasta andmed pole kattesaadavad, viitab keskmine aastate 1999-2014 ja 2009-2014 naitajatele.

Joonis 2.2 Eratarbimine

(ahelmeetodil arvutatud maht; aastamuutus protsentides)

— euroala ——  Ameerika Uhendriigid
6 Euroopa Liit = Jaapan 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 N 0
1 \/ \ -1
-2 -2

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Allikad: Eurostat, OECD (Ameerika Uhendriikide ja Jaapani andmed) ja EKP arvutused.
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2. Majandusaktiivsus

2.3 Valitsemissektori tarbimine
(ahelmeetodil arvutatud maht; aastamuutus protsentides)

| 1999-2015"2 |  1999-2008" |  2009-20152 2012 2013 2014 2015
Belgia 1,5 1,9 0,9 1,5 -0,1 0,6 .
Saksamaa 1,3 1,0 1,7 1,3 0,8 1,7 2,8
Eesti 2,2 3,0 1,0 3,6 1,5 3,0
lirimaa 2,8 53 -1,1 -1,2 0,0 4,0
Kreeka 0,6 3,5 —4.1 -6,0 -6,5 -2,6
Hispaania 2,9 5,0 -0,4 —4.5 -2,8 0,0 .
Prantsusmaa 1,6 1,6 1,6 1,6 1,7 1,5 1,5
Itaalia 0,7 1,4 -0,5 -1,4 -0,3 -0,7
Kipros 1,6 3,8 -2,0 -3,7 —4.1 -9,0
Lati 1.1 2,8 -1,7 0,3 1,6 49
Leedu 0,8 1,4 -0,2 1,3 1,0 1,3
Luksemburg 3,4 3,3 3,4 3,6 3,9 4,5
Malta 2,7 2,8 2,7 6,3 0,2 7.8 .
Madalmaad 2,3 3,4 0,6 -1,3 0,1 0,3 0,0
Austria 1,3 1,7 0,7 0,2 0,6 0,8 1,0
Portugal 0,8 2,2 -1,4 -3,3 -2,0 -0,5 .
Sloveenia 1,8 3,2 -0,5 -2,3 -1,5 -0,1
Slovakkia 2,6 3,0 1,9 -2,6 2,2 5,9
Soome 1,2 1,6 0,4 0,5 1.1 -0,3
Euroala 1,5 2,0 0,6 -0,2 0,2 0,9
Bulgaaria 2,2 4,5 -1,5 -0,5 2,3 0,1
TSehhi Vabariik 1,4 21 0,5 -1,8 24 1,8
Taani 1,4 2,0 0,4 0,0 -0,7 0,2
Horvaatia 1,1 2,0 -0,4 -1,0 0,3 -1,9
Ungari 1,5 1,9 0,8 -1,5 2,4 2,9
Poola 3,3 4.1 1,9 -0,4 2,2 4,9
Rumeenia 0,4 1,2 -0,8 0,4 —4.,6 0,3
Rootsi 1,0 0,7 1,4 1.1 1,3 1,3
Uhendkuningriik 2,2 29 1,0 1,8 0,5 2,5
Euroopa Liit 1,6 2,1 0,7 0,1 0,3 1,1 .
Ameerika Uhendriigid 1,1 2,1 -0,3 -0,9 -2,5 -0,5 0,4
Jaapan 1,8 2,0 1,5 1,7 1,9 0,1

Allikad: Eurostat, OECD (Ameerika Uhendriikide ja Jaapani andmed) ja EKP arvutused.
1) Luksemburgi ja Malta andmed on kéattesaadavad alates 2001. aastast.
2) Kui 2015. aasta andmed pole kattesaadavad, viitab keskmine aastate 1999-2014 ja 2009-2014 naitajatele.

Joonis 2.3 Valitsemissektori tarbimine

(ahelmeetodil arvutatud maht; aastamuutus protsentides)

= euroala ——  Ameerika Uhendriigid
5 Euroopa Liit = Jaapan 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 - ——— - 0
-1 -1
-2 -2

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Allikad: Eurostat, OECD (Ameerika Uhendriikide ja Jaapani andmed) ja EKP arvutused.
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2. Majandusaktiivsus

2.4 Kapitali kogumahutus pdhivarasse

(ahelmeetodil arvutatud maht; aastamuutus protsentides)

| 1999-2015"2 | 1999-2008" | 2009-2015? 2012 2013 2014 2015
Belgia 1,9 3,6 -0,7 -3,5 —4,7 6,2 .
Saksamaa 0,2 0,8 -0,5 -8,2 1,5 2,0 -0,5
Eesti 47 7,7 -0,1 18,5 -0,8 5,9
lirimaa 2,4 5,1 -2,0 6,8 -5,1 16,5
Kreeka -3,3 4,4 -14,9 —24,0 -10,8 9,9
Hispaania 0,9 5,3 -6,1 -8,1 -3,6 4.8 .
Prantsusmaa 1,6 3,4 -0,8 -2,5 0,4 -0,3 11
Itaalia -0,9 2,4 -6,2 -14,9 -5,3 —4.1
Kipros -0,1 8,3 -12,7 -16,2 -23,5 1,5
Lati 3,8 1.1 -7,3 -1,1 -4,3 -5,5
Leedu 2,7 8,9 -6,7 -12,2 1,8 0,4
Luksemburg 2,9 4.3 1,2 -2,1 -3,0 10,0
Malta 0,0 0,9 -1,1 —4.,4 1,1 49 .
Madalmaad 0,6 2,3 -1,7 -6,2 -5,2 2,7 6,8
Austria 0,6 1,7 -1,0 -0,3 -2,2 -1,6 -0,8
Portugal -2,5 0,4 -7,2 -18,1 -5,1 55
Sloveenia 0,5 6,9 -9,2 -17,5 2,7 57
Slovakkia 0,9 3,6 -3,4 -14,0 1,5 2,6
Soome 0,9 3,2 -2,8 -6,4 -4.9 -0,4
Euroala 0,5 2,6 -3,0 -7,5 -1,8 1,3
Bulgaaria 5,8 14,7 -7,6 2,5 -3,3 4,4
TSehhi Vabariik 2,2 54 -3,1 —4.1 -5,0 4.4
Taani 0,8 2,5 -2,0 1,6 0,4 4,6
Horvaatia 1,3 7.9 -8,9 -6,5 -0,4 4.7
Ungari 0,2 2,2 -3,1 -7,2 3,8 11,3
Poola 3,5 4,7 1,6 -3,9 -5,8 12,6
Rumeenia 55 12,2 4,7 -4.,8 0,5 3,2
Rootsi 3,0 4,3 0,8 -5,0 1,6 8,0
Uhendkuningriik 1,7 1,1 2,8 21 8,4 6,7
Euroopa Liit 0,8 2,6 -2,1 -6,0 -0,4 2,7 .
Ameerika Uhendriigid 1,6 1,9 1,6 6,9 2,7 4,3 4,4
Jaapan -0,8 -0,7 -1,1 4,5 1,4 24
Allikad: Eurostat, OECD (Ameerika Uhendriikide ja Jaapani andmed) ja EKP arvutused.
1) Luksemburgi ja Malta andmed on kéattesaadavad alates 2001. aastast.
2) Kui 2015. aasta andmed pole kattesaadavad, viitab keskmine aastate 1999-2014 ja 20092014 naitajatele.
Joonis 2.4 Kapitali kogumahutus p&hivarasse
(ahelmeetodil arvutatud maht; aastamuutus protsentides)
- euroala —— Ameerika Uhendriigid
15 Euroopa Liit = Jaapan 15
10 10
5 5
0 s 0
-5 -5
-10 -10
-15 -15
-20 -20
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2013 2014 2015

Allikad: Eurostat, OECD (Ameerika Uhendriikide ja Jaapani andmed) ja EKP arvutused.
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2. Majandusaktiivsus

2.5 Kaupade ja teenuste eksport
(ahelmeetodil arvutatud maht; aastamuutus protsentides)

| 1999-2015%2 | 1999-2008" | 200920152 2012 2013 2014 2015
Belgia 3,8 4,6 2,5 1,8 1,6 54 .
Saksamaa 54 7,2 2,8 2,8 1,6 4,0 54
Eesti 6,5 7,0 5,6 6,2 4,7 1,8
liimaa 6,5 8,0 3,9 21 25 121
Kreeka 4,3 7,5 -0,9 1,2 2,2 75
Hispaania 3,7 4,5 2,5 1.1 4,3 5,1 .
Prantsusmaa 3,2 3,8 2,3 2,5 1,7 2,4 5,9
Itaalia 2,0 2,9 0,4 2,3 0,8 3,1
Kipros 1,4 1,8 0,7 -1.1 1,8 -0,5
Lati 6,7 8,4 4,0 9,8 1,1 3,1
Leedu 8,7 9,6 71 12,2 9,6 3,0
Luksemburg 4.8 6,8 2,3 0,2 6,9 6,8
Malta 47 6,2 2,7 6,7 0,8 0,0 .
Madalmaad 43 53 2,7 3,8 2,1 4,0 4,2
Austria 41 6,2 1,3 1,7 0,8 21 1,8
Portugal 4,0 4,4 3,2 3,4 7,0 3,9
Sloveenia 5,9 8,8 1,2 0,6 3,1 5,8
Slovakkia 9,5 12,6 4.4 9,3 6,2 3,6
Soome 3,6 7.1 2,1 1,2 1,1 -0,9
Euroala 4,2 55 2,1 2,6 2,1 4.1
Bulgaaria 3,8 3,7 4,0 0,8 9,2 -0,1
TSehhi Vabariik 8,7 11,4 43 4,3 0,0 8,9
Taani 3,7 57 0,6 0,6 0,9 3,1
Horvaatia 4,2 6,5 0,5 -0,1 3,1 7,3
Ungari 9,0 13,0 2,8 -1,8 6,4 7,6
Poola 7,4 8,8 5,1 4,6 6,1 6,4
Rumeenia 9,8 10,9 8,2 1,0 19,7 8,6
Rootsi 3,9 57 0,9 1,0 -0,8 3,5
Uhendkuningriik 3,1 4.4 0,9 0,7 1,2 1,2
Euroopa Liit 4,3 57 2,1 2,3 2,2 4.1 .
Ameerika Uhendriigid 3,7 4,4 2,8 3.4 2,8 3,4 1,1
Jaapan 41 6,3 0,5 -0,2 1,2 8,3
Allikad: Eurostat, OECD (Ameerika Uhendriikide ja Jaapani andmed) ja EKP arvutused.
1) Luksemburgi ja Malta andmed on kattesaadavad alates 2001. aastast.
2) Kui 2015. aasta andmed pole kattesaadavad, viitab keskmine aastate 1999-2014 ja 2009-2014 naitajatele.
Joonis 2.5 Kaupade ja teenuste eksport
(ahelmeetodil arvutatud maht; aastamuutus protsentides)
—— euroala —— Ameerika Uhendriigid
30 Euroopa Liit == Jaapan 30
20 20
10 10
- .

0 V °
-10 -10
-20 -20
-30 -30

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Allikad: Eurostat, OECD (Ameerika Uhendriikide ja Jaapani andmed) ja EKP arvutused.
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2. Majandusaktiivsus

2.6 Kaupade ja teenuste import

(ahelmeetodil arvutatud maht; aastamuutus protsentides)

| 1999-2015"2 | 1999-2008" | 2009-2015% 2012 2013 2014 2015
Belgia 3,7 4,4 25 1,4 0,8 59 .
Saksamaa 4.5 5,6 3,0 -0,3 3,1 3,7 57
Eesti 6,8 8,4 4,0 1,7 4,5 1,4
liimaa 57 7,5 2,6 2,9 0,0 14,7
Kreeka 1,9 7,2 -6,5 -9,1 -1,9 7,7
Hispaania 3,0 6,3 2,4 -6,2 -0,3 6,4 .
Prantsusmaa 41 52 2,5 0,7 1,7 3,8 6,4
Itaalia 1,6 3,5 -1,6 -8,1 -2,5 29
Kipros 1,7 4,6 -3,1 —4.,4 -3,0 2,0
Lati 54 8,8 -0,1 54 -0,2 0,8
Leedu 7,8 11,0 2,6 6,6 9,3 2,9
Luksemburg 53 7,2 2,7 1,5 57 8,0
Malta 4,0 5,6 1,9 52 -0,8 -0,1 .
Madalmaad 4.1 53 2,4 2,7 0,9 4,0 4,9
Austria 3,4 49 1,2 1,1 0,0 1,3 1,6
Portugal 2,2 4,0 -0,7 -6,3 4,7 7,2
Sloveenia 4,7 8,4 -1,3 -3,7 1,7 4,0
Slovakkia 7,2 10,2 23 2,5 51 43
Soome 4,0 7,0 -0,7 1,6 0,5 0,0
Euroala 3,8 54 1,1 -1,0 1,3 4,5
Bulgaaria 7,3 12,0 -0,2 4,5 4,9 1,5
TSehhi Vabariik 8,0 10,9 3,5 2,7 0,1 9,8
Taani 41 6,5 0,1 1,8 1,1 3,3
Horvaatia 3,3 73 -3,1 -3,0 3,1 4,3
Ungari 7.9 12,0 1,5 -3,5 6,3 8,5
Poola 6,0 7,9 2,8 -0,3 1,7 10,0
Rumeenia 10,6 16,0 2,3 -1,8 8,8 8,9
Rootsi 3,8 5,0 1,7 0,5 -0,1 6,3
Uhendkuningriik 3,5 5,0 1,2 2,9 2,8 2,4
Euroopa Liit 4,0 57 1,2 -0,3 1,6 4,7 .
Ameerika Uhendriigid 3,9 51 21 2,2 1,1 3,8 5,0
Jaapan 3,3 3,8 2,4 53 3,1 7,2
Allikad: Eurostat, OECD (Ameerika Uhendriikide ja Jaapani andmed) ja EKP arvutused.
1) Luksemburgi ja Malta andmed on kéattesaadavad alates 2001. aastast.
2) Kui 2015. aasta andmed pole kattesaadavad, viitab keskmine aastate 1999-2014 ja 2009-2014 naitajatele.
Joonis 2.6 Kaupade ja teenuste import
(ahelmeetodil arvutatud maht; aastamuutus protsentides)
—— euroala —— Ameerika Uhendriigid
15 Euroopa Liit = Jaapan 15
10 \ 10
5 \ 5
0 \/ N 0
-5 \ -5
\
-10 -10
-15 -15
-20 -20
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Allikad: Eurostat, OECD (Ameerika Uhendriikide ja Jaapani andmed) ja EKP arvutused.
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2. Majandusaktiivsus

2.7 Nominaalne SKP

(jooksevhinnad; miljardites eurodes)

| 1999-2015"2 1999-2008" 2009-2015% 2012 2013 2014 2015

Belgia 327,2 296,2 379,0 387,4 392,7 400,6 .
Saksamaa 2476,0 2283,0 2751,6 2754,9 2820,8 2915,7 3026,6
Eesti 12,8 10,2 171 18,0 19,0 20,0
lirimaa 159,6 150,0 175,5 174,8 179,4 189,0
Kreeka 192,7 186,3 203,3 191,2 180,4 177,6
Hispaania 927,2 849,0 1057,6 1042,9 1031,3 1041,2 .
Prantsusmaa 1850,8 1694,7 2073,7 2086,9 2116,6 21324 2183,3
Itaalia 1489,7 1418,1 1608,9 1614,7 1606,9 1613,9
Kipros 15,6 13,8 18,7 19,5 18,1 17,4
Lati 16,3 13,5 20,8 22,0 22,8 23,6 .
Leedu 24,8 19,3 32,6 33,3 35,0 36,4 37,2
Luksemburg 34,6 29,2 42,8 43,6 46,5 48,9
Malta 5,9 51 71 7,2 7,7 8,1 .
Madalmaad 574,7 524,2 646,9 645,2 650,9 662,8 677,8
Austria 2721 2429 313,7 3171 322,9 329,3 337,1
Portugal 159,2 150,4 173,9 168,4 170,3 173,4 .
Sloveenia 31,1 27,9 36,4 36,0 35,9 37,3
Slovakkia 49,2 36,4 70,6 72,4 73,8 75,6
Soome 172,2 158,3 195,5 199,8 202,7 205,2
Euroala 87242 8107,7 9751,8 9835,2 9933,5 10 108,1
Bulgaaria 29,0 22,1 40,4 417 41,9 42,8
T8ehhi Vabariik 121,7 100,6 156,8 160,7 156,9 154,7
Taani 219,6 202,8 247,8 2529 255,2 260,6
Horvaatia 38,4 34,6 44,2 43,9 43,5 43,0
Ungari 86,0 77,9 99,6 99,1 101,3 104,2
Poola 3121 257,9 375,3 389,6 394,7 410,8
Rumeenia 96,0 72,8 134,6 133,5 144,2 150,2
Rootsi 338,6 304,3 395,7 423,4 435,8 430,7
Uhendkuningriik 1876,1 18317 1950,1 2054,3 2043,2 2254,7
Euroopa Liit 11 816,0 10 988,4 131954 13 433,2 13 549,9 13 958,4 .
Ameerika Uhendriigid 11 049,8 10 584,4 11 825,5 12 574,2 12 546,4 13 058,4 16 167,3
Jaapan 3947,7 3934,3 3970,1 4637,8 3694,8 3470,5

Allikad: Eurostat, OECD (Ameerika Uhendriikide ja Jaapani andmed) ja EKP arvutused.

1) Horvaatia, Luksemburgi ja Malta andmed on kattesaadavad alates 2000. aastast, Poola andmed alates 2002. aastast.

2) Kui 2015. aasta andmed pole kattesaadavad, viitab keskmine aastate 1999-2014 ja 2009-2014 naitajatele.
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2. Majandusaktiivsus

2.8 SKP elaniku kohta

(jooksevhindades; ostujéu pariteedi alusel” tuhandetes eurodes)

| 1999-20142 1999-2008% 2009-2014 2011 2012 2013 2014
Belgia 28,5 26,7 31,7 32,2 32,4 32,4 33,0
Saksamaa 28,7 26,3 32,9 33,5 34,0 34,3 35,3
Eesti 14,4 12,1 18,6 18,7 19,6 20,4 20,7
lirimaa 32,3 30,6 354 35,6 35,6 36,5 37,6
Kreeka 20,7 20,4 21,8 20,8 19,8 19,9 20,0
Hispaania 23,3 22,1 25,8 25,4 25,2 25,4 25,6
Prantsusmaa 26,2 24,7 28,8 29,1 29,1 29,3 30,0
Itaalia 25,6 24,8 27,3 27,7 27,3 27,1 27,0
Kiipros 23,0 21,6 25,9 25,8 254 24,2 23,7
Lati 12,8 11,3 15,6 15,1 16,3 17,2 17,6
Leedu 13,2 10,6 17,7 17,6 18,8 20,0 20,6
Luksemburg 62,4 57,3 69,8 70,9 711 72,7 75,0
Malta 19,9 18,3 22,8 22,6 23,0 23,9 241
Madalmaad 32,3 30,3 36,2 36,2 36,2 36,4 36,7
Austria 30,3 28,2 34,1 34,4 35,0 35,2 35,6
Portugal 18,8 17,5 21,2 21,0 20,6 21,6 21,9
Sloveenia 20,7 19,8 22,5 22,2 22,2 22,4 23,1
Slovakkia 13,6 10,2 19,7 19,6 20,1 20,7 21,4
Soome 27,6 25,8 31,0 31,4 31,3 31,3 30,8
Euroala 25,9 243 28,9 29,1 29,1 29,3 29,8
Bulgaaria 9,3 7,7 12,1 12,2 12,4 12,5 12,8
TSehhi Vabariik 19,0 17,3 22,1 22,3 22,3 22,6 23,4
Taani 30,0 27,9 33,5 33,8 34,3 34,5 35,0
Horvaatia 14,3 13,1 16,2 16,0 16,4 16,6 16,4
Ungari 14,8 13,2 17,6 17,6 17,6 18,3 19,0
Poola 13,2 11,0 16,9 17,4 18,0 18,4 18,8
Rumeenia 9,7 7,5 13,8 13,7 14,3 14,9 15,0
Rootsi 30,1 28,1 33,7 34,1 34,2 34,8 34,8
Uhendkuningriik 27,8 26,9 29,5 28,5 29,3 30,2 30,6
Euroopa Liit 23,9 22,2 26,9 26,9 27,1 27,5 28,0
Ameerika Uhendriigid 36,4 34,7 39,4 38,8 40,0 41,0 41,9
Jaapan 254 24,4 27,1 26,8 27,8 28,2 28,0

Allikad: Eurostat, OECD (Ameerika Uhendriikide ja Jaapani andmed) ja EKP arvutused.
1) SKP ostujou standardi jargi eurodes, arvutatud ostujou pariteedi alusel euroala suhtes (euroala 19 riiki = 1).
2) Luksemburgi ja Horvaatia andmed on kattesaadavad alates 2000. aastast.

Joonis 2.8 SKP elaniku kohta

(jooksevhindades; ostujéu pariteedi alusel” tuhandetes eurodes)

= euroala = Ameerika Uhendriigid
45 Euroopa Liit == Jaapan 45
40 40
35 35
30 — 30
25 25
20 20
15 15

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Allikad: Eurostat, OECD (Ameerika Uhendriikide ja Jaapani andmed) ja EKP arvutused.
1) SKP ostujéu standardi jargi eurodes, arvutatud ostujéu pariteedi alusel euroala suhtes (euroala 19 riiki = 1).

EKP aastaaruanne 2015 — statistika S 21



2. Majandusaktiivsus

2.9 T6ohdive
(hdivatud inimeste arv; aastane muutus protsentides)
1999-2015"2 1999-2008" 2009-20152 2012 2013 2014 2015
Belgia 0,9 1,1 0,4 0,4 -0,4 0,3 .
Saksamaa 0,7 0,6 0,7 1,2 0,6 0,9 0,8
Eesti 0,0 0,6 -1,0 1,6 1,2 0,8
liimaa 1,4 34 -1,8 -0,6 2,4 1,7
Kreeka -0,5 1,2 -3,3 -6,3 -3,6 0,1
Hispaania 1,0 3,4 -2,8 —4.1 -29 0,9
Prantsusmaa 0,7 1,1 0,1 0,3 0,0 0,3
Itaalia 0,5 1,3 -0,7 -0,3 -1,8 0,1
Kiipros 1,1 2,7 -1,5 -3,2 -6,0 -1,1
Lati -0,4 1,7 -3,0 1,4 2,3 -1,3
Leedu -0,8 -0,5 -1,3 1,8 1,3 2,0
Luksemburg 2,9 3,6 2,1 2,4 1,8 2,5
Malta 1,6 0,9 2,7 2,5 3,7 5,0 .
Madalmaad 0,7 1,3 -0,2 -0,2 -0,9 -0,2 0,8
Austria 1,0 1,1 0,7 1,1 0,5 0,9
Portugal -0,5 0,4 -2,0 -4,1 -2,9 1,4
Sloveenia 0,3 1,2 -1,2 -0,9 -1,4 0,6
Slovakkia 0,3 0,6 -0,2 0,1 -0,8 1,4
Soome 0,8 1,6 -0,4 0,9 -0,7 -0,9
Euroala 0,4 1,1 -0,5 -0,4 -0,7 0,6
Bulgaaria -0,1 1,0 -1,7 -2,5 -0,4 0,4
T8ehhi Vabariik 0,1 0,4 -0,3 0,4 0,3 0,6
Taani 0,2 0,8 -0,8 -0,6 0,1 0,8
Horvaatia 0,8 3,0 -2,0 -3,7 -2,6 2,7
Ungari 0,2 0,1 0,5 0,1 0,9 4,6
Poola 0,6 1,0 0,0 0,1 -0,1 1,7
Rumeenia -1,5 -1,6 -1,3 -4,8 -0,9 0,8
Rootsi 0,9 1,1 0,6 0,7 1,0 1,4
Uhendkuningriik 0,9 1,0 0,6 1,1 1,2 2,3
Euroopa Liit 0,4 0,9 -0,3 -0,4 -0,3 1,0
Ameerika Uhendriigid 0,7 1,0 0,1 1,8 1,0 1,6
Jaapan -0,3 -0,2 -0,3 0,0 0,6 0,6

Allikad: Eurostat, OECD (Ameerika Uhendriikide ja Jaapani andmed) ja EKP arvutused.
1) Euroala, Euroopa Liidu, Ungari, Lati, Luksemburgi ja Poola andmed on kattesaadavad alates 2001. aastast.
2) Kui 2015. aasta andmed pole kattesaadavad, viitab keskmine aastate 1999-2014 ja 2009-2014 naitajatele.

Joonis 2.9 Toohoive

(hdivatud inimeste arv; aastamuutus protsentides)

= euroala ——  Ameerika Uhendriigid

3 Euroopa Liit == Jaapan 3

2 _ 2

1 1

0 — /\ S 0
-1 -1
-2 -2
-3 -3
—4 -4

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Allikad: Eurostat, OECD (Ameerika Uhendriikide ja Jaapani andmed) ja EKP arvutused.
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2. Majandusaktiivsus

2.10 Tooviljakus

(hdivatud inimese kohta; aastane muutus protsentides)

| 1999-2015"2 1999-2008" 2009-2015? 2012 2013 2014 2015
Belgia 0,8 1,1 0,2 -0,2 0,4 1,0 .
Saksamaa 0,6 1,0 0,1 -0,7 -0,3 0,7 0,9
Eesti 3,7 5.1 1,5 3,4 0,3 2,1
lirimaa 2,3 2,2 2,4 0,7 -0,9 3,4
Kreeka 0,8 2,2 -1,6 -1,1 0,4 0,5
Hispaania 0,7 0,1 1,6 1,5 1,3 0,4
Prantsusmaa 0,7 1,0 0,3 -0,1 0,7 -0,2
Itaalia -0,3 0,0 -0,7 -2,5 0,0 -0,5
Kipros 0,7 1,4 -0,4 0,8 0,1 -1,4
Lati 4,2 55 2,4 2,5 0,7 3,8
Leedu 4,7 6,6 1,6 2,0 2,2 1,0
Luksemburg -0,3 -0,2 -0,4 -3,2 2,5 1,5
Malta 0,6 1,2 -0,3 0,4 0,2 -0,9 .
Madalmaad 0,8 1,2 0,2 -0,9 0,4 1,2 1,1
Austria 0,7 1,3 -0,3 -0,3 -0,1 -0,5
Portugal 1,0 1,2 0,8 0,1 1,8 -0,5
Sloveenia 1,9 3,1 0,1 -1,8 0,3 2,5
Slovakkia 3,3 4.4 1,4 1,5 2,2 1,1
Soome 0,8 1,7 -0,6 -2,3 -0,4 0,4
Euroala 0,5 0,7 0,3 -0,4 0,4 0,3
Bulgaaria 3,0 3,8 1,8 2,8 1,7 1,2
TSehhi Vabariik 24 3,6 0,3 -1,3 -0,8 1,4
Taani 0,8 0,9 0,6 0,6 -0,4 0,4
Horvaatia 0,6 1,2 -0,2 1,5 1,6 -3,0
Ungari 1,8 3,3 -0,6 -1,8 0,9 -1,1
Poola 2,8 2,6 2,9 1,4 1,3 1,6
Rumeenia 4.9 7.1 1,3 57 4.4 2,2
Rootsi 1,4 1,9 0,4 -1,0 0,3 0,9
Uhendkuningriik 1,1 1,5 0,3 0,1 1,0 0,6
Euroopa Liit 0,8 1,1 0,4 -0,1 0,6 0,4
Ameerika Uhendriigid 1,4 1,5 1,1 0,4 0,5 0,8
Jaapan 0,9 1,3 0,4 1,7 0,8 -0,6

Allikad: Eurostat, OECD (Ameerika Uhendriikide ja Jaapani andmed) ja EKP arvutused.
1) Horvaatia, euroala, Euroopa Liidu, Luksemburgi ja Malta andmed on kéttesaadavad alates 2001. aastast, Poola andmed alates 2003. aastast.
2) Kui 2015. aasta andmed pole kattesaadavad, viitab keskmine aastate 1999-2014 ja 2009-2014 naitajatele.

Joonis 2.10 Tddviljakus
(hdivatud inimese kohta; aastamuutus protsentides)

= euroala —— Ameerika Uhendriigid
6 Euroopa Liit = Jaapan 6
4 4
2 2
0 VN N 0
-2 -2
-4 -4
-6 —6

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Allikad: Eurostat, OECD (Ameerika Uhendriikide ja Jaapani andmed) ja EKP arvutused.
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2. Majandusaktiivsus

2.11 T66puudus

(protsenti t60j6ust)

| 1999-2015"2 1999-2008" 2009-20152 2012 2013 2014 2015
Belgia 7,8 7.7 8,0 7,6 8,4 8,5 8,3
Saksamaa 7,7 9,1 5,8 54 5,2 5,0 4,6
Eesti 10,1 9,3 11,4 10,0 8,6 7.4 .
liimaa 8,0 4,7 12,7 14,7 13,1 11,3 9.4
Kreeka 13,7 10,0 19,8 24,5 27,5 26,5 .
Hispaania 15,5 10,7 22,4 24,8 26,1 24,5 22,1
Prantsusmaa 9,2 8,9 9,8 9,8 10,3 10,3 10,4
Itaalia 9,0 8,2 10,3 10,7 12,1 12,7 11,9
Klpros 7.4 4,3 11,3 11,8 15,9 16,1 15,6
Lati 12,3 10,9 14,4 15,1 11,9 10,8 9,9
Leedu 11,9 11,0 13,2 13,4 11,8 10,7 9,1
Luksemburg 4,3 3,6 54 5,1 59 6,0 6,1
Malta 6,7 7,0 6,3 6,3 6,4 5,8 53
Madalmaad 5,0 4,4 6,0 5,8 7.3 7.4 6,9
Austria 49 4,7 5,2 49 54 5,6 57
Portugal 9,8 7,3 13,5 15,8 16,4 14,1 12,6
Sloveenia 71 6,1 8,5 8,9 10,1 9,7 9,1
Slovakkia 14,9 16,0 13,3 14,0 14,2 13,2 11,5
Soome 8.4 8,5 8,3 7,7 8,2 8,7 9,4
Euroala 9,5 8,6 10,8 11,4 12,0 11,6 10,9
Bulgaaria 11,6 12,4 10,6 12,3 13,0 11,4 9,4
TSehhi Vabariik 7,0 7.3 6,5 7,0 7,0 6,1 5,1
Taani 55 4,5 6,9 7,5 7,0 6,5 6,1
Horvaatia 13,7 13,1 14,6 16,0 17,3 17,3 16,6
Ungari 7.9 6,6 10,2 11,0 10,1 7,7 .
Poola 12,9 15,5 9,2 10,1 10,4 9,0 7.5
Rumeenia 71 7,2 6,9 6,8 71 6,8 6,8
Rootsi 7.1 6,5 8,0 8,0 8,0 7,9 74
Uhendkuningriik 6,1 5,2 7,5 7.9 7.6 6,1 .
Euroopa Liit 9,1 8,5 9,9 10,5 10,9 10,2 9.4
Ameerika Uhendriigid 6,2 5,0 7,8 8,1 7.4 6,2 5,3
Jaapan 4,5 4,6 4,3 43 4,0 3,6 34

Allikas: Eurostat.
1) Bulgaaria, Horvaatia, Kiiprose, Eesti, Malta ja Euroopa Liidu andmed on kattesaadavad alates 2000. aastast.
2) Kui 2015. aasta andmed pole kattesaadavad, viitab keskmine aastate 1999-2014 ja 2009-2014 naitajatele.

Joonis 2.11 Tédpuudus

(protsenti t66jdust)

= euroala ——  Ameerika Uhendriigid
13 Euroopa Liit == Jaapan 13
12 12
11 11
10 10
9 v 0
8 8
7 7
6 6
5 5
4 4
3 3

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Allikas: Eurostat.
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2. Majandusaktiivsus

2.12 Kodumajapidamiste volg"
(protsendina SKPst)

| 1999-20142 1999-20082 2009-2014 2011 2012 2013 2014
Belgia 46,3 41,4 54,5 54,1 55,2 56,2 58,4
Saksamaa 63,5 67,3 57,3 56,9 56,4 55,5 54,4
Eesti 33,2 25,4 46,1 45,6 42,1 39,8 38,9
lirimaa 87,2 76,6 101,3 102,7 99,3 93,8 83,8
Kreeka 40,8 28,3 61,6 63,7 64,6 65,2 63,5
Hispaania 68,3 61,4 79,8 81,8 80,4 76,7 72,4
Prantsusmaa 45,1 39,4 54,7 54,8 55,2 55,6 56,1
Itaalia 34,8 29,7 434 43,8 43,9 43,5 42,9
Kiipros 97,8 83,0 122,4 122,4 124,8 125,8 128,6
Lati 36,7 34,6 38,4 40,5 33,3 29,8 26,6
Leedu 23,1 19,6 25,9 25,8 23,7 22,4 21,5
Luksemburg 49,5 44,3 55,7 54,3 56,1 55,3 56,7
Malta 54,4 48,3 59,4 59,5 59,8 59,0 59,3
Madalmaad 106,3 100,0 116,8 118,3 118,3 114,8 112,5
Austria 50,2 48,6 52,8 53,5 52,1 51,2 51,4
Portugal 78,8 72,9 88,6 90,5 90,7 86,0 81,5
Sloveenia 25,9 21,3 29,7 30,0 30,9 30,0 28,5
Slovakkia 16,5 10,0 27,4 26,5 27,8 29,7 31,6
Soome 49,2 41,2 62,5 61,3 63,6 64,2 65,5
Euroala 58,3 55,1 63,8 64,2 63,9 62,7 61,9
Bulgaaria 16,8 11,8 24,4 24,0 23,3 23,2 22,6
TSehhi Vabariik 20,4 14,4 30,3 30,1 31,1 31,5 31,3
Taani 117,6 105,9 137,2 138,8 136,6 134,6 132,3
Horvaatia 34,1 29,0 40,9 41,5 41,2 40,4 40,4
Ungari 24,0 18,3 33,5 37,6 31,8 28,2 25,9
Poola 26,6 18,8 34,3 35,1 34,1 35,1 35,6
Rumeenia 12,7 7,9 20,7 21,5 20,6 19,2 18,1
Rootsi 65,2 56,6 79,7 78,0 80,5 82,3 83,6
Uhendkuningriik 86,4 83,2 91,7 91,7 90,6 87,8 86,0
Euroopa Liit - - - - - - -
Ameerika Uhendriigid 84,8 84,2 85,8 85,7 82,7 81,0 80,0
Jaapan 68,3 69,5 66,3 66,4 65,7 66,2 66,0

Allikad: EKP, Eurostat, USA majandusanaliiisi biiroo, USA féderaalreservi ndukogu ning Jaapani keskpank.

1) Kodumajapidamistele valjastatud laenude jaak.

2) Euroopa Liidu andmed ei ole kattesaadavad. Bulgaaria andmed on kattesaadavad alates 2000. aastast, Kreeka andmed alates 1999. aastast, Horvaatia ja lirimaa andmed alates
2001. aastast, Leedu andmed alates 2004. aastast, Luksemburgi andmed alates 2002. aastast, Malta ja Lati andmed alates 2004. aastast, Poola andmed alates 2003. aastast ja
Sloveenia andmed alates 2004. aastast.

Joonis 2.12 Kodumajapidamiste vdlg
(protsendina SKPst)

= euroala ) = Jaapan
100 Ameerika Uhendriigid 100
90 90
80 80
70 -\_\ 70
/\ o
60 T %
50 50
40 40

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Allikad: EKP, Eurostat, USA majandusanallilisi bliroo, USA foderaalreservi ndukogu ning Jaapani keskpank.
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2. Majandusaktiivsus

2.13 Kodumajapidamiste saastumaar
(kohandatud kasutatav tulu protsentides ")

| 1999-2014? 1999-2008% 2009-2014 2011 2012 2013 2014
Belgia 15,3 16,0 14,1 13,6 13,5 12,3 12,6
Saksamaa 16,3 16,1 16,6 16,5 16,4 16,4 16,8
Eesti 4,3 1,1 9,5 10,2 7.1 8,9 8,2
lirimaa 7,5 6,8 8,8 8,4 8,3 6,1 5,0
Kreeka - - - - - - -
Hispaania 9,8 9,5 10,4 10,8 8,8 10,0 9,6
Prantsusmaa 15,0 14,9 15,1 15,2 14,7 14,3 14,8
ltaalia 13,0 14,2 11,1 10,7 9,4 11,3 10,8
Kupros 54 7,9 1,3 54 0,6 -4,1 -10,8
Lati 2,0 2,3 1,6 -3,2 -3,8 -3,0 -0,8
Leedu 3,3 2,8 3,6 4.8 1,6 1,8 0,1
Luksemburg - - - - - - -
Malta - - - - - - -
Madalmaad 13,0 12,4 13,8 13,1 13,8 14,2 14,8
Austria 15,0 15,6 14,1 13,3 14,5 12,9 13,3
Portugal 8,9 9,5 8,1 7,5 7,7 7,8 59
Sloveenia 14,3 16,0 13,1 12,7 10,9 13,4 14,1
Slovakkia 8,1 7,9 8,3 8,1 71 8,3 9,3
Soome 8,5 8,5 8,6 8,1 7.8 8,4 7,0
Euroala 13,5 13,8 13,0 12,8 12,4 12,7 12,7
Bulgaaria -8,4 -10,8 -3,7 -3,0 -8,2 -0,2 .
T8ehhi Vabariik 11,4 11,3 11,6 11,1 11,3 10,8 10,9
Taani 6,1 53 7.4 7.8 7,5 7,9 4,4
Horvaatia 9,6 7,9 11,6 11,7 12,1 10,5 11,8
Ungari 9,5 9,6 9,4 9,7 8,2 9,3 10,2
Poola 5,0 6,8 3,0 1,5 1,5 2,5 1,9
Rumeenia - - - - - - -
Rootsi 12,1 9,6 16,2 15,4 17,9 17,6 17,7
Uhendkuningriik 8,3 8,2 8,5 9,1 8,7 6,3 54
Euroopa Liit 11,6 11,7 11,4 11,1 11,0 11,0 10,3
Ameerika Uhendriigid 7.9 7,2 9,0 9,2 10,7 7.9 8,1
Jaapan 9,2 10,1 7.9 9,2 7,7 6,5 5,8

Allikad: EKP, Eurostat, USA majandusanalliisi biroo, USA foderaalreservi nbukogu ning Jaapani keskpank.

1) Kasutatav tulu on kohandatud kodumajapidamiste netovara muutusega pensionifondide reservis.

2) Kreeka, Malta, Luksemburgi ja Rumeenia andmed ei ole kattesaadavad. Horvaatia, lirimaa ja Leedu andmed on kattesaadavad alates 1999. aastast, Poola andmed alates
2002. aastast ja Sloveenia andmed alates 2005. aastast.

Joonis 2.13 Kodumajapidamiste saastud
(protsendina kohandatud kasutatavast tulust)

= euroala ) = Jaapan
20 Ameerika Uhendriigid == Euroopa Liit 20
15 15
\——/\/—
10 10
5 5
0 0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Allikad: EKP, Eurostat, USA majandusanaliiisi biiroo, USA foderaalreservi ndukogu ning Jaapani keskpank.
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2. Majandusaktiivsus

2.14 Mittefinantsettevotete volg"

(protsendina SKPst)

| 1999-2014? 1999-20082 2009-2014 2011 2012 2013 2014
Belgia 125,8 114,2 145,2 143,1 148,0 148,8 147,8
Saksamaa 64,9 65,8 63,3 61,3 61,5 63,7 62,1
Eesti 90,3 85,0 99,1 95,7 99,1 94,1 96,3
lirimaa 137,2 97,7 189,8 194,6 208,4 197,6 200,4
Kreeka 55,1 47,9 67,0 67,4 68,0 66,0 67,0
Hispaania 106,1 94,4 125,6 132,4 125,8 119,9 112,3
Prantsusmaa 107,4 101,1 117,9 116,8 120,8 120,5 124,8
Itaalia 76,4 70,5 86,3 85,4 87,7 85,5 84,4
Kipros 200,2 195,1 208,7 207,9 203,5 2151 221,2
Lati 78,2 66,7 87,8 91,3 84,9 79,6 73,9
Leedu 43,8 44,2 43,4 42,7 41,6 38,3 35,2
Luksemburg 310,8 266,0 363,1 354,9 368,4 364,6 346,9
Malta 140,4 121,5 156,2 160,9 159,3 153,8 157,4
Madalmaad 121,6 119,2 125,6 127,0 125,3 123,8 128,2
Austria 93,2 90,9 97,2 95,8 96,8 99,1 98,7
Portugal 12,5 101,3 131,3 131,9 139,6 135,2 127,0
Sloveenia 82,7 71,8 91,8 95,3 93,7 89,4 81,6
Slovakkia 447 43,4 47,0 47,5 46,6 48,2 46,5
Soome 96,8 89,4 109,1 107,5 109,0 113,4 110,3
Euroala 100,1 95,4 107,1 106,4 108,1 106,2 107,1
Bulgaaria 85,9 66,3 115,5 110,7 112,3 119,7 114,8
T8ehhi Vabariik 45,6 447 47,3 44,6 46,2 52,7 53,8
Taani 86,1 80,5 95,3 94,8 98,1 93,4 92,1
Horvaatia 79,6 63,9 100,6 101,3 102,0 103,5 101,8
Ungari 74,4 62,2 94,8 97,0 94,0 91,9 90,7
Poola 37,4 33,1 41,7 41,5 42,5 43,7 45,9
Rumeenia 49,6 44,5 58,2 52,4 52,1 48,5 451
Rootsi 133,5 122,5 151,8 150,2 149,9 150,5 152,3
Uhendkuningriik 117,8 114,9 122,6 129,1 130,1 109,8 123,6
Euroopa Liit - - - - - - -
Ameerika Uhendriigid® 66,0 64,9 67,8 66,1 66,7 67,8 69,2
Jaapan® 109,3 11,7 105,3 105,2 103,7 103,9 104,9

Allikad: EKP, Eurostat, USA majandusanaliiisi biiroo, USA féderaalreservi ndukogu ning Jaapani keskpank.

1) Voetud laenude, emiteeritud volavaartpaberite ja pensioniskeemi kohustuste bilansiline jaak.

2) Euroopa Liidu andmed ei ole kattesaadavad. Austria andmed on kattesaadavad alates 1999. aastast, Bulgaaria andmed alates 2000. aastast, Taani andmed alates 1999. aastast,
Horvaatia ja lirimaa andmed alates 2001. aastast, Leedu andmed alates 2004. aastast, Luksemburgi andmed alates 2002. aastast, Lati ja Malta andmed alates 2004. aastast,

Poola andmed alates 2003. aastast ja Sloveenia andmed alates 2004. aastast.

3) Ameerika Uhendriikide andmed ei hdlma ettevéttesiseseid laene ega pensioniskeemi kohustusi.

4) Jaapani andmed ei hdlma pensioniskeemi kohustusi.

Joonis 2.14 Mittefinantsettevotete volg

(protsendina SKPst)

= euroala
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Allikad: EKP, Eurostat, USA majandusanallilisi bliroo, USA foderaalreservi ndukogu ning Jaapani keskpank.
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3. Hinnad ja kulud

3.1 UTHI
(aastamuutus protsentides)

1999-2015 1999-2008 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgia 1,9 2,2 1,5 2,6 1,2 0,5 0,6
Saksamaa 1,5 1,7 1,2 2,1 1,6 0,8 0,1
Eesti 3,7 4,6 2,3 4,2 3,2 0,5 0,1
lirimaa 2,0 3,4 0,1 1,9 0,5 0,3 0,0
Kreeka 23 3,3 1,0 1,0 -0,9 -1,4 -1,1
Hispaania 2,4 3,2 1,1 2,4 1,5 -0,2 -0,6
Prantsusmaa 1,6 1,9 1.1 2,2 1,0 0,6 0,1
Itaalia 2,0 24 1,5 3,3 1,3 0,2 0,1
Kupros 2,1 2,7 1,1 3,1 0,4 -0,3 -1,6
Lati 3,8 5,6 1,3 23 0,0 0,7 0,2
Leedu 2,4 2,7 1,9 3,2 1,2 0,2 -0,7
Luksemburg 2,4 2,8 1,7 2,9 1,7 0,7 0,1
Malta 2,2 2,6 1,8 3,2 1,0 0,8 1,2
Madalmaad 2,0 2,4 1,5 2,8 2,6 0,3 0,2
Austria 1,9 1,9 1,8 2,6 2,1 1,5 0,8
Portugal 2,1 2,9 1,1 2,8 0,4 -0,2 0,5
Sloveenia 3,7 54 1,3 2,8 1,9 0,4 -0,8
Slovakkia 4,2 6,2 1,5 3,7 1,5 -0,1 -0,3
Soome 1,8 1,8 1, 3,2 2,2 1,2 -0,2
Euroala 1,8 2,2 1,3 2,5 1,4 0,4 0,0
Bulgaaria 4,4 6,7 1,3 2,4 0,4 -1,6 -1,1
TSehhi Vabariik 2,1 2,7 1,4 3,5 1,4 0,4 0,3
Taani 1,8 2,1 1,3 2,4 0,5 0,3 0,2
Horvaatia 2,7 3,4 1,6 3,4 23 0,2 -0,3
Ungari 51 6,7 2,9 57 1,7 0,0 0,1
Poola 3,1 3,9 2,0 3,7 0,8 0,1 -0,7
Rumeenia 12,7 19,5 3,6 34 3,2 1,4 -0,4
Rootsi 1,4 1,7 1,1 0,9 0,4 0,2 0,7
Uhendkuningriik 2,0 1,8 2,4 2,8 2,6 1,5 0,0
Euroopa Liit 2,2 2,7 1,5 2,6 1,5 0,5 0,0
Ameerika Uhendriigid" 2,2 2,8 1,4 2,1 1,5 1,6 0,1
Jaapan" 0,0 -0,2 0,2 0,0 0,4 2,7 0,8

Allikad: Eurostat, BIS (Ameerika Uhendriikide ja Jaapani andmed) ja EKP arvutused.
1) Andmed viitavad tarbijahinnaindeksile.

Joonis 3.1 UTHI"

(aastamuutus protsentides)

- euroala ——  Ameerika Uhendriigid
4 Euroopa Liit = Jaapan 4
3 3
2 N\ P 2
1 1
0 — 0

-~

-2 -2
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Allikad: Eurostat, BIS (Ameerika Uhendriikide ja Jaapani andmed) ja EKP arvutused.
1) Jaapani ja Ameerika Uhendriikide andmed viitavad tarbijahinnaindeksile.
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3.2 UTHI, v.a toiduained ja energia

(aastamuutus protsentides)

| 1999-2015" | 1999-2008" 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgia 1,6 1,5 1,6 1,9 1,5 1,5 1,6
Saksamaa 1,0 1,0 1.1 1,3 1,2 1.1 1.1
Eesti 29 3,8 1,5 2,8 1,9 1,3 1,2
lirimaa 1,7 3,0 -0,1 0,7 0,1 0,7 1,6
Kreeka 1,8 2,9 0,2 -0,3 -2,4 -1,5 -0,4
Hispaania 1,9 2,7 0,8 1,3 1,3 -0,1 0,3
Prantsusmaa 1,3 1,4 1,0 1,5 0,7 1,0 0,6
Itaalia 1,8 2,1 1,4 2,0 1,3 0,7 0,7
Kupros 1,0 1,3 0,6 1,7 -0,3 0,1 -0,4
Lati 2,6 4,3 0,2 0,3 -0,1 1,7 1,5
Leedu 1,4 1,7 1,0 2,0 1,4 0,7 1,9
Luksemburg 1,9 1,9 1,8 2,1 2,0 1,3 1,7
Malta 1,7 2,1 1,2 25 0,1 1,5 1,5
Madalmaad 1,7 1,9 1,5 2,2 2,5 0,6 0,9
Austria 1,7 1,5 1,9 2,2 2,2 1,7 1,8
Portugal 1,9 2,7 0,7 1,2 0,1 0,2 0,6
Sloveenia 2,5 4,3 0,5 0,7 0,9 0,6 0,3
Slovakkia 3,5 51 1,4 3,0 1,4 0,5 0,5
Soome 1,6 1,5 1,7 21 1,8 1,6 0,8
Euroala 1,4 1,6 1,1 1,5 1,1 0,8 0,8
Bulgaaria 41 6,5 0,8 1,0 0,0 -1,6 -0,6
TSehhi Vabariik 1,3 1,9 0,5 1,6 0,3 0,5 0,7
Taani 1,5 1,8 1,2 1,6 0,6 0,6 1,2
Horvaatia 1,6 3,2 0,9 1,1 0,9 0,5 0,8
Ungari 3,4 4,3 2,5 3,5 2,3 1,4 1,7
Poola 2,6 3,5 1,3 2,2 0,7 0,2 0,4
Rumeenia 6,2 9,3 3,2 3,2 23 23 1,6
Rootsi 1,1 1.1 1,0 0,7 0,3 0,4 0,9
Uhendkuningriik 1,5 1,1 2,0 2,2 2,0 1,6 1,0
Euroopa Liit 1,6 1,8 1,3 1,7 1,2 0,9 0,9
Ameerika Uhendriigid? 2,0 2,2 1,7 2,1 1,8 1,7 1,8
Jaapan? -0,3 -0,4 -0,1 -0,6 -0,2 1,8 1,0
Allikad: Eurostat, BIS (Ameerika Uhendriikide ja Jaapani andmed) ja EKP arvutused.
1) T8ehhi Vabariigi ja Sloveenia andmed on kéattesaadavad alates 2000. aastast, Ungari ja Rumeenia andmed alates 2002. aastast ja Horvaatia andmed alates 2006. aastast.
2) Andmed viitavad tarbijahinnaindeksile.
Joonis 3.2 UTHI, v.a toiduained ja energia"
(aastamuutus protsentides)
= euroala = Ameerika Uhendriigid
Euroopa Liit = Jaapal
3 uroopa Lii pan 3
2 2
1 1
0 0
-1 -1
-2 -2
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Allikad: Eurostat, BIS (Ameerika Uhendriikide ja Jaapani andmed) ja EKP arvutused.
1) Jaapani ja Ameerika Uhendriikide andmed viitavad tarbijahinnaindeksile.
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3. Hinnad ja kulud

3.3 SKP deflaator

(aastamuutus protsentides)

| 1999-2015"2 1999-2008" 2009-2015% 2012 2013 2014 2015
Belgia 1,7 1,9 1,5 2,0 1,3 0,7 .
Saksamaa 1,1 0,8 1,6 1,5 2,1 1,7 21
Eesti 51 6,6 2,6 2,7 4,0 2,0
lirimaa 1,7 3,0 -0,5 0,4 1,2 0,1
Kreeka 1,9 3,2 -0,2 -0,4 -2,5 -2,3
Hispaania 2,3 3,6 0,1 0,1 0,6 -0,4 .
Prantsusmaa 1,4 1,8 0,8 1,2 0,8 0,6 1,2
Itaalia 2,0 2,4 1,2 1,4 1,3 0,9
Kipros 23 3,3 0,6 2,1 -1,4 -1,3
Lati 49 7,8 0,2 3,5 1,3 1,2 .
Leedu 2,5 3,3 1,4 2,8 1,2 1,2 0,5
Luksemburg 2,7 2,8 2,7 4,0 2,4 0,9
Malta 2,5 25 2,4 2,0 1,8 1,7 .
Madalmaad 1,8 2,5 0,8 1,4 1,4 0,8 0,3
Austria 1,6 1,6 1,6 2,0 1,5 1,6 1,5
Portugal 2,2 3,2 0,7 -0,4 2,2 0,9
Sloveenia 3,4 5,0 0,9 0,3 0,8 0,8
Slovakkia 3,0 4,6 0,4 1,3 0,5 -0,2
Soome 1,7 1,5 2,0 3,0 2,6 1,6
Euroala 1,7 2,0 1,0 1,2 1,3 0,9
Bulgaaria 4,5 5,9 2,2 1,2 -0,5 0,2
TSehhi Vabariik 1,9 2,4 1,0 1,4 1,4 2,5
Taani 2,1 2,5 1,6 2,8 1,4 0,8
Horvaatia 29 4.1 1,3 1,6 0,8 0,0
Ungari 5,1 6,4 3,0 3,5 3,1 3,2
Poola 2,5 2,8 21 2,4 0,4 0,5
Rumeenia 16,0 23,7 4,2 4.8 3,5 1,9
Rootsi 1,6 1,8 1.4 1,1 11 1,6
Uhendkuningriik 23 2,4 21 1,6 2,0 1,8
Euroopa Liit 1,7 2,0 1,1 24 0,6 1,6 .
Ameerika Uhendriigid 2,0 2,3 1,4 1,8 1,6 1,6 1,0
Jaapan -1,1 -1,3 -0,7 -0,9 -0,6 1,7
Allikad: Eurostat, OECD (Ameerika Uhendriikide ja Jaapani andmed) ja EKP arvutused.
1) Luksemburgi, Horvaatia ja Malta andmed on kéattesaadavad alates 2001. aastast, Poola andmed alates 2003. aastast.
2) Kui 2015. aasta andmed pole kattesaadavad, viitab keskmine aastate 1999-2014 ja 2009-2014 naitajatele.
Joonis 3.3 SKP deflaator
(aastamuutus protsentides)
= euroala = Ameerika Uhendriigid
E Liit —
4 uroopa Lii aapan 4
3 3
2 J 2
1 /‘ =~ 1
0 0
-1 -1
-2 -2
-3 -3
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Allikad: Eurostat, OECD (Ameerika Uhendriikide ja Jaapani andmed) ja EKP arvutused.
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3. Hinnad ja kulud

3.4 Toéodstustoodangu tootjahinnad
(aastamuutus protsentides)

| 1999-2015"2 | 1999-2008" 2009-2015? 2012 2013 2014 2015
Belgia 2,0 3,4 0,1 3,5 0,6 —4,6 —4.2
Saksamaa 1,5 2,4 0,2 1,7 0,0 -0,9 -1,8
Eesti 3,2 47 1,9 34 9,9 -2,3 -2,8
liimaa 1,6 4,0 0,6 3,1 1,5 -0,3 —4.4
Kreeka 3,0 47 0,6 4,9 -0,7 -0,8 -5,8
Hispaania 2,4 3,3 1,1 3,8 0,6 -1,3 =21
Prantsusmaa 1,5 2,4 0,3 2,8 0,3 -1,3 -2,2
Itaalia 1,8 3,0 0,0 41 -1,2 -1,8 -34
Klpros 2,8 4,8 0,6 8,1 2,1 -3,1 -5,7
Lati 5,0 8,4 1,7 53 1,1 0,1 -1,4
Leedu 2,6 4,8 -0,4 5,6 -0,3 -5,1 -9,2
Luksemburg 2,9 55 -0,6 3,6 1,3 -4.8 -0,5
Malta 4,2 5,2 3,0 2,3 0,9 -1,2 -3,2
Madalmaad 2,4 4.7 -0,9 3,8 -1,3 -3,2 -7.4
Austria 1,3 1,8 0,4 0,9 -1,0 -1,5 -2,1
Portugal 2,6 4.1 0,5 2,9 0,1 -1,2 -3,0
Sloveenia 3,0 4,7 0,7 1,0 0,3 -1,1 -0,5
Slovakkia 2,5 5,1 -1,1 3,8 -0,2 -3,6 -4,3
Soome 1,8 2,6 0,8 2,3 0,9 -0,9 -2,2
Euroala 1,7 2,8 0,2 2,8 -0,2 -1,5 2,7
Bulgaaria 4,2 6,3 1,7 53 -1,3 -0,9 -1,7
T8ehhi Vabariik 1,7 2,6 0,3 21 0,8 -0,8 -3,2
Taani 3,3 53 0,4 2,5 2,2 -2,3 -6,5
Horvaatia 2,8 3,8 1,5 7,0 0,4 -2,7 -39
Ungari 55 8,0 2,0 53 -0,5 -2,1 -3,0
Poola 2,6 3,5 1,7 3,6 -1,2 -1,4 2,4
Rumeenia 10,6 18,0 2,8 4,8 3,7 0,2 -1,8
Rootsi 1,9 3,1 0,2 -0,3 -0,7 0,1 -1,1
Uhendkuningriik 2,8 43 0,7 2,2 1,0 -2,3 -7,5
Euroopa Liit 2,0 3,1 0,4 2,8 0,0 -1,5 -3,2
Ameerika Uhendriigid® 2,3 3,1 1,3 1,9 1,2 1,9 -3,3
Jaapan® 0,2 1,0 -0,9 -1,2 0,8 0,8 -3,5

Allikad: Eurostat, BIS (Ameerika Uhendriikide ja Jaapani andmed) ja EKP arvutused.

1) Bulgaaria, Kiprose, Poola, Malta ja Rumeenia andmed on kattesaadavad alates 2001. aastast, Lati andmed alates 2002. aastast, Eesti andmed alates 2003. aastast ja lirimaa
andmed alates 2006. aastast.

2) Kui 2015. aasta andmed pole kattesaadavad, viitab keskmine aastate 1999-2014 ja 20092014 naitajatele.

3) Andmed viitavad valmistoodetele.

4) Andmed viitavad to6tleva todstuse sektori toodangu hinnaindeksile.

Joonis 3.4 Téo6stustoodangu tootjahinnad"

(aastamuutus protsentides)

= euroala = Ameerika Uhendriigid
8 Euroopa Liit = Jaapan 8
6 6
4 4
\,
2 \ /\ 2
’ /"\_\'y A 0
4 4
-6 -6
-8 -8

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Allikad: Eurostat, BIS (Ameerika Uhendriikide ja Jaapani andmed) ja EKP arvutused. R
1) Jaapani andmed viitavad todtleva té6stuse sektori toodangu hinnaindeksile; Ameerika Uhendriikide andmed viitavad valmistoodetele.

EKP aastaaruanne 2015 — statistika S 31



3. Hinnad ja kulud

3.5 TA6j6u thikukulu

(aastamuutus protsentides)

| 1999-2015"2 1999-2008" 2009-2015? 2012 2013 2014 2015
Belgia 1,8 1,8 1,8 3,4 2,2 -0,1 .
Saksamaa 1,0 0,2 2.1 3,3 2,2 1,9 1,8
Eesti 4,9 7,0 1,6 3,3 55 3,7
liimaa 1,0 3,4 -3,0 -0,8 0,2 -1,6
Kreeka 1,9 3,6 -1,0 -2,0 -7,4 -2,6
Hispaania 1,7 3,3 -0,9 -2,9 -0,4 -0,9
Prantsusmaa 1,8 1,9 1,7 2,3 0,9 1,5
Itaalia 2,2 2,7 1,5 1,4 0,9 1,3
Kupros 2,0 3,1 0,1 0,0 -3,4 -3,3
Lati 5,0 10,3 -1,6 3,5 4,3 4,6
Leedu 1,7 2,8 0,0 2,2 3,1 2,8
Luksemburg 3,2 3,6 2,7 4,9 1.1 1,4
Malta 2,6 2,6 2,6 3,2 1,1 1,5
Madalmaad 1,9 2,0 1,7 3,0 1,5 0,8
Austria 1,5 1,0 2,2 3,0 2,3 2,3
Portugal 1,4 2,6 -0,5 -3,2 1,8 -0,9
Sloveenia 3,4 4.6 1,3 0,8 0,2 -1,3
Slovakkia 2,8 3,6 1,4 1.1 0,3 0,7
Soome 2,0 1,6 2,8 52 1,8 0,9
Euroala 1,7 1,8 1,4 1,9 1,2 1,1
Bulgaaria 5,4 5,1 5,9 4,8 7,0 4.4
TSehhi Vabariik 2,2 2,8 1.1 3,1 0,6 0,1
Taani 2,2 2,7 1,4 1,2 1,5 1,3
Horvaatia 2,4 4,0 0,2 -1,3 -2,2 2,4
Ungari 4,4 6,1 1,6 4,0 0,9 2,0
Poola 1.1 0,9 1,3 21 0,3 0,0
Rumeenia 13,1 21,6 0,3 3,5 -1,3 0,1
Rootsi 2,1 2,2 21 4.1 1,7 1,3
Uhendkuningriik 2,2 2,8 1,3 1,6 0,4 -0,6
Euroopa Liit 1,2 1,3 1,2 2,9 0,2 1,4
Ameerika Uhendriigid -0,4 -0,8 0,1 1,0 -0,5 1,4 1,3
Jaapan -1,9 -2,2 -1,3 -1,7 -0,9 1,5
Allikad: Eurostat, BIS (Ameerika Uhendriikide andmed) ja EKP arvutused.
1) Horvaatia, euroala, Euroopa Liidu, Luksemburgi ja Malta andmed on kattesaadavad alates 2001. aastast, Poola andmed alates 2003. aastast.
2) Kui 2015. aasta andmed pole kattesaadavad, viitab keskmine aastate 1999-2014 ja 2009-2014 naitajatele.
Joonis 3.5 T66j6u Uhikukulu
(aastamuutus protsentides)
- euroala = Ameerika Uhendriigid
15 Euroopa Liit == Jaapan 15
10 10
5 5
/\/ Te—

o /ST_\ AN 'K/RV/_ .
-5 -5
-10 -10
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Allikad: Eurostat, BIS (Ameerika Uhendriikide andmed) ja EKP arvutused.
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3. Hinnad ja kulud

3.6 Tootaja kohta makstav havitis

(aastamuutus protsentides)

| 1999-2015"2 | 1999-2008" 2009-2015? 2012 2013 2014 2015
Belgia 2,6 29 21 3,2 2,6 0,9 .
Saksamaa 1,6 1,2 2,2 2,5 1,8 2,6 2,7
Eesti 8,9 12,4 3,1 6,8 59 59
liimaa 3,3 57 -0,6 0,0 -0,7 1,8
Kreeka 2,7 6,0 -2,5 -3,0 -7,0 -2,1
Hispaania 2,4 3,5 0,7 -1,5 0,9 -0,4
Prantsusmaa 2,5 2,8 2,0 2,2 1,6 1,3
Itaalia 1,9 2,6 0,7 =11 0,9 0,8
Klpros 2,7 4,6 -0,3 0,8 -3,3 47
Lati 9,4 16,4 0,8 6,1 5,0 8,5
Leedu 6,5 9,6 1,6 4,2 54 3,9
Luksemburg 3,0 3,5 2,3 1,6 3,6 2,9
Malta 3,2 3,9 2,3 3,7 1,3 0,6
Madalmaad 2,7 3,2 1,8 2,1 2,0 2,0
Austria 2,2 2,3 1,9 2,7 2,2 1,7
Portugal 24 3,8 0,3 -3,1 3,6 -1,4
Sloveenia 54 7,9 1,3 -1,0 0,6
Slovakkia 6,2 8,2 2,8 2,6 2,6 1,8
Soome 29 3,3 2,2 2,8 1,3 1,4
Euroala 2,2 2,6 1,7 1,5 1,6 1,4
Bulgaaria 8,6 9,1 7,8 7,7 8,8 5,6
T8ehhi Vabariik 4,6 6,5 1,4 1,7 -0,3 1,5
Taani 3,0 3,7 2,0 1,7 1,2 1,8
Horvaatia 3,0 53 0,0 0,2 -0,7 -5,3
Ungari 6,3 9,6 1,0 21 1,8 0,9
Poola 3,9 3,5 4,2 3,6 1,7 1,6
Rumeenia 18,6 30,2 1,6 9,4 3,0 23
Rootsi 3,5 4,1 25 3,1 2,0 2,2
Uhendkuningriik 3,3 4.4 1,6 1,7 1,4 -0,1
Euroopa Liit 21 2,5 1,6 2,8 0,7 1,8
Ameerika Uhendriigid 3,0 3,6 2,1 2,2 1,5 2,8
Jaapan -0,9 -1,0 -0,5 0,0 -0,2 0,9
Allikad: Eurostat, OECD (Ameerika Uhendriikide ja Jaapani andmed) ja EKP arvutused.
1) Horvaatia, euroala, Euroopa Liidu, Luksemburgi ja Malta andmed on kattesaadavad alates 2001. aastast, Poola andmed alates 2003. aastast.
2) Kui 2015. aasta andmed pole kattesaadavad, viitab keskmine aastate 1999-2014 ja 2009-2014 néitajatele.
Joonis 3.6 Tootaja kohta makstav hivitis
(aastamuutus protsentides)
= euroala = Ameerika Uhendriigid
E Liit —
6 uroopa Lii aapan 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 S — 0
-1 / -1
-2 -2
-3 -3
—4 -4
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Allikad: Eurostat, OECD (Ameerika Uhendriikide ja Jaapani andmed) ja EKP arvutused.
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3. Hinnad ja kulud

3.7 Eluasemehinnad
(aastamuutus protsentides)

| 1999-2014" 1999-2008" 2009-2014 2011 2012 2013 2014
Belgia 5,6 7.8 2,1 3,1 2,5 1,7 0,6
Saksamaa 1,7 1,4 2,0 2,6 3,0 3,2 3,1
Eesti 6,2 18,1 -1,1 9,9 8,0 10,7 11,0
lirimaa 3,5 10,8 -7,5 -13,9 -11,4 2,1 13,0
Kreeka 23 8,6 -7,4 -5,5 -11,7 -10,8 -7,5
Hispaania 3,7 10,5 -6,8 74 -13,7 -10,6 0,3
Prantsusmaa 57 9,3 -0,2 59 -0,5 -2,1 -1,8
Itaalia 2,5 5,6 -2,4 0,8 -2,8 -5,7 —4.,4
Kiipros 0,4 19,5 -5,2 -4,1 -5,3 -6,8 -9,0
Lati -0,1 17,4 -5,4 10,4 3,0 6,8 6,0
Leedu 8,8 20,6 -6,8 1,3 -3,3 3,6 7,6
Luksemburg 3,5 3,3 3,6 3,7 4,2 5,0 4,4
Malta 4,7 6,9 1,1 1,3 04 2,1 7,0
Madalmaad 3,2 7.4 -3,4 2,4 -6,5 -6,5 0,9
Austria 2,8 1,0 5,8 4,2 12,4 4,7 3,4
Portugal -1,7 - -1,7 -4,9 =71 -1,9 4,3
Sloveenia 1,6 14,4 —-4.3 2,7 -6,9 -5,2 —6,6
Slovakkia 3,0 9,9 -3,6 -3,1 -1,1 -0,9 -0,8
Soome 4,3 5,5 2,2 2,7 1,6 1,6 -0,6
Euroala 3,1 5,5 -0,8 1,1 -1,6 -1,9 0,2
Bulgaaria -3,8 - -3,8 -5,5 -1,9 -2,2 1,4
TSehhi Vabariik -0,8 - -0,8 0,0 -1,4 0,0 2,6
Taani 3,8 10,0 -1,1 -1,7 -2,7 3,9 3,7
Horvaatia -3,1 - -3,1 0,2 -1,6 -4,0 -1,6
Ungari -1,6 2,3 -2,2 -3,4 -3,8 -2,6 4,3
Poola -1,6 1,9 -2,2 -1,3 -4,4 -5,5 1,8
Rumeenia -6,3 - -6,3 -14,2 -6,5 -0,2 -2,3
Rootsi 7,2 8,5 4,9 2,5 1,2 55 9,4
Uhendkuningriik 6,9 9,8 2,1 -1,0 1,7 3,5 10,0
Euroopa Liit 4,0 6,7 -0,5 0,4 -1,6 -0,7 1,8
Ameerika Uhendriigid 3,1 54 -0,7 -3,8 -0,1 4,0 5,6
Jaapan 0,8 - 0,8 0,1 -0,9 1,6 1,6

Allikad: riiklikud allikad ja EKP.

1) Leedu andmed on kéattesaadavad alates 2000. aastast, Slovakkia andmed alates 2003. aastast, Saksamaa ja Taani andmed alates 2004. aastast, Eesti andmed alates 2005.
aastast, Sloveenia andmed alates 2006. aastast, Kiiprose, Lati ja Poola andmed alates 2007. aastast, Ungari ja Luksemburgi andmed alates 2008. aastast, Horvaatia, TSehhi
Vabariigi, Jaapani ja Portugali andmed alates 2009. aastast ning Bulgaaria ja Rumeenia andmed alates 2010. aastast.

Joonis 3.7 Eluasemehinnad

(aastamuutus protsentides)

= euroala = Ameerika Uhendriigid
12 Euroopa Liit = Jaapan 12
10 10
8 8
6 6

~
N

-6
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Allikad: riikide allikad ja EKP.
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4. Vahetuskursid ja maksebilanss

4.1 Efektiivsed vahetuskursid
(perioodi keskmised; indeks: | kv 1999 = 100)

| 1999-2015 1999-2008 2009-2015 2012 2013 2014 2015
EER 19
Nominaalne 99,9 98,8 101,5 97,6 101,2 101,8 92,4
Reaalne tarbijahinnaindeks 98,7 98,8 98,6 95,0 98,2 97,9 88,4
Reaalne tootjahinnaindeks 97,7 98,4 96,7 93,3 96,7 96,7 89,2
Reaalne SKP deflaator 95,6 96,7 93,9 88,0 91,1 91,3
Reaalne todtleva todstuse to6jéu thikukulu® 102,3 99,4 107,0 99,8 102,0 102,2
Reaalne kogumajanduse t06jou Ghikukulu 99,0 97,3 101,8 95,6 98,8 100,4
EER 38
Nominaalne 107,1 103,7 112,0 107,0 111,9 114,7 106,5
Reaalne tarbijahinnaindeks 97,3 98,0 96,3 92,5 95,6 96,1 87,9
Allikas: EKP.

1) Tootleva todstuse t66jou Uhikukuluga kohandatud aegread on olemas ainult EER 18 kaubanduspartnerite riihma kohta.

Joonis 4.1 Efektiivsed vahetuskursid
(kuu keskmised; indeks: | kv 1999 = 100)

= nominaalne EER 19
reaalne tarbijahinnaindeksiga deflateeritud EER 19

120 120
115 115
110 110
105 105
100 100
95 95
90 90
/

85 ) 85
80 80
75 75
70 70

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Allikas: EKP.
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4. Vahetuskursid ja maksebilanss

4.2 Kahepoolsed vahetuskursid
(omavaaringute thikud euro kohta; perioodi keskmised)

| 1999-2015 " | 1999-2008 | 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Hiina juaan 8,978 9,468 8,418 8,105 8,165 8,186 6,973
Horvaatia kuna 7,444 7,406 7,488 7,522 7,579 7,634 7,614
TSehhi kroon 29,069 31,193 26,036 25,149 25,980 27,536 27,279
Taani kroon 7,448 7,446 7,451 7,444 7,458 7,455 7,459
Ungari forint 268,989 253,282 291,429 289,249 296,873 308,706 309,996
Jaapani jeen 127,872 130,952 123,473 102,492 129,663 140,306 134,314
Poola zlott 4,065 3,991 4,170 4,185 4,197 4,184 4,184
Naelsterling 0,738 0,674 0,830 0,811 0,849 0,806 0,726
Rumeenia leu 3,634 3,132 4,351 4,459 4,419 4,444 4,445
Rootsi kroon 9,195 9,132 9,285 8,704 8,652 9,099 9,353
Sveitsi frank 1,435 1,555 1,263 1,205 1,231 1,215 1,068
USA dollar 1,218 1,155 1,309 1,285 1,328 1,329 1,110

Allikas: EKP.
1) Hiina juaani ja Horvaatia kuna andmed on kéttesaadavad alates 2001. aastast.

Joonis 4.2 Kahepoolsed vahetuskursid
(kuu keskmised; indeks: | kv 1999 = 100)

=—— USD/EUR = GBP/EUR
150 JPY/EUR 150
140 140
130 130
120 120
110 110
100 100
90 90
80 80
70 70
60 60

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Allikas: EKP.
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4.3 Reaalsed efektiivsed vahetuskursid?
(tarbijahinnaindeksiga kohandatud; perioodi keskmised; indeks: | kv 1999 = 100)

| 19992015 | 19992008 |  2009-2015 | 2012 2013 2014 2015
Belgia 99,7 99,2 100,5 98,9 100,5 100,7 96,6
Saksamaa 93,5 95,3 95,3 88,3 90,3 91,0 86,3
Eesti 113,5 106,5 123,4 1211 124,5 126,4 125,1
lirimaa 108,7 108,9 108,4 105,1 106,8 106,0 97,9
Kreeka 101,4 99,7 103,9 103,7 102,5 100,8 95,7
Hispaania 106,3 104,8 108,4 107,0 108,7 108,1 102,8
Prantsusmaa 96,6 97,6 95,2 93,3 94,4 94,7 90,5
Itaalia 100,1 100,2 99,8 98,3 99,8 99,9 95,1
Kipros 104,8 104,0 106,0 105,8 106,3 105,6 100,0
Lati 109,0 104,7 115,0 113,9 112,5 113,9 113,2
Leedu 121,5 115,7 129,7 127,6 128,7 130,1 127,5
Luksemburg 106,1 104,4 108,5 107,6 109,0 109,2 104,7
Malta 105,9 105,1 1071 104,9 106,7 106,7 101,4
Madalmaad 101,7 102,5 100,4 97,6 100,7 100,7 95,3
Austria 96,5 97,0 95,6 93,8 95,7 97,0 94,5
Portugal 102,9 103,1 102,5 102,2 102,2 101,6 99,2
Sloveenia 100,1 99,4 101,1 99,6 101,1 101,4 97,7
Slovakkia 161,1 139,4 1921 190,7 193,2 193,4 187,2
Soome 96,3 96,9 95,3 92,6 94,8 96,6 93,3
Euroala 97,3 98,0 96,3 92,5 95,6 96,1 87,9
Bulgaaria 132,4 120,8 148,8 148,5 148,7 146,8 140,7
T8ehhi Vabariik 132,3 122,4 146,5 149,1 146,2 138,1 134,5
Taani 99,1 99,4 98,5 96,5 97,1 97,7 93,8
Horvaatia 104,9 103,7 106,6 103,9 105,5 105,0 100,6
Ungari 129,2 125,3 134,8 135,7 134,4 129,1 123,5
Poola 17,7 17,4 118,1 1171 117,6 118,1 113,3
Rumeenia 132,8 127,4 140,5 135,9 141,4 142,8 137,7
Rootsi 93,7 95,2 91,5 94,5 96,1 91,6 85,8
Uhendkuningriik 90,9 97,9 81,0 80,6 79,4 84,9 88,8
Euroopa Liit - - - - - - -
Ameerika Uhendriigid 94,3 99,3 87,0 84,0 84,2 86,1 95,5
Jaapan 84,4 89,4 77,3 86,4 68,9 64,9 60,7

Allikas: EKP.

1) Euroala kui terviku puhul on &ra toodud euro reaalne efektiivne vahetuskurss 38 kaubanduspartneri suhtes. Uksikute euroala riikide puhul on tabelis toodud iihtlustatud
konkurentsivéimenaitajad, mis on arvutatud samade kaubanduspartnerite ja teiste euroala riikide suhtes. Euroalavaliste riikide puhul on ara toodud euro reaalne efektiivne
vahetuskurss 38 kaubanduspartneri suhtes. Positiivne muutus tdhendab hindade konkurentsivéime vahenemist.

Joonis 4.3 Reaalsed efektiivsed vahetuskursid

(tarbijahinnaindeksiga kohandatud; kuu keskmised; indeks: | kv 1999 = 100)

= euroala 19 riigi tarbijahinnaindeksiga kohandatud EER 38 = Jaapani tarbijahinnaindeksiga kohandatud EER 38
Ameerika Uhendriikide tarbijahinnaindeksiga kohandatud EER 38

120 120

110 110

100 ™ 100

90 P
80 80
70 70
60 60
50 50
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2011 2013 2014 2015
Allikas: EKP.
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4.4 Maksebilanss: jooksevkonto saldo
(protsendina SKPst; perioodi keskmised; td6paevade arvuga ja sesoonselt kohandamata)

| 20082014 | 20082011 |  2012-2014 | 2011 | 2012 2013 2014
Belgia 03 03 0,2 1,1 0,1 0,2 0,2
Saksamaa 6,3 57 7.1 6,2 7,0 6,7 7,8
Eesti 0,6 0,7 0,5 1,4 26 0,1 1.2
lirimaa 0,3 -1.8 18 0.9 -1,6 32 38
Kreeka 7.3 -11.2 22 -10,0 24 -2,0 2,0
Hispaania -2,6 -5,1 0,8 -3,2 -0,2 1,5 1,0
Prantsusmaa -0,9 -0,9 -1,0 -1,0 -1,2 -0,8 -1,0
Itaalia -13 28 08 -3,1 04 0.9 2,0
Kiipros 7.5 9,4 5,0 -4,0 -5.9 4,6 4,6
Lati 21 1,6 2,9 -30 37 27 23
Leedu -16 -4,0 15 4,1 1,3 17 40
Luksemburg 6.7 6.9 6.3 6.4 6.6 6.3 6.2
Malta 0,7 -36 3,1 24 14 38 42
Madalmaad 8,5 6.6 11,1 9.1 11,0 1,3 11,0
Austria 25 29 19 17 15 2,1 2,1
Portugal 55 9,6 0.0 6,0 -2,0 14 0.6
Sloveenia 1,4 14 52 0.2 26 58 7.2
Slovakkia 24 4.9 0.9 5,0 1,0 16 0.1
Soome 0,2 0.9 1,6 -1.8 -2,0 -1.8 1,0
Euroala 0.7 0.2 19 0.2 13 2,0 25
Bulgaaria -3,7 -7,2 1,0 1,0 -0,3 2,0 1,3
Tgehhi Vabariik -1,6 25 0,5 22 -1,6 05 0.6
Taani 55 43 7,2 58 59 75 8,2
Horvaatia 2,0 3,9 04 0.8 -0.2 0.9 0.6
Ungari 0.2 17 2,7 0.8 18 40 22
Poola 4.0 5,3 24 5.2 37 -1,3 2,1
Rumeenia 4,6 6,4 2,1 48 4,7 1,2 05
Rootsi 6.9 6.7 7.1 7.4 7.4 7.6 6.3
Uhendkuningrik 3,6 28 4.8 1,7 -3,6 4.8 5.9
Euroopa Liit 0,4 1.3 0.8 0,7 0.6 1,0 0.9
Ameerika Uhendriigid 29 33 24 30 28 23 2.2
Jaapan 2,1 30 0.8 2,2 1,0 0.8 05

Allikad: EKP, BIS ja Eurostat.

Joonis 4.4 Maksebilanss: jooksevkonto saldo

(protsendina SKPst; tdopaevade arvuga ja sesoonselt kohandamata)

= euroala = Ameerika Uhendriigid
Euroopa Liit = Jaapan
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
1 / -1
-2 -2
-3 T -3
4 4
-5 -5
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Allikad: EKP, BIS ja Eurostat.
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4.5 Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon
(protsendina SKPst; perioodi I6pu keskmised)

| 2008-2014" | 2008-2011" | 2012-2014 2011 2012 2013 2014
Belgia 58,0 58,5 57,2 62,1 53,9 54,7 63,0
Saksamaa 29,0 23,0 36,9 23,6 29,5 36,4 44,9
Eesti -62,6 -70,4 -52,2 -57,6 -55,1 -52,7 —48,9
lirimaa -104,2 -89,8 -123,5 -107,0 -133,1 -128,8 -108,6
Kreeka -98,7 -84.,8 -117,3 -85,9 -111,1 -120,9 -119,8
Hispaania -90,9 -88,5 -94,3 -92,0 -90,1 -96,8 -95,9
Prantsusmaa -13,5 -10,8 -17.1 -7,6 -13,2 -18,0 -20,3
Itaalia -25,8 -23,3 -29,1 -22,2 -27,6 -30,3 -29,4
Kiipros -120,2 -106,2 -138,7 -134,6 -133,4 -140,3 -142,5
Lati -78,8 -82,6 -73,8 -79,7 -75,6 -74,9 -70,8
Leedu -54.4 -55,1 -53,4 -55,3 -57,7 -51,4 -51,2
Luksemburg 16,5 -0,7 39,5 30,8 38,7 39,0 40,7
Malta 16,5 8,6 27,1 8,9 22,1 21,7 37,4
Madalmaad 21,4 57 42,2 19,8 31,4 32,8 62,4
Austria -3,1 -5,5 0,2 -2,0 -3,2 1,4 2,3
Portugal -107,6 -101,4 -115,9 -100,5 -113,5 -118,2 -115,9
Sloveenia —45,4 —43,8 —47,6 —45,7 -50,6 —47,2 —44.9
Slovakkia -64,5 -62,7 -67,0 —65,7 -63,9 -65,8 -71,3
Soome 6,5 7,7 5,0 15,5 12,4 58 -3,3
Euroala -17,7 -19,8 -14,9 -19,5 -16,5 -16,6 -11,6
Bulgaaria -84,9 -91,2 -80,8 -89,2 -85,1 -79,2 -78,0
Tsehhi Vabariik -41.3 -42.3 —40,1 —44,3 —46,9 -39,3 -34,2
Taani 23,3 9,3 42,1 28,2 37,6 39,6 49,0
Horvaatia -87,1 -85,8 -88,7 -90,7 -90,0 -88,7 -87,5
Ungari -954 -104,5 -83,4 -95,2 -93,9 -84,4 -71,9
Poola -62,2 -57,2 -68,8 -57,7 -67,7 -70,4 -68,2
Rumeenia -62,4 -59,4 —66,4 —66,7 —-70,1 -66,9 -62,2
Rootsi -6,9 -2,2 -13,1 -11,1 -16,2 -16,8 -6,3
Uhendkuningriik -13,2 -6,5 -22,1 -7,9 -22,8 -15,3 -28,2
Euroopa Liit - - - - - - -
Ameerika Uhendriigid -27,3 22,7 -33,5 -28,7 -28,0 -32,0 -40,5
Jaapan 59,7 52,8 68,8 56,4 63,0 68,0 75,3

Allikad: EKP ja BIS.
1) Bulgaaria andmed on kéattesaadavad alates 2010. aastast.

Joonis 4.5 Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon
(protsendina SKPst)

= euroala = Jaapan
Ameerika Uhendriigid
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60 /// )

/

40 40
20 20
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—-40 —-40
—60 —60
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Allikad: EKP ja BIS.
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5.1 Valitsemissektori eelarvetasakaal
(protsendina SKPst)

| 199920147 [  1999-2008" |  2009-2014 2011 2012 2013 2014
Belgia -1,8 -0,6 -3,9 —4.1 —4.1 -2,9 -3,1
Saksamaa -1,8 2,1 -1,4 -1,0 -0,1 -0,1 0,3
Eesti 0,3 0,6 -0,1 1,2 -0,3 -0,1 0,7
lirimaa -7,0 -0,2 -12,7 -12,5 -8,0 -5,7 -3,9
Kreeka -9,4 -7,6 -10,2 -10,2 -8,8 -12,4 -3,6
Hispaania -3,5 -0,3 -8,8 -9,5 -10,4 -6,9 -5,9
Prantsusmaa -3,6 -2,6 -5,3 -5,1 —4.8 —4,1 -3,9
Itaalia -3,2 -2,9 -3,7 -3,5 -3,0 -2,9 -3,0
Kipros -3,5 =21 -5,9 -5,7 -5,8 —4.9 -8,9
Lati -2,7 -1,9 -4,0 -34 -0,8 -0,9 -1,6
Leedu -3,1 -1,9 -5,2 -8,9 -3,1 -2,6 -0,7
Luksemburg 0,9 1,6 0,3 0,5 0,2 0,7 1,4
Malta -3,0 -3,2 -2,9 -2,6 -3,6 -2,6 -2,1
Madalmaad -1,7 -0,5 -3,9 -4,3 -3,9 2,4 -2,4
Austria -2,5 -2,1 -3,1 -2,6 -2,2 -1,3 2,7
Portugal -5,5 —4,2 -7,7 -7,4 -5,7 —4.8 -7,2
Sloveenia —4,0 2,2 -7,0 -6,6 —4.1 -15,0 -5,0
Slovakkia —-4,9 —-4,9 —4.,8 —4.1 —4,2 -2,6 -2,8
Soome 1,5 3,8 -2,4 -1,0 -2,1 -2,5 -3,3
Euroala -2,8 -1,9 —4.,3 —4,2 -3,7 -3,0 -2,6
Bulgaaria -0,6 0,6 -2,7 -2,0 -0,6 -0,8 -5,8
TSehhi Vabariik -3,5 -3,6 -3,3 2,7 —4,0 -1,3 -1,9
Taani 0,8 2,4 -1,8 -2,1 -3,6 -1,3 1,5
Horvaatia -4,7 -3,6 -6,0 -7,8 -5,3 -5,4 -5,6
Ungari -5,1 -6,0 -3,7 -5,5 -2,3 -2,5 -2,5
Poola —4,4 -3,9 -5,1 —4.,9 -3,7 —4,0 -3,3
Rumeenia -3,6 -2,9 -4,7 -54 -3,2 2,2 -1,4
Rootsi 0,5 1,2 -0,8 -0,1 -0,9 -1,4 -1,7
Uhendkuningriik -4,3 2,1 -8,0 -7,7 -8,3 -5,7 -5,7
Euroopa Liit -2,9 -1,9 47 —4.,5 —4.,3 -3,3 -3,0
Ameerika Uhendriigid -5,5 -3,4 -9,0 -10,6 -8,8 -5,3 -4,9
Jaapan -6,3 -5,2 -8,1 -8,8 -8,7 7,7 -6,2

Allikad: EKPS ja OECD.
1) Kreeka andmed on kattesaadavad alates 2006. aastast, Horvaatia andmed alates 2002. aastast ja Luksemburgi andmed alates 2000. aastast.

Joonis 5.1 Valitsemissektori eelarvetasakaal
(protsendina SKPst)
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10 Euroopa Liit = Jaapan 10
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Allikad: EKPS ja OECD.
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5.2 Valitsemissektori esmane eelarvetasakaal®

(protsendina SKPst)

| 199920142 |  1999-2008> |  2009-2014 2011 2012 2013 2014

Belgia 2,8 4,7 -0,4 -0,5 -0,6 0,4 0,0
Saksamaa 0,8 0,8 0,9 1,5 2,2 1,9 21
Eesti 0,5 0,8 0,1 1,3 -0,1 0,0 0,8
lirimaa -2,2 21 -9,3 -9,1 —4,0 -1,4 0,1
Kreeka —4,4 -3,0 -5,0 -3,0 -3,7 -8,4 0,4
Hispaania -1,1 2,0 -6,2 -7,0 -7,5 -3,5 -2,5
Prantsusmaa -1,0 0,1 -2,9 -2,5 -2,2 -1,8 -1,8
Itaalia 1,9 2,4 1,0 1,2 2,2 1,9 1,6
Kupros -0,7 0,9 -3,4 -3,5 -2,9 -1,8 -6,0
Lati -1,7 -1,3 -2,4 -1,6 0,8 0,6 -0,1
Leedu -1,8 -0,8 -3,5 —7.1 -1,2 -0,9 0,9
Luksemburg 1,9 2,8 0,7 1,0 0,6 1,1 1,8
Malta -0,7 -1,2 0,2 0,6 -0,6 0,3 0,8
Madalmaad 0,5 21 -2,2 -2,5 -2,2 -0,9 -0,9
Austria 0,6 1,2 -0,3 0,2 0,5 1,3 -0,2
Portugal -2,2 -1,4 -3,5 -3,1 -0,8 0,0 -2,3
Sloveenia =21 -0,4 -4.9 —4,7 -2,1 -12,4 -1,9
Slovakkia 2,7 2,4 -3,2 -2,6 2,4 -0,8 -0,9
Soome 3,2 5,8 -1,0 0,4 -0,7 -1,3 -2,1
Euroala 0,3 1,3 -1,5 -1,2 -0,6 -0,2 0,1
Bulgaaria 1,1 29 -2,0 -1,3 0,2 0,0 -4.9
T8ehhi Vabariik -2,4 -2,6 -2,0 -1,4 -2,5 0,1 -0,6
Taani 3,2 5,0 0,0 -0,1 -1,8 0,5 3.1
Horvaatia -2,3 -1,7 -2,9 4.7 -2,0 -1,9 -2,1
Ungari -0,7 -1,5 0,7 -1,3 23 2,0 1,5
Poola -1,8 -1,2 2,7 -2,3 -1,0 -1,5 -1,4
Rumeenia -1,6 -0,8 -3,1 -3,8 -1,4 -0,4 0,3
Rootsi 2,3 3,5 0,2 1,0 0,0 -0,6 -1,0
Uhendkuningriik -1,9 0,1 -5,2 —4.5 -5,4 -2,8 -3,0
Euroopa Liit 0,0 1,1 -2,0 -1,6 -1,4 -0,6 -0,5
Ameerika Uhendriigid -1,9 0,1 -5,3 -6,7 -5,0 -1,7 -1,4
Jaapan —4.1 -2,9 -6,0 -6,7 -6,6 -5,6 —4.1

Allikad: EKPS ja OECD.

1) Valitsemissektori eelarvetasakaal, v.a intressikulu.

2) Kreeka andmed on kéattesaadavad alates 2006. aastast, Luksemburgi andmed alates 2000. aastast ja Horvaatia andmed alates 2002. aastast.

Joonis 5.2 Valitsemissektori esmane eelarvetasakaal

(protsendina SKPst)

= euroala = Ameerika Uhendriigid
10 Euroopa Liit = Jaapan 10
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Allikad: EKPS ja OECD.
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5.3 Valitsemissektori kulud

(protsendina SKPst)

1999-2014" | 1999-2008" 2009-2014 2011 2012 2013 2014

Belgia 51,5 49,6 54,7 54,4 55,8 55,6 55,1
Saksamaa 45,7 45,8 455 44,7 44,4 445 44,3
Eesti 37,4 35,9 39,9 37,4 39,1 38,3 38,0
liimaa 38,7 34,1 46,3 45,5 41,8 39,7 38,2
Kreeka 52,2 47,7 54,4 54,2 55,2 60,8 49,9
Hispaania 41,5 39,0 45,8 45,6 48,0 45,1 44,5
Prantsusmaa 53,9 52,3 56,8 55,9 56,8 57,0 57,5
Itaalia 48,3 47,0 50,5 491 50,8 51,0 51,2
Kupros 39,7 37,5 43,3 42,5 41,9 41,4 49,3
Lati 37,3 35,8 39,7 39,0 37,0 36,9 37,3
Leedu 37,4 36,2 39,4 42,5 36,1 35,6 34,8
Luksemburg 41,3 39,7 43,7 43,3 44,6 43,3 42,4
Malta 42,1 42,1 42,2 40,9 42,5 42,6 44,0
Madalmaad 447 43,2 47,2 47,0 471 46,4 46,2
Austria 51,3 50,8 52,1 50,8 51,1 50,9 52,7
Portugal 46,8 44,6 50,4 50,0 48,5 49,9 51,7
Sloveenia 47,3 45,1 51,0 50,0 48,6 60,3 49,8
Slovakkia 41,7 41,8 415 40,5 40,1 41,0 41,6
Soome 51,4 48,6 56,0 54,4 56,1 57,6 58,3
Euroala 47,7 46,5 49,8 49,1 49,7 49,6 49,4
Bulgaaria 37,9 38,2 37,4 34,1 34,7 37,6 421
TSehhi Vabariik 42,5 42,2 43,2 42,9 44,5 42,6 42,6
Taani 54,0 52,1 57,2 56,8 58,8 57,1 56,9
Horvaatia 46,7 45,9 47,7 48,8 47,1 47,8 48,2
Ungari 49,4 49,2 49,7 49,7 48,6 49,5 49,9
Poola 43,9 44,2 43,6 43,6 42,6 42,4 42,1
Rumeenia 36,7 36,1 37,6 39,1 36,5 35,2 34,9
Rootsi 52,5 52,9 51,8 50,5 51,7 52,4 51,8
Uhendkuningriik 43,4 41,3 46,8 46,9 46,8 449 43,9
Euroopa Liit 47,0 45,7 49,1 48,6 49,0 48,6 48,2
Ameerika Uhendriigid 37,8 36,1 40,7 41,8 40,0 38,7 38,0
Jaapan 39,0 37,3 41,8 41,8 41,8 425 42,0

Allikad: EKPS ja OECD.

1) Kreeka andmed on kattesaadavad alates 2006. aastast, Luksemburgi andmed alates 2000. aastast ja Horvaatia andmed alates 2002. aastast.

Joonis 5.3 Valitsemissektori kulud

(protsendina SKPst)
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Allikad: EKPS ja OECD.
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5.4 Valitsemissektori volg"

(protsendina SKPst)

| 1999-20142 | 1999-20082 2009-2014 2011 2012 2013 2014

Belgia 100,9 99,8 102,8 102,2 104,1 105,1 106,7
Saksamaa 68,1 62,5 77,3 78,4 79,7 77,4 74,9
Eesti 6,2 5,0 8,2 59 9,5 9,9 10,4
liimaa 58,0 32,2 100,9 109,3 120,2 120,0 107,5
Kreeka 146,5 106,2 160,0 172,0 159,4 177,0 178,6
Hispaania 58,4 47,3 76,8 69,5 85,4 93,7 99,3
Prantsusmaa 72,2 63,1 87,2 85,2 89,6 92,3 95,6
Itaalia 109,8 102,8 121,4 116,4 123,2 128,8 132,3
Kipros 65,2 57,8 77,7 65,8 79,3 102,5 108,2
Lati 23,5 12,8 41,4 42,8 41,4 39,1 40,8
Leedu 26,1 19,6 36,9 37,2 39,8 38,8 40,7
Luksemburg 12,6 7.4 20,4 19,2 22,1 23,4 23,0
Malta 66,5 65,3 68,5 69,8 67,6 69,6 68,3
Madalmaad 54,7 49,6 63,3 61,7 66,4 67,9 68,2
Austria 72,2 66,4 81,8 82,2 81,6 80,8 84,2
Portugal 80,3 60,8 112,8 11,4 126,2 129,0 130,2
Sloveenia 36,1 25,3 54,1 46,4 53,7 70,8 80,8
Slovakkia 421 39,3 46,7 43,3 51,9 54,6 53,5
Soome 44,0 39,8 50,9 48,5 52,9 55,6 59,3
Euroala 74,9 67,8 86,8 86,0 89,3 91,1 92,1
Bulgaaria 30,0 38,1 17,9 15,3 17,6 18,0 27,0
TSehhi Vabariik 30,9 25,0 40,8 39,9 447 45,2 42,7
Taani 43,3 42,7 44,2 46,4 45,6 45,0 451
Horvaatia 51,7 38,4 67,3 63,7 69,2 80,8 85,1
Ungari 66,9 60,0 78,4 80,8 78,3 76,8 76,2
Poola 46,8 43,1 53,0 54,4 54,0 55,9 50,4
Rumeenia 24,4 18,8 33,8 34,2 37,4 38,0 39,9
Rootsi 446 47,7 39,5 36,9 37,2 39,8 449
Uhendkuningriik 55,8 40,9 80,6 81,8 85,3 86,2 88,2
Euroopa Liit 68,4 60,6 81,4 81,0 83,8 85,5 86,8
Ameerika Uhendriigid 68,5 55,3 90,5 90,9 94,3 96,4 96,5
Jaapan 179,8 156,2 219,0 2191 225,8 232,5 236,4

Allikad: EKPS ja OECD.

1) Koguvélg (sh valuuta, hoiused, vlavaartpaberid ja laenud). Kasutatud on valitsemissektori alasektorite konsolideeritud andmeid, v.a Jaapani puhul.

2) Kreeka andmed on kattesaadavad alates 2007. aastast, Luksemburgi ja Bulgaaria andmed alates 2000. aastast, ning Horvaatia andmed alates 2002. aastast.

5.4 Valitsemissektori volg

(protsendina SKPst)

= euroala (vasak telg) == USA (vasak telg)

110 Euroopa Liit (vasak telg) = Jaapan (parem telg) 240
100 220
90 200
80 180
70 \ 160
60 140
50 120
40 100

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Allikad: EKPS ja OECD.
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ELi liikmesriigid Muud riigid
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BG Bulgaaria CN Hiina

Ccz TSehhi Vabariik IN India

DK Taani ID Indoneesia
DE Saksamaa JP Jaapan

EE Eesti MY Malaisia

IE lirimaa MX Mehhiko

GR Kreeka RU Venemaa
ES Hispaania ZA Léuna-Aafrika
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HR Horvaatia TH Tai

IT Itaalia TR Turgi
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LV Lati
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MT Malta
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Fl Soome
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