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Moodunud aasta siindmuste hulgas paistab
silma euroala kolmas laienemine pirast selle
loomist 1999. aastal. 2007. aastal vastu voe-
tud otsuse joul sai 1. jaanuaril 2008 Kiipro-
sest ja Maltast 14. ja 15. ELi liikmesriik, kes
on kasutusele votnud euro. Enne neid iihi-
nes curosiisteemiga 2001. aastal Kreeka ja
2007. aastal Sloveenia ning nende keskpan-
gad. Tahan Kiiprosele ja Maltale iitelda tere
tulemast. Tédnu viimaste aastate stabiilsusele
suunatud makromajanduspoliitikale on need
riigid saavutanud hdid majandustulemusi,
mis voimaldaski neil votta oma védringuna
kasutusele euro. Uleminek eurole liks mdle-
mas riigis sujuvalt ja tShusalt. Edaspidi on
modlema riigi suurimaks viljakutseks pérast
euro kasutuselevottu tagada asjakohane riik-
lik majanduspoliitika, mis kindlustab kdorgel
tasemel ldhenemise jatkusuutlikkuse.

Teine téhtis stindmus 2007. aastal oli uue ELi
lepingu allkirjastamine Lissabonis 13. det-
sembril ELi riigipeade ja valitsusjuhtide poolt.
Leping on praegu kdigis 27 liikmesriigis ratifit-
seerimisel ja peaks joustuma 1. jaanuaril 2009.
EKP tervitab asjaolu, et uues lepingus on ELi
eesmirkidena sitestatud nii hinnastabiilsus
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kui ka majandus- ja rahaliit, mille vdaringuks
on euro. EKPst saab ELi institutsioon ning
uus leping kinnitab EKP, EKPSi ja liikmesrii-
kide keskpankade soltumatust, aga ka EKP kui
juriidilise isiku staatust, regulatiivseid digusi ja
finantssoltumatust. EKP on seisukohal, et uus
leping kinnitab majandus- ja rahaliidu praegust
iillesehitust, ning ootab ratifitseerimisprotsessi
edukat 16puleviimist.

& %k ok

UTHI-inflatsioon oli 2007. aastal 2,1% vor-
reldes 2006. aasta 2,2%ga. Kuigi see oli kor-
gem kui EKP hinnastabiilsuse méiratlusega
ette ndhtud ,,alla 2%, kuid selle 1dhedal”, aitas
EKP rahapoliitika sellegipoolest jatkuvalt hoida
keskpikki kuni pikaajalisi inflatsiooniootusi
kindlalt tasemel, mis oli iildjoontes kooskdlas
hinnastabiilsusega, ja seda vaatamata hindade
tugevale tdususurvele majanduses. See oli pea-
miselt tingitud toorme, eriti energia, ja eelkdige
neljandas kvartalis toiduainete hinnatousust
ning sisemajanduse poolel kaudsete maksude
tousust, majanduse laienemisega ilmnenud toot-
misvdimsuse piirangutest ning olukorra pinges-
tumisest tooturgudel. Keskpikkade ja pikaaja-
liste inflatsiooniootuste hoidmine 2007. aastal
jatkuvalt hinnastabiilsusega kooskolas oleval
tasemel nditab seega EKP usaldusviirsust hin-
nastabiilsuse tagamisel keskpikas perspektiivis,
mis ongi tema iilesanne. See on turgude toimi-
mise, jatkusuutliku majanduskasvu ja uute t66-
kohtade loomise véltimatu eeltingimus ning ka
EKP noukogu téhtsaim eesmark.

Kogu 2007. aasta jooksul ohustasid hinnastabiil-
sust keskpikas perspektiivis selgelt tdusuriskid,
sh nafta ja pdllumajandussaaduste voimaliku
tdiendava hinnatdusu ning reguleeritud hindade
ja kaudsete maksude voimaliku ettendgematu
tousu oht. Veelgi olulisem oli oht, et ettevitete
hinnakujundusvdime suureneb, eriti ndrga kon-
kurentsiga turusegmentides, ning et palgadii-
naamika kujuneb oodatust suuremaks, mis voib
viia ajutiselt korgetest inflatsiooniméaradest
tuleneva teisese moju avaldumiseni palga- ja
hinnakujundusele. Et hinnastabiilsus keskpi-
kas perspektiivis sdiliks, jdlgis EKP ndukogu-



palgalébirddkimiste ja hinnakujunduse arengut
eriti tdhelepanelikult.

Majandusaktiivsus euroalal suurenes ka 2007.
aastal suhteliselt hoogsalt. SKP aastane reaalkasv
oli 2,6%, kuigi energiahinnad kdikusid palju ja
aasta teist poolt tabanud finantsrahutused suuren-
dasid ebakindlust. Samal ajal kui euroala eksporti
soodustas ka 2007. aastal maailmamajanduse
kiire, ehkki aeglustuv kasv, hoogustas majandus-
aktiivsust euroalal jétkuvalt siiski kdige rohkem
sisendudlus, eriti selle pdhivarainvesteeringute
osa. Aasta esimesel poolel toetasid investeerimise
kasvu soodsad rahastamistingimused, ettevotete
tulude korge tase ning nende majandustegevuse
tohustumine. Aasta teisel poolel varjutas osaliselt
reaalmajanduse olukorda finantsturgude suurene-
nud ebakindlus ning euroala majanduskasvu ldh-
testsenaariumi hakkasid ohustama langusriskid.

Majandusanaliiiisi tulemuste vordlus rahapolii-
tilise keskkonna analiilisi tulemustega kinnitas
EKP ndukogu hinnangut, et hinnastabiilsust
dhvardab keskpikas kuni pikemas perspektii-
vis jatkuvalt tdusuoht. Olemasolevate andmete
laiapShjaline hindamine kinnitas, et raha- ja lae-
nukasvu tempo oli véga kiire. 2007. aasta teisel
poolel jdi finantsrahutuste moju laia raha- ja lae-
nupakkumise diinaamikale piiratuks. Sellele vii-
tas eelkdige asjaolu, et euroala erasektorile, eriti
kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvatele ette-
votetele antud pangalaenude maht kasvas endi-
selt, mis lubabki oletada, et laenupakkumine ei
olnud oluliselt vihenenud. EKP ndukogu pdoras
rahapoliitilise keskkonna arengule sel perioodil
erilist tdhelepanu.

Hinnastabiilsust keskpikas perspektiivis ohus-
tava tousuriski piiramiseks tdstis EKP ndukogu
2007. aasta martsis ja juunis baasintressiméaérasid
kummalgi juhul 25 baaspunkti vorra. Selle tule-
musena tdusis eurosiisteemi pdhiliste refinant-
seerimisoperatsioonide pakkumisintressi alam-
maér, mis 2006. aasta 16pus oli 3,50%, 2007.
aasta juunis 4,00%ni. Aasta teisel poolel otsus-
tas EKP ndukogu jitta baasintressimidirad muut-
mata. Arvestades ka finantsrahutuste moju suh-
tes valitsevat tavatult suurt ebakindlust, pidas
EKP ndukogu enne edasiste rahapoliitiliste

jarelduste tegemist vajalikuks koguda ja ana-
liiisida tdiendavat teavet ning jélgida eriti tihe-
lepanelikult finantsturgude arengut. Samal ajal
kinnitas EKP ndukogu oma alatist valmidust
teha koik selleks, et hinnastabiilsust ohustavad
tousuriskid ei realiseeruks ning et pikaajalised
inflatsiooniootused vastaksid jatkuvalt EKP ees-
maérgile.

& %k %k

Vastavalt liikmesriikide ajakohastatud stabiil-
susprogrammidele jétkus eelarvete konsolideeri-
mine ka 2007. aastal. Euroala keskmine eelarve-
puudujadk viahenes 0,8%ni SKPst — aasta varem
oli sama néitaja 1,5%. Samas ennustatakse juba
2008. aastaks selle nditaja uut suurenemist, sest
paljud riigid ei ole ikka veel saavutanud usal-
dusvidrset eelarveseisundit. See viitab ohule,
et monel riigil jadvad stabiilsuse ja kasvu pakti
ennetava osa sétted tditmata. Pakti usaldusvéér-
suse sdilitamiseks peaksid need riigid tegema
palju suuremaid joupingutusi eelarve konsoli-
deerimisel ning parandama oma struktuurset eel-
arvepositsiooni aastas paktiga ette ndhtud 0,5%
vorra SKPst. On ddrmiselt téhtis, et kdik riigid
tdidaksid oma voetud kohustusi ja saavutaksid
oma keskpika eesmargi, s.o usaldusvéirne eelarve-
positsioon, hiljemalt 2010. aastaks, nagu lepiti
kokku ja kuulutati vélja eurogrupi Berliinis toi-
munud kohtumisel 2007. aasta aprillis. Eelarve-
poliitika omavoliline l1ddvendamine oleks taiesti
kohatu. Makromajanduslikku stabiilsust toetab
kdige paremini automaatsete tasakaalustusmeh-
hanismide vaba toimimine usaldusvaérse eelarve-
positsiooniga riikides ning riigi rahanduse pika-
ajalise jatkusuutlikkuse tagamine.

Struktuurireformide puhul tuleb maérkida,
et viimase aja saavutused seoses Lissaboni
strateegiaga on lootustandvad. Struktuurire-
formide ning palgatdusu aeglustumise tottu
viimastel aastatel on euroala to6hdive ala-
tes majandus- ja rahaliidu kolmanda etapi
algusest iiheksa aastat tagasi oluliselt suure-
nenud — umbes 15,8 miljoni inimese vorra.
1999. aastale eelnenud tiheksa aasta jooksul
suurenes sama riikideriihma t66hdive umbes
4,5 miljoni vorra. Samal ajal jitkus euroalal
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toopuuduse vdhenemine: kui 2006. aastal oli
toopuuduse médr 8,3%, siis 2007. aastal oli
see 7,4%, mis on 25 aasta madalaim tase.
Pohjust liigseks rahuoluks aga ei ole. Palju-
des riikides valitseb jatkuvalt suur to6puudus
ning t6djous osalemise maidr on rahvusvaheli-
ses mottes madal. Lisaks kasvab tooviljakus
euroalal endiselt aeglaselt, mis piirab palga-
tousu véljavaateid. Seepirast on oluline, et
valitsused ei laseks hool raugeda ning kiiren-
daksid oma reformitegevust, et kdrvaldada
viimased takistused tookohtade loomisel ja
tooviljakuse kasvul. Kdige tdhtsam on see-
juures tdiustada haridust ja elukestvat dpet,
mis parandaks euroala inimkapitali kvaliteeti
ja tooalaseid viljavaateid ning elavdaks inno-
vatsiooni. Jatkuvalt on vaja pingutada ka selle
nimel, et suurendada konkurentsi ja paindlik-
kust ning parandada t66-, toote- ja teenusetur-
gude toimimist. Euroala tooviljakuse kasvu ja
hinnastabiilsust toetaks eelkdige konkurentsi
tohustamine teenuste ja kommunikatsiooni-
vorkude sektoris ning asjakohaste meetmete
rakendamine ELi pdllumajandusturul.
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2007. aasta oli finantsturgudele véga raske.
Alates augustist mojutas euroala rahaturgusid
maailmaturgude olukorra viga suur muutumine,
millega kohati kaasnes viga tdsine ebastabiilsus
ja suur volatiilsus. Likviidsuse kokkukuivamine
euro rahaturul 9. augustil sundis EKPd jaotama
95 miljardit eurot baasintressiméairaga 4,00% ja
iiledo tdhtajaga. Sellele jargnenud paevadel kor-
raldas EKP veel sarnaseid operatsioone, ehkki
védiksemate mahtudega. Jérgnevatel nddalatel
ja kuudel sooritas EKP ka tdiendavaid pikema-
ajalisi refinatseerimisoperatsioone ja peenhdi-
lestusoperatsioone. Samuti suurendas ta rodbiti
USA Foderaalreservi New Yorgi Panga tihtaja-
lise oksjonivdimalusega dollarilikviidsust. Aasta
16pus vottis EKP likviidsuse suurendamiseks
erimeetmeid, et rahuldada pangandussiisteemi
erivajadusi.

EKP tegevuse tulemusel stabiliseerus iileddturu
intressimidr baasintressimddra taseme juures,
mille EKP ndukogu oli kehtestanud enne rahu-
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tuste algust. Pikemaajaliste tdhtaegade osas aga
valitsevad rahaturul endiselt pinged.

Finantsturu korrektsiooni tdttu olid turuosalised
sunnitud riske oluliselt imber hindama. EKP
ja ka teised eurosiisteemi litkmed olid mitu
korda hoiatanud — eelkdige finantsstabiilsuse
ilevaates — riskide alahindamise eest. Kuigi
praegune suur turgude korrektsioon ei ole veel
mdodunud, voib sellest juba mondagi dppida,
nagu nditeks: a) pankadel tuleb oma riskijuhti-
missiisteeme parandada; b) kaaluda tuleb enne
turuolukorra muutumist vélja td6tatud laenude
edasimiitigi mudeli (originate-to-distribute
model) eeliseid ja puudusi; c¢) kdikide turujou-
dude tegevus peab muutuma ldbipaistvamaks;
d) hinnata tuleb reitinguagentuuride iildist rolli
ning e) jirelevalveasutused peavad voimali-
kult kiiresti ja tdhusalt rakendama uue Basel 11
pohise kapitaliraamistiku ning kaaluma vdima-
lusi jarelevalvekorra tdhustamiseks seoses lik-
viidsusriskidega.

Euroala finantssiisteem oli ka 2007. aastal paind-
lik, kuid tema Sokitalumisvdime pandi aasta tei-
sel poolel pidevalt proovile. Peale krediidituru
rahutuste vdimalike tagajargede seonduvad
euroala pangandussiisteemi tulevikuriskid pea-
miselt krediiditsiikli voimaliku ebasoodsa aren-
guga, mis halvendab pankade varade kvaliteeti
ja suurendab laenude allahindluskulusid. Lisaks
ohustavad tilemaailmset finantsstabiilsust kesk-
pikas perspektiivis maailmamajanduse tasakaa-
lustamatusest tingitud vdimalikud ebakorrapa-
rased arengusuunad.
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Ka 2007. aastal edendas EKP aktiivselt Euroopa
finantsldimumist. Lisaks selle valdkonna arengu
jélgimisele ning ndustamisele asjakohaste
Oigusaktide ja eeskirjade kiisimustes kinnitas
EKP enda kui erasektori kataliisaatori rolli, eriti
toetades jdtkuvalt tugevalt {ihtse euromaksete
piirkonna (SEPA) algatust. Eurosiisteem pidas
pidevat dialoogi pankade ja teiste sidusriithma-
dega ning kooskolastas oma tegevust veelgi
enam Euroopa Komisjoniga. Ta toetas makse-



teenuste direktiivi vastuvdtmist, mille ELi Nou-
kogu kiitis heaks 15. oktoobril 2007.

Peale selle alustas 19. novembril 2007 t66d
TARGET?2. Sellel pdeval viisid esimesed kaheksa
riiki oma tegevuse sellele ihisplatvormile {ile.
Nendele jargnesid kéesoleva aasta 18. veebruaril
veel seitse riiki ning kolmas riikideriihm tihineb
TARGET2ga 19. mail. TARGET2 vdimaluste
maksimaalseks kasutamiseks jitkas eurostis-
teem uue teenuse — TARGET2-Securities (T2S)
— osutamise vOimalikkuse uurimist eesmérgiga
pakkuda véirtpaberite keskdepositooriumidele
ithist tehnilist infrastruktuuri véértpaberitehin-
gute eurodes arveldamiseks keskpangarahas ning
kéidelda nii vaértpaberi- kui ka sularahaarveldusi
iihtsel tehnilisel platvormil T2S kaotaks riigisi-
seste ja piiriiileste arvelduste erinevused euroa-
lal. Seega peaks see siisteem toetama Euroopa
kauplemisjargsete finantsteenuste 1dimumist ja
iihtlustumist ning edendama konkurentsi, tagades
Euroopa finantsturul vordse, odavama ja iihtlus-
tatud juurdepédsu arveldusteenustele.
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2007. aastal oli EKP eelarves ette ndhtud 1348
taistooajale taandatud tookohta. Aasta varem
oli tookohti ette ndhtud 1343. Pérast seda, kui
2006. aastal voeti kasutusele tootajate litkuvuse
iildpdhimdtted, mis julgustavad tootajaid vahe-
tama tookohta iga viie tdotatud aasta jérel, on
EKP-sisene t66jou liikuvus oluliselt paranenud.
2007. aastal viidi organisatsioonisiseselt ajuti-
selt vai alaliselt teisele kohale iile 152 tootajat,
nende hulgas 31 juhti ja nduandjat.

Lisaks t66jou liikuvuse edendamisele oli EKP
personalistrateegia ka 2007. aastal suunatud pea-
miselt EKP juhtimise arendamisele ja eelkdige
juhtimisoskuste parandamisele 1dbi koolituste ja
individuaaljuhendamiste. EKP personalistratee-
gia tiheks nurgakiviks jadb edaspidigi koigi t66-
tajate pidev teadmiste omandamine ja oskuste
arendamine. Peale mitmete EKP-siseste kooli-
tusvoimaluste kasutasid EKP to6tajad ka 2007.
aastal tehnilisemat laadi isiklike koolitusvaja-
duste rahuldamiseks valiskoolitusvoimalusi.

Personalikonverents, mis loodi 2005. aastal,
et edendada personalijuhtimise valdkonnas
koost6o- ja rithmavaimu eurosiisteemi/EKPSi
keskpankade vahel, kisitles 2007. aastal toota-
jate koolitamise ja arendamise mitmesuguseid
aspekte, sealhulgas EKPSi koolitusvdimalusi
ning meetmeid EKPSi-sisese liikuvuse suuren-
damiseks.
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2007. aastal viidi 1opule EKP uue hoone detail-
planeerimine. Juuli keskpaigas avaldati Euroopa
Liidu Teatajas hanketeade peatodvotja leidmi-
seks, kes vastutab EKP uue peahoone chitamise
eest. Oktoobri alguseks teatasid ettevotted kon-
kursil osalemise huvist ning EKP valis nende
hulgast vilja moned, kellele esitati pakkumis-
kutse. Konkursi vditja selgitab EKP vélja 2008.
aasta oktoobriks. Projekt kulgeb kooskdlas EKP
ndukogu kinnitatud ajakava ja eelarvega.

& ko

EKP kasum 2007. aastal oli 286 miljonit eurot;
aasta varem oli sama nditaja 1379 miljonit eurot.
Nagu ka 2006. aastal, eraldati kogu summa
vahetuskursi-, intressimdéra- ja kullahinna ris-
kide katteks, nii et puhaskasum oli null. Eral-
datud summat kasutatakse nendest riskidest tin-
gitud kahjude (eriti hindamiskahjude) katteks,
mida iimberhindluskontod ei hdlma. Eraldise
suurus vaadatakse 1ébi igal aastal.

Frankfurt Maini déres, méarts 2008
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| RAHAPOLIITILISED OTSUSED'

2007. aastal teostas EKP oma rahapoliitikat
euroala tugeva majanduskasvu ning joudsa raha-
ja laenukasvu keskkonnas. Nagu EKP noukogu
oma korrapdrastes majandusanaliiiisides ja
rahapoliitilise keskkonna analiitisides kindlaks
tegi, ohustasid hinnastabiilsust keskpikas pers-
pektiivis kogu aasta jooksul selgelt tdusuris-
kid. Nende riskide ohjamiseks kohandas EKP
ndukogu taas oma rahapoliitilist hoiakut, tdstes
baasintressimiérasid mértsis ja juunis kokku
50 baaspunkti vorra. Selle tulemusena tdusis
eurosiisteemi pdhiliste refinantseerimisoperat-
sioonide pakkumisintressi alammaéar 2007. aasta
juunis 4,00%ni.

Pérast 2007. aasta augusti alguses finantsturge
tabanud rahutusi ja volatiilsuse suurenemist,
mille péastis valla USA riskantsete hiipoteeklae-
nude turu langus ja riskide iimberhindamine,
varjutas euroala majandusaktiivsuse viljavaadet
ebatavaliselt suur ebakindlus. Kuigi hinnasta-
biilsust keskpikas perspektiivis ohustavad tdu-
suriskid olid saanud kinnitust, oli suurenenud
ebakindluse keskkonnas vaja enne rahapoliiti-
liste jérelduste tegemist koguda ja hinnata tdien-

Joonis | EKP ja rahaturu intressimaarad

davaid andmeid. Sellepérast jattis EKP noukogu
baasintressiméérad aasta teises pooles muutmata
(vt joonis 1).

Aasta keskmine UTHI-inflatsioon oli 2006.
aastal 2,2%, 2007. aastal aga 2,1% Koguinflat-
sioon koikus aasta viltel tugevalt, seda suures
osas energiahindade muutuse tottu. Osaliselt
tdnu varasema aasta energiahindade arengust
tulenenud soodsale baasefektile kujunes aas-
tane UTHI-inflatsioon kuni 2007. aasta kolmanda
kvartalini kooskdlas EKP hinnastabiilsuse méirat-
lusega (s.t keskpikas perspektiivis alla 2%, kuid
selle ldhedal). Aasta 16pu poole tdusis aasta-
inflatsioon aga jdrsult, ulatudes oluliselt iile
2%. Inflatsiooni tdusu pohjustas peamiselt rah-
vusvaheliste nafta- ja toiduainehindade oluline
tous 2007. aasta teises pooles, mida voimendas
2006. aasta viimase kvartali energiahindade lan-

1 Koik SKP reaalkasvu ja UTHI-inflatsiooni andmed on korri-
geeritud 29. veebruari 2008. aasta seisuga (kédesolevas aruandes
sisalduvate andmete esitamise seis). Rahapoliitiliste otsuste vas-
tuvotmise ajal saadaval olnud reaalajaliste andmete asemel kor-
rigeeritud andmete kasutamine ei muuda antud punktis esitatud
rahapoliitiliste otsuste tegemise tagamaid.

(protsenti aastas; paevased andmed)
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Mirkus. Enne 28. juunit 2000 sooritatud pdhiliste refinantseerimisoperatsioonide intressiméér on fikseeritud intressimaéraga oksjoni int-
ressimédr. Pdrast seda kuupéeva sooritatud operatsioonide intressimédér on muutuva intressiméaéraga oksjoni pakkumisintressi alamméér.
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gusest tulenenud ebasoodne baasefekt. Samal
ajal jai palkade muutus 2007. aastal vaatamata
hoogsale majanduskasvule, piiratud tootmis-
voimsusele ja todturgude olukorra pingestumi-
sele lisna tagasihoidlikuks. Uuringutel pdhine-
vad pikemaajalised inflatsiooniootused piisisid
kiilll hinnastabiilsusega kooskdlas oleval tase-
mel, kuid vodlakirjade tulususel pohinevad ja
inflatsiooniga seotud riskipreemiat sisaldavad
volakirjaturupdhised inflatsiooniootused tousid
veidi. Kokkuvdtteks ohustasid hinnastabiilsust
keskpikas perspektiivis kogu aasta jooksul sel-
gelt tousuriskid. Need riskid olid nafta ja pol-
lumajandustoodete vdimalik tdiendav hinna-
tous, reguleeritud hindade ja kaudsete maksude
prognoositust suurem tous ning ettevotete hin-
nakujundusvdimaluste vodimalik suurenemine,
eelkdige konkurentsi eest kaitstud sektorites.
Mis veelgi olulisem — oodatust tugevama pal-
gadiinaamika vdimalus ja eelkdige korgematest
toormehindadest ja suuremast koguinflatsiooni-
méidrast tulenevad vdimalikud teisesed mdjud
palga- ja hinnakujundusele suurendasid tundu-
valt hinnastabiilsust ohustavaid tousuriske.

Euroala majandusaktiivsus kasvas kogu 2007.
aasta jooksul endiselt joudsalt. Maailmamajan-
duse tugev, ehkki moddukam kasv tuli euroala
ekspordile kiill kasuks, kuid peamiselt toetas
majanduskasvu siiski sisendudlus. Investeeri-
mine oli aasta jooksul diinaamiline, seda toeta-
sid soodsad rahastamistingimused (eriti esime-
sel poolaastal), ettevotete tulude kdrge tase ning
ettevotete sektori pikemaajalisest restruktureeri-
misest tulenev majandustegevuse tohustumine.
Euroala majanduskasvule aitas kaasa ka tarbi-
mine, mida tddturu tingimuste paranedes toe-
tas reaalse kasutatava tulu areng. Seoses 2007.
aasta augusti alguses alanud ebastabiilsusega
finantsturgudel muutusid majandusaktiivsuse
véljavaated ebakindlamaks ning kasvu ohusta-
vad langusriskid tugevnesid. Euroala majanduse
pohinditajad olid aga jatkuvalt head — ettevotete
kasumlikkus siilis, kodumajapidamiste bilansid
ja ka toohdive kasv piisisid tugevad ning t60-
puudus vdhenes 2006. aasta 8,2%]It 2007. aasta
7,4%ni ehk viimase 25 aasta madalaimale tase-
mele. Vaatamata volatiilsetele energiahindadele
ja finantsrahutustele oli euroala SKP aastane

reaalkasv 2007. aastal 2,6%. Ehkki majandus-
kasvu viljavaadetega seotud lithiajalised riskid
jéid aasta jooksul enamasti {ildjoontes tasakaalu,
valitsesid pikemas perspektiivis langusriskid.
Need seondusid peamiselt viliste muutustega,
nimelt nafta ja muu toorme hindade voimaliku
edasise tousu, tilemaailmse tasakaalustamatuse
ning vdimaliku protektsionismisurvega. Pérast
finantsrahutuste algust tugevnesid majandus-
kasvu ohustavad langusriskid mdju tdttu, mida
riskide timberhindamine finantsturgudel vois
avaldada rahastamistingimustele, majandususal-
dusele ja iilemaailmsele keskkonnale.

Uldiselt kinnitas majandusanaliiiisi ja rahapolii-
tilise keskkonna analiiiisi tulemuste vastastikune
kontroll hinnastabiilsust ohustavate tdusuriskide
piisimist keskpikas ja pikemas perspektiivis.
Rahamassi ja laenukasv oli 2007. aastal endiselt
hoogne. Ehkki laia rahaagregaadi M3 arengut
mdjutasid mitmed ajutised tegurid, nagu néiteks
tulukdvera lamenemine ning aasta teises pooles
finantsrahutused ja teatavate pangakontsernide
restruktureerimisega seotud tehingud, kinnitas
andmete laiapdhjaline analiiiis raha- ja laenu-
kasvu alusméddra tugevust, mida eriti rShutas
erasektori laenumahu piisiv kasv. EKP ndukogu
pooras seetdttu erilist tdhelepanu rahapakku-
mise arengule, et seeldbi ka paremini mdista
finantsasutuste, kodumajapidamiste ja ettevitete
liihemaajalist reaktsiooni 2007. aasta teise poole
finantsrahutustele.

EKP majandusanaliiiisis ja rahapoliitilise kesk-
konna analiiiisis kindlaks tehtud, hinnastabiil-
sust ohustava tdusuriskide ohjamiseks otsus-
tas EKP noukogu 2007. aasta mirtsis ja juunis
tosta EKP baasintressimédrasid kummalgi juhul
25 baaspunkti vorra. Parast 2007. aasta augusti
alguses alanud rahutusi finantsturgudel varjutas
euroala majandusaktiivsuse viljavaadet tavali-
sest suurem ebakindlus, mis tulenes finantstur-
gude suuremast volatiilsusest ja riskide timber-
hindamisest. Nendes tingimustes ja vaatamata
hinnangule, et hinnastabiilsust ohustavad kesk-
pikas perspektiivis selgelt tdusuriskid, pidas
EKP ndukogu asjakohaseks koguda enne eda-
siste rahapoliitiliste jarelduste tegemist tdienda-
vat teavet ja hoolikalt uurida saadud andmeid.
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Suurenenud ebakindlust arvesse vottes jattis
EKP ndukogu seetdttu EKP baasintressimédirad
aasta teises pooles muutmata.

Suhtluses finantsturu osalistega ja avalikkusega
rohutas EKP ndukogu, et ta jilgib vdga tihelepa-
nelikult kdiki muutusi, eriti finantsturgude aren-
gut. Lisaks teatas EKP ndukogu oma valmidusest
reageerida hinnastabiilsust ohustavatele tdusuris-
kidele kindlalt ja digeaegselt, et hoida 4ra palga-
ja hinnakujunduses teiseste mdjude ilmnemist
keskpikas perspektiivis. See tagaks, et keskpikad
ja pikaajalised inflatsiooniootused piisiksid kind-
lalt kooskolas hinnastabiilsusega. Sellise koos-
kdla tagamine vastab EKP ndukogu mandaadile
ning on turgude eduka toimimise, piisiva majan-
duskasvu ja tookohtade loomise oluline eeldus.

RAHAPOLIITILISE HOIAKU TAIENDAV KOHANDA-
MINE 2007. AASTA ESIMESES POOLES

Aasta alguses saadud teave kinnitas arutlus-
kédiku, mille alusel 2006. aastal tOsteti intressi-
médrasid. Saadud teave toetas eriti selgelt sei-
sukohta, et hinnastabiilsust ohustavad endiselt
tousuriskid, euroala majandusaktiivsus kasvab
aga jatkuvalt joudsalt.

Euroala SKP reaalkasv iiletas 2006. aasta nel-
jandas kvartalis varasemad ootused, ulatudes
0,8%ni kvartalis. SKP reaalkasvu mdjutasid
peamiselt tugev sisendudlus ja eksport, mis vii-
tavad majanduskasvu tiha piisivamale iseloo-
mule. Lisaks sellele toetasid kindlustunde néita-
jad endiselt EKP ndukogu seisukohta, et tugev
majanduskasvudiinaamika jiatkus 2007. aasta
alguses. Majandusaktiivsuse viljavaade jéi ka
keskpikas perspektiivis soodsaks ning hoogne
iilemaailmne majanduskasv ja euroala investee-
ringute diinaamiline kasv paranevates todturu-
tingimustes soodustasid euroala majanduse tem-
pokat kasvu. EKP ekspertide 2007. aasta mértsi
makromajanduslikus  ettevaates  korrigeeriti
majanduskasvu prognoose eurosiisteemi eksper-
tide 2006. aasta detsembri ettevaatega vorreldes
iilespoole, mis kajastab peamiselt SKP jatkuvalt
tugevat reaalkasvu 2006. aasta teises pooles ja
madalamaid energiahindu, mida nende tendent-
side jatkumise korral arvati avaldavat positiivset
mdju reaalsele kasutatavale tulule. Eksperdid
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prognoosisid, et SKP aastane reaalkasv jdib
2007. aastal 2,1— 2,9% ja 2008. aastal 1,9-2,9%
vahemikku.

Hindade arengu osas jii aastane UTHI-inflatsioon
aasta alguses 1,9% tasemele ja vastas seega EKP
hinnastabiilsuse maéératlusele. Koguinflatsiooni
viahenemine alates 2006. aasta suvest tulenes pea-
miselt madalamatest energiahindadest. Hindade
arengu viljavaadet hinnates rdhutas EKP ndukogu,
et oluline on vaadelda keskpikka perspektiivi ja
ndha kaugemale inflatsioonitaseme vdimalikust
volatiilsusest 2007. aasta kestel. EKP ekspertide
2007. aasta mértsi makromajanduslikus ettevaates
oli 2007. aastaks prognoositud inflatsioonitaseme
tilempiir veidi madalam kui eurosiisteemi eksper-
tide 2006. aasta detsembri ettevaates, kajastades
peamiselt naftahinna olulist langust. Seevastu
2008. aastaks prognoositud inflatsioonivahemik
oli detsembri ettevaatest monevdrra kdrgem, seda
peamiselt seetdttu, et euroalal oodati tugevamat
kasvudiinaamikat, mis avaldab tdendoliselt suure-
mat mdju tootmistegurite rakendamisele ja kulu-
dele. Eksperdid prognoosisid, et keskmine aastane
UTHI-inflatsioon jé&b 2007. aastal 1,5-2,1% ja
2008. aastal 1,4-2,6% vahemikku. Poliitika seisu-
kohalt olulises keskpikas perspektiivis jddvad seda
véljavaadet ohustama tousuriskid.

Rahapoliitilise keskkonna analiiiisi tulemus kin-
nitas majandusanaliiiisis hinnastabiilsuse suhtes
kindlaks tehtud tdusuriske. Raha- ja laenukasvu
jatkuvalt kiire kasv kiillaldase likviidsuse kesk-
konnas viitas keskpika ja pikema perspektiivi
inflatsiooniriskidele. Laia rahaagregaadi M3
aastakasv ulatus 2007. aasta alguses kogu euro
kasutusel oleku aja korgeima tasemeni. Ka era-
sektori laenukasvu aastatempo piisis kiire, pee-
geldades peamiselt 2004. aasta keskel alanud
kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ette-
votete laenukasvu jatkuvat tousutrendi. Samal
ajal kui hiipoteeklaenude intressimédidrad kogu
euroalal tousid ja eluasemeturud monedes piir-
kondades aeglustusid, niitas kodumajapida-
miste laenuvotmise kasv moddukamaks muutu-
mise marke, ehkki piisis korgel tasemel. Seega
kinnitasid rahapoliitilise keskkonna analiiiisi
andmed raha- ja laenukasvu alusmédra piisivat
tousujoont, mida oli tdheldatud juba 2004. aasta



keskpaigast. Seega asus EKP ndukogu seisuko-
hale, et rahapoliitiline areng nduab endiselt viga
hoolikat jdlgimist, eriti jdoudsa majanduskasvu
ja euroala jatkuvalt diinaamilise kinnisvaraturu
tingimustes.

Kokkuvottes, arvestades nii majandusanaliiii-
sis kui ka rahapoliitilise keskkonna analiiiisis
kindlaks tehtud, hinnastabiilsust ohustavaid tou-
suriske, otsustas EKP ndukogu 8. maértsil 2007
tosta EKP baasintressimédrasid 25 baaspunkti
vorra. Lisaks leidis EKP ndukogu, et isegi pérast
otsust EKP baasintressimédérasid veelgi tosta on
EKP rahapoliitika endiselt leebe, arvestades
soodsat majanduskeskkonda.

Majandusaktiivsuse andmed kinnitasid selgelt,
et euroala majandus kasvab aasta varem oodatust
oluliselt kiiremas tempos. 2007. aasta esimeses
kvartalis oli SKP reaalkasv 0,8% kvartalis, mis
iiletas taas monevorra varasemaid ootusi. Lisaks
plisis majandusaktiivsuse viljavaade keskpikas
perspektiivis soodne. See kajastus eurosiisteemi
ekspertide 2007. aasta juuni ettevaates, mille
kohaselt oli SKP aastane reaalkasv EKP eksper-
tide mirtsi ettevaates prognoositud vahemiku
tilempiiri lahedal, ehkki 2008. aastaks prognoo-
situd vahemikke korrigeeriti pdrast naftahinna
tousu pisut allapoole ning leiti, et keskpikas ja
pikemas perspektiivis ohustavad véljavaadet
langusriskid.

Aastane UTHI-inflatsioon oli mais 1,9%, s.o
kdrgema naftahinna tdttu mdnevdrra kiirem kui
2007. aasta alguses oodati. Futuuridest néhtu-
vat naftahinna tdusujoont ning energiahindade
varasemat arengut arvestades oodati, et aastased
inflatsiooniméérad alanevad jargnevatel kuudel
vaid veidi ning tousevad aasta 16pus oluliselt.
EKP ndukogu arvates ohustasid hindade arengu
véljavaadet keskpikas perspektiivis tousuriskid,
mis olid eelkdige seotud oodatust tugevama
palgadiinaamikaga tootmisvdimsuse kasvava
rakendamise ning jérk-jargult paranevate t00-
turgude keskkonnas.

Rahapoliitilise keskkonna analiiiis kinnitas jat-
kuvalt, et hinnastabiilsust ohustavad keskpikas
ja pikemas perspektiivis tousuriskid ning et

rahamassi kasvu alusméér piisib juba kiillaldase
likviidsuse kontekstis jouline. Seda peegeldas
nii M3 kui ka laenude jatkuvalt kiire kasv. Samal
ajal ilmnes pérast rahapakkumise ja laenude
arengut lithiajaliselt mdjutavate tegurite labivaa-
tamist iha rohkem mérke kdrgemate lithiajaliste
intressimadrade jarkjargulisest mdjust rahapo-
liitilise keskkonna diinaamikale, ehkki need ei
surunud veel raha- ja krediidikasvu alusméira
allapoole.

Uldiselt kinnitas majandusanaliiiisi ja rahapolii-
tilise keskkonna analiiiisi tulemuste vastastikune
kontroll EKP ndukogu seisukohta, et keskpikas
perspektiivis ohustavad hinnastabiilsust tdusu-
riskid. Seetottu otsustas EKP noukogu 6. juunil
tosta EKP baasintressimdérasid veel 25 baas-
punkti vorra. EKP ndukogu teatas sel puhul, et
EKP rahapoliitika on isegi pédrast seda otsust
jatkuvalt leebe. Seega peab EKP tegutsema
kindlakaeliselt ja digeaegselt, et tagada keskpi-
kas perspektiivis hinnastabiilsus. EKP ndukogu
selgitas ka, et ta jélgib hoolikalt koiki arengu-
suundi, et takistada hinnastabiilsust keskpikas
perspektiivis ohustavate riskide teostumist.

EKP BAASINTRESSIMAARAD 2007. AASTA TEISES
POOLES MUUTUMATUD

Kolmandas kvartalis saadud majandusaktiivsuse
andmed olid jatkuvalt positiivsed ja toetasid
seisukohta, et euroala majandus kasvab endi-
selt joulises tempos ja vastavalt EKP ndukogu
lahtestsenaariumile. SKP kvartaalne reaalkasv
vahenes kiill 0,8%]lt esimeses kvartalis 0,3%ni
teises kvartalis, kuid esimese poolaasta majan-
duskasv tervikuna oli potentsiaalse majandus-
kasvuga kooskdlas. Parast kriisi vallandumist
USA riskantsete hiipoteeklaenude turul ja sel-
lega seotud finantsrahutusi 2007. aasta augustis
valitses euroala majandusaktiivsuse viljavaates
aga cbatavaliselt suur ebakindlus, mis ndudis
koikide arengusuundade, eriti finantsturgude
arengu hoolikat jdlgimist.

EKP ekspertide 2007. aasta septembri mak-
romajanduslikus ettevaates prognoositi 2007.
aasta SKP reaalkasvuks 2,2-2,8%, mis vorrel-
des eurosiisteemi ekspertide juuni ettevaatega
tdhendas moningat korrigeerimist allapoole.
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Ettevaadet korrigeeriti peamiselt seetdttu, et eel-
dati monevdrra kdrgemat naftahinda ja finants-
turgude ebastabiilsusest tingitud kdrgemast ris-
kipreemiast tulenevaid monevdrra rangemaid
rahastamistingimusi. 2008. aasta majandus-
kasvu prognoos jii 1,8-2,8% vahemikku ega
muutunud vdrreldes eurosiisteemi ekspertide
2007. aasta juuni ettevaatega. Arvati, et neid
ettevaateid ohustavad langusriskid, mis seondu-
vad peamiselt finantsturgude suurema volatiil-
suse ja jatkuva riskide iimberhindamise voima-
liku laiema mdjuga rahastamistingimustele ja
majandususaldusele.

Hindade arengu osas oli aastane UTHI-inflatsioon
augustis 1,7%, kuid aasta 16puni prognoositi inf-
latsioonimédérade tousu iile 2%, seda peamiselt
energiahindade baasefekti tottu. EKP ekspertide
2007. aasta septembri ettevaates prognoositi,
et aastane UTHI-inflatsioon jiib 2007. aastal
1,9-2,1% vahemikku ning 2008. aastal 1,5-2,5%
vahemikku, sest eeldati, et kaudsete maksude ja
energiahindade surve vdhenemist tasakaalustab
korgematest t69jou erikuludest tulenev surve.
EKP ndukogu arvates ohustasid seda hindade
arengu véljavaadet jatkuvalt tousuriskid.

Rahapoliitilise keskkonna analiiiis kinnitas jat-
kuvalt seda hinnangut, sest raha- ja laecnukasvu
alusmédra piisiv tugevus viitas hinnastabiilsust
keskpikas ja pikemas perspektiivis ohustavale
tousuriskile. Jiatkuva ebastabiilsuse tingimus-
tes meenutas EKP ndukogu, et finantsturgude
volatiilsus vdib ajutiselt mdjutada rahapakku-
mise diinaamikat, sest nagu varem néhtud, voib
erasektori riskisuhtumise muutumine seonduda
suurte portfellimuutustega turvaliste ja likviid-
sete rahaliste varade kasuks. Seega oli EKP
ndukogu seisukohal, et rahapakkumise ja lae-
nuandmeid on vaja pohjalikult ja igakiilgselt
analiiisida, et paremini mdista finantsarengu
mdju rahapakkumise arengule ja tunda rahapak-
kumise kasvus dra poliitiliselt olulised signaalid
seoses pikemaajaliste inflatsioonitendentsidega.

EKP noukogu majandusanaliilisis ja rahapo-
liitilise keskkonna analiiiisis kindlaks tehtud
hinnastabiilsust ohustavatele tdusuriskidele
vaatamata asus ndukogu seisukohale, et finants-
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rahutuste pohjustatud suurt ebakindlust arvesta-
des on enne edasiste rahapoliitiliste jarelduste
tegemist vaja tdiendavat teavet. Seega otsustas
EKP ndukogu jitta EKP baasintressimdirad
kolmandas kvartalis muutmata, kinnitades taas,
et kavatseb viga hoolikalt jélgida koiki arengu-
suundi, eriti finantsturu arengut, et véltida hin-
nastabiilsust ohustavate riskide teostumist ning
tagada pikemaajaliste inflatsiooniootuste kindla
kooskodla hinnastabiilsusega.

Neljandas kvartalis saadud andmed kinnitasid
euroala piisivat majanduskasvu. SKP kvartaalne
reaalkasv oli 2007. aasta kolmandas kvartalis
0,8%, seda peamiselt sisendudluse toel. Peale
selle jdid kindlustunde niitajad, mis kiill 2007.
aasta augusti algusest alates finantsturgude
kdrge volatiilsuse ja riskide timberhindamise
tingimustes veidi langesid, iildiselt tasemele,
mis viitasid majanduskasvu jatkumisele neljan-
das kvartalis, ehkki kolmanda kvartaliga vorrel-
des tdendoliselt mdddukamas tempos. Kokku-
vottes jdid euroala majanduse pohinditajad EKP
ndukogu hinnangul tugevaks, kasumlikkus piisis
ja todhoive kasv oli jouline. Eurosiisteemi eks-
perdid prognoosisid oma 2007. aasta detsembri
ettevaates, et SKP reaalkasv jadb 2007. aastal
2,4-2,8% vahemikku, 2008. aastal 1,5-2,5%
vahemikku ning 2009. aastal 1,6-2,6% vahe-
mikku. 2008. aasta ettevaadet korrigeeriti kiill
veidi allapoole, kuid 2007. aasta uus prognoos
oli varasema prognoosi iilemises osas.

Sel taustal jdi kehtima EKP ndukogu pdhistse-
naarium, mille kohaselt SKP reaalkasv on 2008.
ja 2009. aastal potentsiaalilihedane. Eeldati, et
majanduskasvule aitavad kaasa nii sisetarbi-
mine kui ka -investeeringud. Samal ajal oodati,
et vélisndudlus toetab jatkuvalt euroala eksporti
tingimusel, et maailmamajanduse aktiivsus séi-
lib, ning arvestades, et arenevate turgude tuge-
vus kompenseerib osaliselt USA majanduse
aeglustumist. Euroala majanduskasvu vilja-
vaade jdi seega tugevaks, ehkki seda véljavaa-
det ohustasid langusriskid. Need olid peamiselt
seotud jatkuva ebastabiilsuse voimaliku mojuga
rahastamistingimustele ja majandususaldusele
ning vdimalike negatiivsete mdjudega euroala
ja maailma majanduskasvule.



Aastane UTHI-inflatsioon ulatus aastavahetusel
iile 3%. Tdusu pohjustasid eelkdige rahvusva-
heliste nafta- ja toiduainehindade oluline tdus
ning energiahindade ebasoodne baasefekt. EKP
ndukogu asus seisukohale, et aastane inflatsioo-
nimédr pisib 2008. aasta esimestel kuudel olu-
liselt korgemal kui 2%, kuid alaneb taas 2008.
aasta jooksul. Seega osutub ajutiselt kdrgema
inflatsiooni periood mdnevorra pikemaks kui
varem prognoositud.

Eurosiisteemi ekspertide 2007. aasta detsembri
ettevaate kohaselt touseb inflatsioon 2008. aas-
tal 2,0-3,0% tasemele ning alaneb 2009. aastal
1,2-2,4%ni. Vorreldes EKP ekspertide 2007.
aasta septembri ettevaatega korrigeeriti 2008.
aasta inflatsioonivahemikku {ilespoole, mis pee-
geldab peamiselt nafta- ja toiduainehindade eel-
datavat arengut.

Rahapakkumise osas oli vdhe andmeid selle
kohta, et 2007. aasta augustis alanud finants-
turgude ebastabiilsus oleks laia raha- ja laenu-
pakkumise diinaamikat oluliselt mdjutanud.
Tegelikult piisis euroala erasektorile antavate
pangalaenude kasv 2007. aasta teises pooles
kiire, viidates asjaolule, et laenupakkumine ei
olnud vdhenenud. Kokkuvoéttes kinnitas raha-
pakkumise andmete laiapohjaline hindamine
seisukohta, et raha- ja laenukasvu alusmair
piisis tugev.

Arvestades hinnastabiilsust ohustavaid tdusu-
riske, eriti piiratud tootmisvdimsuse ja todjou-
turu positiivse arengu kontekstis, oli keskpikas
perspektiivis hinnastabiilsuse tagamiseks héda-
vajalik viltida ajutiselt kdrgete inflatsiooniméaa-
rade teisest moju palga- ja hinnakujundusele.
Seetottu rohutas EKP ndukogu taas, et ta jélgib
palgaldbiradkimisi euroalal eriti tdhelepaneli-
kult. Peale selle tuleks hoiduda nominaalpalga
indekseerimisest tarbijahinnaindeksiga. Ule-
jéanud tousuriskid seondusid nafta ja pdlluma-
jandustoodete jatkuva hinnatdusuga, eelkodige
juhul, kui jatkub 2007. aasta viimastel kuudel
tdheldatud tdusutendents, samuti reguleeritud
hindade ja kaudsete maksude seni ettendgematu
tousuga.

Sel taustal otsustas EKP noukogu jitta EKP
baasintressimédrad 2007. aasta neljandas kvar-
talis muutmata. Samal ajal teatas EKP ndukogu
selgelt, et EKP rahapoliitika on valmis kindla-
kaeliselt ja Oigeaegselt reageerima, et ohjata
hinnastabiilsust ohustavaid tdusuriske, nagu
tema EU asutamislepingust tulenev mandaat
ette ndeb. Tegutsemisvalmidus oli vajalik sel-
leks, et viltida kdrgete inflatsioonimédirade tei-
seste mojude ja muude hinnastabiilsust ohusta-
vate riskide teostumist ning tagada, et keskpika
ja pika perspektiivi inflatsiooniootused piisiksid
kindlalt kooskdlas hinnastabiilsusega.
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2 RAHAPOLIITILINE JA MAJANDUSLIK ARENG

2.1. ULEMAAILMNE MAKROMAJANDUSLIK
KESKKOND

ULEMAAILMNE MAJANDUSKASY TUGEV, KUID
AEGLUSTUMAS

Vaorreldes kolmel eelmisel aastal téheldatud
viga hoogsa kasvutempoga aeglustus {ile-
maailmne majanduskasv (viljaspool euroala)
2007. aastal monevorra. Osaliselt seostus see
2007. aasta keskel iileskerkinud ning kogu
maailma majandusarengut varjutanud iilemaa-
ilmsete finantspingetega, samuti iilemaailmse
tootmistsiikli teatavasse kiipsusstaadiumisse
joudmisega. Kui USA eluasemeturu ndrkus
avaldas vaid piiratud kohest kdrvalmdju USA
sisendudluse teistele komponentidele, mis kas-
vasid 2007. aasta teises ja kolmandas kvartalis
jouliselt, siis neljandas kvartalis aeglustus USA
majanduskasv méarkimisvairselt. USA ndrgema
majandusvéljavaate iilemaailmsed tagasilodgid
olid 2007. aastal siiski tisna mdddukad. Suu-
rematel arenevatel turgudel suurendas ebasta-
biilsus ajutiselt finantsturgude volatiilsust, kuid
enamik arenevaid turge suutis rahutustele vara-
semast paremini vastu pidada. Aasta jooksul ter-
vikuna oli arenevate turgude, eriti Aasia areneva
majandusega riikide majanduskasv tempokas.
Samal ajal suurenes ebakindlus iilemaailmsete
majandusvéljavaadete osas seoses riskide laia-
ulatusliku timberhindamisega, rangemate rahas-
tamistingimustega, toormehindade tdusuga ja
kindlustunde niitajate halvenemisega.

Pérast 2007. aasta septembrini kestnud ja iildi-
selt ohjes hoitud iilemaailmse inflatsioonisurve
perioodi tousis koguinflatsioon enamikus rii-
kides 2007. aasta 16pus tugevalt (vt joonis 2).
OECD riikides tdusis tarbijahinna koguinflat-
sioon 2007. aasta detsembris 3,3%ni. Selle pea-
mised pdhjused olid korgemad toormehinnad
ja ebasoodne baasefekt. Naftahind jéatkas 2007.
aasta pingelistes turutingimustes olulist tousu.
Ka muu toorme hinnad kasvasid 2007. aasta
esimeses pooles jiatkuvalt tugevalt ning piisisid
seejarel korged ja iisna volatiilsed. See areng
peegeldas podllumajandustoodete, eriti toidu-
ainete hindade suurt tdusu, mida vaid osaliselt
kompenseeris metallihindade langus. Polluma-
jandustoodete hindadele avaldas jatkuvalt moju
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suur noudlus arenevatel turgudel, biokiituste
tootmise areng ning kehv saak monedes riikides.
Toiduainete suurema kaalu tottu hinnaindeksis
oli inflatsioonisurve arenevatel turgudel isegi
tugevam kui to6stusriikides. Kui aga toiduained
ja energia vélja jétta, jai tarbijahinna inflatsioon
moddukaks — OECD riikides oli see detsembris
2,1%.

Joonis 2 Suuremate toostuspiirkondade
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Allikad: riikide andmed, BIS, Eurostat ja EKP arvutused.

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

2) Euroala ja Uhendkuningriigi puhul UTHI; USA ja Jaapani
puhul THI.



Ameerika Uhendriikides ulatus SKP reaalkasv
2007. aastal 2,2%ni aastas, mis on 0,7 protsen-
dipunkti vahem kui 2006. aastal. Kasvu pidurdas
peamiselt juba 2006. aastal alanud eluasemeturu
korrektsioon, mis elamuehitusse tehtavate inves-
teeringute vihenemise tottu alandas SKP kasvu
peaaegu terve protsendipunkti vorra. Peale selle
tugevnesid alates 2007. aasta suvest riskantsete
hiipoteeklaenudega seotud rahutused finants-
turul, mis samuti aasta 10pus majanduskasvu
pidurdasid. 2007. aastal oli majandusaktiivsus
volatiilne. SKP kasv jéi esimeses kvartalis alla
potentsiaalse taseme, liletas selle teises ja kol-
mandas kvartalis ja vahenes taas neljandas kvar-
talis. Volatiilsuse tingimustes piisis eratarbimise
kasv vaatamata korgetele energiahindadele ja
eluaseme- ning finantsturu rahutustele illatavalt
tugev, seda peamiselt toohdive ja sissetulekute
jatkuva kasvu tottu, mis aasta 16puks siiski olu-
liselt aeglustus. Peale selle kasvasid ettevotete
suure kasumlikkuse ning esimesel poolaastal
ka soodsate rahastamistingimuste toel kiiresti
elamuehitusega mitteseotud &riinvesteeringud.
Netoeksport muutus 2007. aastal esmakordselt
parast 1995. aastat positiivseks, peegeldades
hoogsat iilemaailmset majanduskasvu, samuti
USA dollari reaalse efektiivse vahetuskursi lan-
gust. Need tegurid selgitavad ka jooksevkonto
puudujddgi langust 6,2%It SKPst 2006. aastal
5,5%ni SKPst 2007. aasta kolme esimese kvar-
tali jooksul. Paranemine oli peamiselt tingitud
kaupade konto puudujadigi vihenemisest.

Suvel siivenesid finantsturu rahutused, mis tule-
nesid tagasimakse téhtaja {iletanud laenude ja
tagatiste sundmiiiigi kasvust USA riskantsete
hiipoteeklaenude turul. Rahutuste moju USA
reaalmajandusele oli aga 2007. aastal {isna pii-
ratud ja puudutas peamiselt laecnude kittesaa-
davust ja hinda, eriti nduetele mittevastavate
hiipoteekide puhul. Muus osas viljendusid rahu-
tused peamiselt rahaturgudel ja finantssektoris,
kus pangad olid sunnitud varasid oluliselt alla
hindama.

USAs vihenes THI aastane muutus 2007. aastal
2,8%ni vorreldes eelmise aasta 3,2%ga. Tarbi-
jahinna inflatsioon tdusis esimesel poolaastal
energiahindade suure tdusu ning omanikukulu-

dega samavidrse iiliri komponendi kasvu tottu
THIs. Inflatsioonisurve oli 2007. aasta suvekuu-
del monevorra vaoshoitud, kuid tugevnes seeja-
rel ning novembris ulatus THI muutus eelmise
aasta novembriga vorreldes 4,3%ni. See tule-
nes eelkdige tugevast baasefektist ning energia
ja toiduainete hindade tdusust aasta 1opus. Ka
energiat ja toiduaineid vélja jattes nditas aastane
inflatsiooniméédr aasta viimastel kuudel taaskii-
renemise mirke. Kogu 2007. aasta inflatsioon
oli 2,3%, mis on 0,2 protsendipunkti vihem kui
2006. aastal.

USA Foderaalreservi Siisteemi avaturu komi-
tee jattis pankadevaheliste laenude baasintres-
simddra 2007. aasta esimeses pooles 5,25%
tasemel muutmata. Pdrast finantsturgude rahu-
tuste siivenemist suve 13pus vdhendati baas-
intressimddra septembris ja oktoobris mitmel
korral, kokku 75 baaspunkti vorra. Parast baas-
intressimddra tdiendavat tihekordset véhenda-
mist veel 25 baaspunkti vOrra detsembris jii see
aasta 10pus 4,25% tasemele, mis on terve prot-
sendipunkti vorra madalam jaanuari tasemest.
Foderaalreserv rakendas ka muid rahapoliiti-
lisi meetmeid. Augustis vdhendati foderaalre-
servi baasintressimédra ja diskontomééra vahet
100 baaspunktilt 50 baaspunktini. 12. detsemb-
ril teatas foderaalreserv tdiendavatest muutustest
rahapoliitilistes meetmetes. Foderaalreserv 151
ajutise tdhtajalise oksjonivoimaluse téhtajaliste
fondide enampakkumiseks hoiustamisasutustele
avaturuoperatsioonidega vdrreldes pikemate
tdhtacgadega ja leebemate tagatisnduetega.
Samal ajal leppis foderaalreserv EKP ja Sveitsi
keskpangaga kokku ajutistes likviidsust suuren-
davates operatsioonides, et pakkuda USA dolla-
reid nende jurisdiktsioonis kasutamiseks.

Eelarvepoliitika osas vihenes foderaaleelarve
puudujadk 2007. eelarveaastal vorreldes 2006.
aastaga. Peamiselt tulenes see isikumaksudest
lackunud tulu suurenemisest ja kulude vihe-
nemisest. Kongressi eelarvebiiroo hinnangute
kohaselt oli USA eelarvepuudujaik 2007. eelar-
veaastal 1,2% SKPst.

Jaapanis jatkus 2007. aastal majanduskasvu hoo-
gustumine, ehkki sisendudlus ja eriti eratarbi-
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mine vihenesid. Reaalmajanduse kasv aeglustus
2007. aastal, kui SKP reaalkasv oli 2006. aasta
2,4%ga vorreldes 2,1%. Majanduskasv piisis
neljandat aastat jarjest potentsiaalilihedasena.
Majandusaktiivsust toetas kiill jatkuvalt tugev
eksport, kuid sisendudluse osakaal SKP kasvus
vihenes. Eksporti stimuleeris jeeni efektiivse
vahetuskursi areng ja tugev vélisndudlus, eriti
Aasiast. Eratarbimise kasv vidhenes 2006. aasta
2,0%]It 1,4%ni, ehkki toohdivetingimused jaid
iildjoontes soodsaks. Vaatamata hoogsale eks-
pordile aeglustus erainvesteeringute kasv. See
peegeldas elamuchitusse tehtavate investeerin-
gute vihenemist ja mitteelamuchitusse tehtavate
investeeringute acglustumist; esimese pohjuseks
oli ehitusstandardite seaduse muutmisest tule-
nenenud ehitustegevuse vihenemine ning teise
pOhjuseks ettevotete kindlustunde mdningane
vihenemine, eriti vdikestes ja keskmise suuru-
sega ettevotetes. Vaatamata mdddukamatele
majandustingimustele ja tilemaailmse finants-
keskkonna suurenevale ebakindlusele kasvas
pankade laenuandmine 2007. aastal endiselt,
ehkki aeglasemas tempos kui 2006. aastal.

Tarbijahinna inflatsioon piisis Jaapanis 2007.
aastal madal, peegeldades eelkdige piiratud
palgakasvu. Aastane tarbijahinna inflatsioon
oli kdrgemate toormehindade tdttu 2006. aastal
positiivne, 2007. aasta alguses muutus see jille
negatiivseks ning oktoobris importtooraine
hindade uue tdusu tulemusena taas positiiv-
seks. Aasta jooksul tervikuna oli tarbijahindade
aastane muutus 0,0%, vorreldes 2006. aasta
0,3%ga; kui aga vérsked toiduained vilja jitta,
oli inflatsiooni aastakasv 2006. aastal 0,1% ja
2007. aastal 0,0%. Jaapani keskpank jitkas
2007. aastal vihehaaval karmistuvat rahapolii-
tikat, mis oli kooskdlas vaoshoitud inflatsioo-
nisurvega. Teist korda pdrast kvantitatiivse
leevendamise poliitika 1dppemist 2006. aasta
martsis otsustas Jaapani keskpank 2007. aasta
veebruaris tosta tagatiseta iileddlaenude intres-
simadra 0,25%]lt 0,50%ni.

Arenevate turgude majanduskasv piisis tugev,
moodustades olulise osa 2007. aasta maailma
SKP kasvust; viljakujunenud majandusega rii-
kide majanduskasv aga norgenes (vt joonis 3).
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Mitmetes riikides ilmnes teatav inflatsiooni-
surve.

Aasia areneva majandusega riikide majandus-
aktiivsus oli endiselt suur. Vaatamata vdhem
soodsale viliskeskkonnale teisel poolaastal aitas
majanduskasvule kaasa tugev sisendudlus, eriti
konealuse piirkonna suurimates riikides. Ena-
mikus riikides piisis inflatsioonisurve kontrolli
all, seda osaliselt paljudes riikides rakendatud
rangema rahapoliitika tdttu. Uheks erandiks
oli Hiina, kus inflatsioon aasta jooksul tdusis.
Piirkonna heade makromajanduslike tulemuste
mdjul tdusis jatkuvalt vadrtpaberite turuvairtus
kohalikel aktsiaturgudel, kus koikumised olid
suured. Vilisaluutaturgudel toimunud muutused
varieerusid rohkem. Moned areneva majandu-
sega Aasia riikide vddringud, nagu niiteks Tai
baht voi India ruupia, kallinesid kapitali tugeva
sissevoolu najal oluliselt, teised jéid aga iildiselt
stabiilseks voi odavnesid.

Hiinas jétkus moodunud aastal kiire majandus-
kasv. SKP reaalkasv tdusis piisiva sisenoudluse
ja tugeva netoekspordi tulemusel 2006. aasta
11,1%It 11,4%ni 2007. aastal. Inflatsioonisurve
tugevnes, THI-inflatsioon kasvas peamiselt toi-
duainete korgemate hindade tottu 2,2%lt jaa-
nuaris 6,5%ni detsembris. Kogu aasta viltel
jatkus Hiina judani jarkjarguline kallinemine

Joonis 3 Geograafiliste piirkondade osa
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Mirkus. RVFi majandusviljavaadete andmebaasi andmetel ja
2007. aasta oktoobriprognoosidel pohinevad hinnangud (ostujou
pariteedi uuendatud vahetuskursside alusel).
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USA dollari suhtes, ehkki efektiivse vahetus-
kursi muutus oli vidiksem. Mais teatas Hiina
keskpank jlidani vahetuskursi igapdevase kaup-
lemisvahemiku laiendamisest USA dollari suh-
tes +/-0,3%lt +/-0,5%ni kontrollméérast. Kau-
banduse iilejadk suurenes jatkuvalt ning ulatus
2007. aastal kumulatiivselt 262 miljardi USA
dollarini, s.o ligikaudu 8% SKPst, mis tiletab
kogu 2006. aasta iilejddki peaaegu 50% vdrra.
Vilisvaluutareservid kasvasid veelgi, moodus-
tades 2007. aasta 16pus 1,5 triljonit USA dolla-
rit, s.o ligi 50% SKPst.

Ka Ladina-Ameerikas jéitkus stabiilne majan-
duskasv, ehkki mdningate erinevustega riikide
inflatsioonitasemes ja kasvuniitajates. Majan-
dusviljavaadet toetasid endiselt paranenud mak-
romajanduslikud pohinditajad, finantshaavata-
vuse edasine vihenemine, korged toormehinnad
ja suur sisendudlus. Vilised finantstingimused
halvenesid iilemaailmsete finantsturgude hil-
jutiste rahutuste jérel, ehkki vdhem kui varase-
mate volatiilsusperioodide puhul. Eelkdige laie-
nesid Ladina-Ameerika valitsuste volakirjade
krediidiriski vahetustehingute hinnavahed, kuid
jaid varasemate acgadega vorreldes siiski véi-
keseks. Piirkonna juhtiva majandusega riikidest
oli majandusaktiivsuse kasvutempo Mehhikos
mdodukam, peegeldades vihem soodsat vilis-
keskkonda, kuid Brasiilias tugev. Inflatsioon
pilisis modlemas riigis moddukas. Argentiinas
jatkus kiire SKP reaalkasv ja inflatsioon ptisis
korge.

TOORMEHINDADE ARENG 2007. AASTAL
Naftahind tousis 2007. aastal neljandat aastat
jérjest. Brenti toornafta hind ulatus novembri
16pus umbes 95,6 USA dollarini barreli kohta.
Pérast seda jdi naftahind volatiilseks ja oli aasta
16pus 94,9 USA dollarit barreli kohta, s.o umbes
17 USA dollarit 2006. aasta augusti tipptasemest
rohkem. Eurodes arvutatuna oli naftahind 2006.
aasta augusti tipptasemest vaid umbes 4 eurot
kdrgem ja 2006. aasta 10pu tasemest umbes 40%
korgem. Aasta keskmine Brenti toornafta hind
oli 71 USA dollarit barreli kohta, mis on eel-
mise aasta keskmisest hinnast 9% korgem.

Olukord naftaturgudel oli kogu aasta jooksul
pingeline. Pakkumise poolel oli Naftat Eks-
portivate Riikide Organisatsioon (OPEC) oma
tootmiskvoote ja tegelikku tootmist 2006. aasta
16puks alandanud; OPECi-viliste riikide pak-
kumise kasv ei vastanud ootustele ega suut-
nud seega OPECi toodangu vidhenemist kor-
vata. Peale selle vihendasid toodangut ajutiselt
mdned orkaanihooajaga seotud tootmiskatkes-
tused. Ulemaailmse ndudluse kasv jii suhteliselt
suureks. OECD monevorra vdhenenud ndud-
lust aasta 10pus korvas OECD-viliste riikide
ndudluse jouline kasv. Enamiku OECD-viliste
riikide, eriti Hiina ndudlus jai tugevaks, peegel-
dades hdid majandustulemusi. Peale selle toe-
tas nafta noudlust naftatoodete subsideerimine
paljudes neist riikidest. Ei USAs ega ka OECD
riikides suudetud koguda piisavaid varusid enne
pohjapoolkera kiitteperioodi algust, mil varud
tavaliselt suurenevad. Varude véhesus teki-
tas muret puhvri puudumise pérast vdimalike
tulevaste pakkumiskatkestuste puhuks (seoses
geopoliitiliste pingete ja ddrmuslike ilmastiku-
tingimustega) ajal, mil olukord turgudel on niigi
pingeline. Aasta 10pu poole, mil muutusid turu
arusaamad seoses USA ja maailmamajanduse
aeglustumisega ning spekulatsioonid monevorra

Joonis 4 Toormeturgude arengu pohisuunad
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vahenesid, muutusid hinnad jarjest volatiilse-
maks. Hinnad piisisid aga korged, sest Rahvus-
vaheline Energiaagentuur kinnitas 2008. aasta
iilemaailmse naftandudluse positiivset véljavaa-
det OECD-viiliste riikide noudluse joulise kasvu
tottu ja vihjas vdimalusele, et jargmisel kiim-
nendil viheneb uute naftamaardlate avastamine.

Peale naftahinna kerkisid 2007. aastal oluliselt
ka muu toorme hinnad. Hamburgi Rahvusvahe-
lise Majandusinstituudi andmetel olid toorme
(v.a energia) hinnad peaaegu kogu 2007. aasta
jooksul korged ja saavutasid kdrgeima taseme
oktoobri keskel, olles teataval maéral volatiilsed.
Esimesel poolaastal toetas toorme (v.a energia)
hindade tdusu todstustooraine hindade kiire kasv
ning pdllumajandustoodete hindade tdus, mida
seostati joulise majanduskasvu, halva saagi ning
pollumajandusliku tooraine kasvava kasutami-
sega biokiituse tootmiseks. Teisel poolaastal
pollumajandustoodete ja toiduainete hinnatdus
jitkus, seda peamiselt Hiina suure ndudluse
tottu; toostustooraine ja eriti mitteraudmetallide
hinnad aga alanesid, peegeldades OECD riikide
toostustootmise kahanemist. Kokkuvottes tou-
sid muu toorme kui energia hinnad (USA dol-
larites) 2007. aastal vorreldes eelmise aastaga
keskmiselt 19%.

2.2. RAHA- JA FINANTSPOLIITILINE ARENG

RAHAMASSI KASVUTEMPO JAI TUGEVAKS

2007. aastat iseloomustas taas jouline raha- ja
laenukasv, mis sai alguse 2004. aasta keskpai-
gas. Seda tugevust peegeldab nii laia rahaag-
regaadi M3 kui ka erasektori laenude jétku-
valt korge kasvumiar (vt joonis 5), mis 2007.
aasta neljandas kvartalis oli vastavalt 12,0% ja
11,1%.

Rahamassi arengu laiapdhjaline analiilis nditab,
et M3 2007. aasta kasvus voib rahamassi kas-
vutempo kajastuda monevdrra liialdatult, sest
suhteliselt lameda tulukdvera ergutav moju suu-
rendas rahaloomeasutuste lithiajaliste hoiuste
atraktiivsust, vorreldes pikemaajaliste hoiuste
ja védrtpaberitega. Seega vois M3 tugevat kasvu
teataval médral soodustada spekulatiivne ndud-
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lus rahaliste varade jirele. Samal ajal on raha-
massi ja laenude arengut selgelt mojutanud
EKP baasintressiméiédrade tdstmine alates 2005.
aasta detsembrist. Liihiajaliste intressimédrade
tdstmise moju rahapakkumise diinaamikale ilm-
nes nditeks nii M1 kui ka kodumajapidamiste
laenude aastaste kasvumdidrade mdddukamaks
muutumises.

Seni néib, et 2007. aasta teises pooles alanud
finantsrahutused on laia rahaagregaadi diinaa-
mikale avaldanud piiratud md&ju. Rahutused
on aga mojutanud M3 iiksikuid komponente ja
vastaskirjeid, eriti neid, mis on tihedalt seotud
rahaturul tekkinud pingetega, nagu niiteks raha-
turufondide osakute ja rahaloomeasutuste vola-
védrtpaberite emiteerimist. Vahemalt seni pole
aga ilmnenud ildisemat nihet rahaliste varade
suunas, mille voiks vallandada mittefinantstee-
nuseid pakkuva erasektori suurenev riskikartlik-
kus finantsrahutuste kontekstis. Seda hinnangut
toetab M3 komponentide ja vastaskirjete iiksik-
asjalik analiilis, mis on esitatud allpool.

M3 KOMPONENTE MOJUTAS LAME TULUKOVER

Komponentide poolel aeglustus veelgi M1 aas-
takasv, mis 2007. aasta 16pus oli 4,1% chk seega
oluliselt madalam kui need kahekohalised néi-

Joonis 5 M3 ja laenud erasektorile
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tajad, mis registreeriti 2003. aastast kuni 2005.
aasta 10puni enne EKP baasintressimdirade
tostmist. Vdhenesid molemad M1 komponendid
— iiledohoiused ja ringluses olev sularaha. M1
kasvu mojutasid 2007. aastal peamiselt kaks tiks-
teist tasakaalustavat joudu. Uhest kiiljest aval-
das pérssivat mdju M1 hoidmise alternatiivkulu
tous seoses alates 2005. aasta detsembrist tous-
nud intressiméddradega. Teisest kiiljest valitses
M1 jirele suurem tehingutega seotud nodudlus,
arvestades majandusaktiivsuse jatkuvalt korget
taset ning voimalikku soovi hoida M1 puhvrina
hiljutiste finantsturu rahutuste kontekstis.

Liihiajaliste hoiuste, vélja arvatud {ile66hoiuste
(M2-M1) aastase kasvumaiéra tugevnemine, mis
sai alguse 2004. aasta keskel, jatkus 2007. aastal
jaulatus detsembris 17,8%ni (vt joonis 6). Nende
muude liihiajaliste hoiuste osa M3 aastakasvus
suurenes detsembris 6,6 protsendipunktini ning
need moodustavad suurema osa tugevast ildi-
sest rahamassi kasvust, samuti rahamassi kasvu
viimase aja diinaamikast. See tugev kasv varjab
aga mitmesuguste alamkomponentide erisuuna-
list arengut. Kui jétkuvalt tugeva sissevooluga
lihitdhtajaliste (s.t kuni kaheaastase lepingu-
lise tdhtajaga) hoiuste aastakasv ulatus 2007.
aasta detsembris 41,4%ni, vorreldes 2006. aasta
detsembri 27,2%ga, siis kuni kolmekuulisel
etteteatamisel 10petatavad tdhtajalised hoiused
vihenesid jétkuvalt: péarast viikest kasvu 2006.
aasta 10pus kahanesid sellised hoiused 2007.
aasta detsembriks 3,6% vorra.

Liihitdhtajaliste hoiuste tulumédir on {ldiselt
jérginud rahaturu lihiajaliste intressimédrade
kasvu (vt joonis 7). Erinevus liihiajaliste séds-
tuhoiuste ja tileddhoiuste tulumédraga on seega
suurenenud, sest nende hoiuste tuluméér on tra-
ditsiooniliselt kasvanud aeglasemalt ja vdhese-
mal mééral. See on toetanud nihet M1 ja sdastu-
hoiustelt tdhtajaliste hoiuste suunas. Pealegi on
lithitahtajalised hoiused suhteliselt lameda tulu-
kdvera juures M3-viliste riskantsemate pikema
tdhtajaga varadega vorreldes olnud atraktiivse-
mad, sest need pakuvad tulusust oluliselt vihen-
damata suuremat likviidsust ja védiksemaid riske,
toetades seega samuti eemaldumist pikemaaja-
listest varadest.

Joonis 6 M3 pohikomponendid
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2006. aastal mairgatavalt tugevnenud aastane
kasvumaiar suurenes 2007. aastal veelgi, ulatu-
des detsembris 19,9%ni, vorreldes 2006. aasta
detsembri 13,3%ga. See peegeldab suurel méaa-
ral euroala suhteliselt lameda tulukdvera moju,
mis suurendas liihema tihtajaga rahaliste varade
osa. Nende instrumentide osa M3 aastakasvus
oli suhteliselt suur — 2007. aasta detsembris
2,7 protsendipunkti.

See osa ei ndita aga erinevaid arengusuundi
enne ja pirast finantsrahutuste algust; need
ilmnevad alamkomponentide arengut vaadel-
des. Naiteks rahaturufondide osakute aastane
kasvumadr tugevnes 2007. aastal kuni juulini
pidevalt. Moned rahaturufondid votsid riske
struktureeritud krediiditoodete turul, et suuren-
dada tulusust ja tiletada sel moel rahaturu vord-
lusmaiér. Finantsrahutuste kontekstis tabas raha-
turufondide osakuid augustis ja septembris ning
hiljem ka detsembris eriti suur netovéljavool,
mis vihendas aastast kasvumaééra. Tdendoliselt
peegeldas see viljavool iildist riskikartlikkust
nende fondide suhtes, sest nédhtavasti leidsid
investorid, et nad ei suuda hinnata tiksikute fon-
dide poolt seoses varaga tagatud véirtpaberi-
tega voetud riske ajal, mil nende instrumentide
hind oli volatiilne ja raskesti kindlaksméairatav.
Kapitali vdljavotmisega rahaturufondide osaku-
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Joonis 7 Liihiajaliste hoiuste ja turukolblike
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test kaasnes tugev sissevool rahaloomeasutuste
lihiajalistesse ~ vOlavéartpaberitesse.  Augus-
tist novembrini kasvasid raha hoidva sektori
investeeringud konealustesse viértpaberitesse
kiireimas tempos alates majandus- ja rahaliidu
kolmanda etapi algusest, rahastades seega raha-
loomeasutuste sektorit.

KODUMAJAPIDAMISTE RAHAVARUDE KASV OLI
TUGEV

M3 komponentide suurim koond, mille kohta on
olemas usaldusviirsed andmed sektorite 10ikes,
on lithiajalised hoiused ja repotehingud (edas-
pidi ”M3 hoiused*). Kodumajapidamiste — M3
hoiuste kasvu suurima panustaja — M3 hoiuste
aastakasv ulatus 2007. aasta detsembris 8,1%ni
(vt joonis 8). Seega on jatkunud 2004. aasta
keskel alanud tdusujoon, mida toetab sissetu-
lekute ja joukuse kasv ning M3 hoiuste kasvav
tulumaér. Kodumajapidamiste M3 hoiuste tugev
kasv viitab seega rahamassi joulisele kasvule.

Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ette-
votete M3 hoiuste aastakasv, mis on suurenenud
alates 2004. aasta 10pust, kiirenes 2007. aasta esi-
meses pooles veelgi ning stabiliseerus detsemb-
ris 11,1% tasemel. Ettevotete 2007. aasta suur
ndudlus likviidsete varade jérele oli vastavuses
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suure kasumlikkuse ja mahukate (jooksvate ja
tulevaste) ariinvesteeringutega. Muude finants-
vahendajate (ei holma kindlustusseltse ega pen-
sionifonde) M3 hoiuste aastakasv oli 2007. aasta
detsembris 25,0%. Teataval madral peegeldab
see tugevnemine elektrooniliste kauplemisplat-
vormide kaudu arveldatavate tagatisega pan-
kadevahelise laenuvotu kasvu, sest finantsturu
segadustes kaotatud usaldus osapoolte vastu on
pannud turuosalisi eeclistama tagatisega panka-
devahelisi laene tagatiseta laenudele. Lisaks on
tugevnemine osaliselt seotud ka monede inves-
teerimisfondide vajadusega hoida suuremat sula-
rahapuhvrit ning 2007. aasta neljandas kvartalis
ka tdiendavate hoiustega, arvestades lihe euroala
rahaloomeasutuse iilevotmist mitmete teiste raha-
loomeasutuste poolt mitterahaloomelise finants-
vahendaja kaudu.

LAENUD ERASEKTORILE KASVASID JOUDSALT
Rahaloomeasutuste poolt euroala residentidele
antavate laenude aastakasv tugevnes nii 2004.
kui ka 2005. aastal ning stabiliseerus 2006. aas-
tal. 2007. aastal piisis laenukasv suur, olles nel-
jandas kvartalis 9,3% (vt joonis 9). Rahaloome-
asutuste jouline laenuandmistegevus peegeldas
erasektorile antavate laenude mahu kiiret kasvu,
ent valitsussektorile antavat laenu piirati.

Konkreetsemalt vihendasid rahaloomeasutused
monevorra valitsussektorile antavate laenude
mahtu, kdrvaldades oma portfellidest netoarves-
tuses iisna olulise osa valitsussektori volavaartpa-
bereid. Rahaloomeasutuste hoitavad valitsussek-
tori védrtpaberid vihenesid 2007. aasta neljandas
kvartalis aasta arvestuses 5,0%. Seda tendentsi
on koos monede lithiajaliste eranditega téhelda-
tud alates 2006. aasta keskpaigast ning see on
iseloomulik perioodidele, mil lithiajalised intres-
simédrad tousevad ja rahastamiskulud kasvavad.

Rahaloomeasutuste poolt erasektorile antavate
laenude aastakasv tugevnes 2004.-2005. aastal
ja jai 2006. aastal kdrgel tasemel stabiilseks. Ka
2007. aastal piisis kasv jouline, kdikudes 11,5%
imber. Laenud erasektorile moodustasid 2007.
aastal taas rahaloomeasutuste peamise laenuliigi;
rahaloomeasutuste poolt véirtpaberite (v.a akt-
siate) omandamise osatdhtsus suurenes.



Joonis 8 M3 hoiused sektorite ldikes

Joonis 9 Laenud ja krediit euroala residen-
tidele
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Mairkus. Aruandvasse sektorisse kuuluvad rahaloomeasutused,
v.a eurosiisteem ja keskvalitsus. M3 hoiused hdlmavad liihiaja-
lisi hoiuseid ja repotehinguid.

Rahaloomeasutuste poolt erasektorile antavate
laenude aastakasv oli 2007. aasta neljandas
kvartalis 11,1%, pisides enam-vihem samal
tasemel alates 2006. aasta keskpaigast, sest
tugev majandusaktiivsus ja laenuvotjatele esi-
tatavad soodsad nduded on laenukasvu soodus-
tanud. Samal ajal on erasektori laenundudlust
vihendanud pankade tdusvad intressiméérad,
mis peegeldavad EKP baasintressimadrade tdst-
mist alates 2005. aasta detsembrist.

Erasektorile antavate laenude kasv varjab eri sek-
torite erisuunalist arengut. Kodumajapidamistele
antavate laenude aastakasv aeglustus 2007. aas-
tal, jargides alates 2006. aasta algusest téhelda-
tud tendentsi, finantsasutustele ning kaupu ja
mittefinantsteenuseid pakkuvatele ettevotetele
antavate laenude aastakasv aga kiirenes.

Kodumajapidamistele antavate laenude aasta-
kasvu aeglustumise tingis peamiselt eluasemelae-
nude aastakasvu vihenemine, mis peegeldas elu-
asemehindade kasvu aeglustumist ja eluasemeturu
aktiivsuse langust mitmetes euroala riikides ning
hiipoteeklaenude intressimdérade vi mastel kvarta-
litel toimunud jarkjargulist tdusu kogu euroalal.

(aastane muutus protsentides; komponendid protsendipunktides)

aktsiad ja muud omandivaértpaberid
erasektori vadrtpaberid (v.a aktsiad)
valitsussektori védrtpaberid (v.a aktsiad)
laenud erasektorile

laenud valitsussektorile

krediit euroala residentidele
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Markus. Aruandvasse sektorisse kuuluvad rahaloomeasutused,
v.a eurosiisteem.

Rahaloomeasutuste poolt kaupu ja finantstee-
nuseid pakkuvatele ettevitetele antavate lae-
nude aastakasv suurenes 2007. aastal, ulatudes
viimase kolmekiimne aastaga vorreldes viga
korgele tasemele. Esimesel poolaastal toetas
laenundudlust tugev majanduskasv ning ihine-
mised ja tilevotmised, samuti soodsad laenutin-
gimused. 2007. aasta teises pooles, mil tekkisid
finantsrahutused, tekitas rahaloomeasutuste
poolt mittefinantsteenuseid pakkuvale erasek-
torile antavate lacnude suur maht kiisimuse, kas
pangabilansside haldamisel finantsrahutuste tin-
gimustes on kodumajapidamistele ning kaupu
mittefinantsteenuseid pakkuvatele ettevotetele
antavate laenude registreeritud mahtu moonuta-
tud. Olemasolevad andmed rahaloomeasutuste
bilansist vélja viidud laenude mahu kohta vii-
tasid sellele, et pankadel dnnestus 2007. aasta
teises pooles jatkuvalt laene oma bilansist vilja
viia, ehkki monevorra viiksemas ulatuses. Sel-
lest voib jareldada, et esitatud andmed ei kajas-
tanud konealusele sektorile rahaloomeasutuste
antud laenude kogu mahtu.

Seega peegeldasid 2007. aasta suured laenu-
mahud rahastamisvooge pankadelt kaupu ja
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mittefinantsteenuseid pakkuvatele ettevotetele
ning kodumajapidamistele, mitte aga finantsra-
hutuste tottu vallandunud iimbervahendamist,
mis tdendoliselt moodustas rahaloomeasutuste
laecnukasvust védiksema osa. Seega ei toetanud
andmed seisukohta, et 2007. aasta rahutused
oleksid pangalaenude pakkumist oluliselt moju-
tanud. Kiill aga on need kooskdlas rangemate
laenutingimustega, millele viitavad kolmanda ja
neljanda kvartali pankade laenutegevuse uurin-
gud, mille kohaselt ettevdtete sektorile laenu
saamiseks esitatavad nduded on oluliselt ran-
gemaks muutunud, eriti suuremate ettevotete
ning pikema téhtajaga laenude puhul. Samal ajal
vois kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvatel
ettevotetel olla jatkuvalt voimalik heakskiidetud
krediidiliinide kaudu enne rahutusi kokkulepi-
tud tingimustel laenu votta.

Muudele finantsvahendajatele antavate laenude
aastakasv kiirenes 2007. aasta jooksul oluliselt.
Esimesel poolaastal niis, et rahaloomeasutuste
poolt muudele finantsvahendajatele antavate
laenude taga oli peamiselt investeerimisfondide
ndudlus ning ndudlus tegeliku véartpaberista-
mise tehingute sildrahastamise jarele. Teisel
poolaastal peegeldas laenundudlus néiteks iihe
rahaloomeasutuse iilevotmist ja investeerimis-
fondide portfellijuhtimist, samuti rahutustega
seotud noudlust, mis tulenes vahefinantseerimis-
iiksuste ja struktureeritud investeerimisvahen-
dite krediidiliinide kdrpimisest ning rahaloome-
asutuste suuremast eelistusest pankadevahelise
tagatud laenuvdtmise kasuks elektrooniliste
kauplemisplatvormide kaudu.

2007. aastal andsid rahaloomeasutused erasekto-
rile krediiti ettevotete sektori emiteeritud vairtpa-
berite positsioone suurendades ning seda pigem
volavdirtpaberite ostmise kui aktsiate ja teiste
omandivédrtpaberite omandamise teel. Enamik
2007. aastal ostetud véértpabereid olid pika téht-
ajaga. Nende véirtpaberipositsioonide suur kasv,
eriti enne rahutuste algust, peegeldas laenude
védrtpaberistamist monedes euroala riikides ja
euroala kasvavat finantsloimumist, kui {ihe euroala
riigi rahaloomeasutused ostavad teiste euroala
riikide hiipotecklaenude véairtpaberistamise inst-
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rumente selle asemel, et neil hiipotecklaecnude
turgudel otseinvesteeringuid teha. Lisaks soetasid
rahaloomeasutused 2007. aasta 10pus arvestatavas
koguses volavédartpabereid iihe rahaloomeasutuse
tilevotmise raames, mille viis 14bi muude finants-
vahendajate sektorisse kuuluv finantsvahendaja.
Finantsrahutuste tingimustes voisid rahaloomeasu-
tused aga osta varem véartpaberistatud laenudega
seotud instrumente, vahendades seega osa oma
laenuportfellist imber.

M3 teiste vastaskirjete hulgas vidhenes raha
hoidva sektori kdes olevate rahaloomeasutuste
pikemaajaliste finantskohustuste (vélja arvatud
kapital ja reservid) aastakasv 2006. aasta 16pu
9,7%It 2007. aasta detsembris 7,8%ni. Need
nditajad varjavad aga asjaolu, et kdnealune kas-
vumair tugevnes kuni 2007. aasta keskpaigani,
enne kui hakkas jark-jargult vahenema — aren-
gutendents, mida vdib tldiselt tdheldada nii
pikemaajaliste hoiuste kui ka rahaloomeasutuste
volavéartpaberite puhul. See on kooskolas raha
hoidva sektori eelistuste muutumisega (lithe-
mate tdhtaegade kasuks) ning teataval mééral
voib siin peegelduda védrtpaberistamise tempo
aeglustumine, mis sageli seondub pikaajaliste
hoiuste loomisega.

Rahaloomeasutuste sektori vélisvarade neto-
positsioon oli 2007. aastal volatiilne. Marki-
misvddrne kapitali sissevool 2007. aasta esi-
meses kvartalis viis rahaloomeasutuste sektori
vilisvarade netopositsiooni aastase sissevoolu
martsis rekordtasemele 340 miljardit eurot, kui
finantsturu osalised négid madala volatiilsuse
ja finantsturu kiillaldase likviidsusega euroalal
soodsaid investeerimisvoimalusi. Seejirel aeg-
lustus aastane netosissevool kuni aasta 1opuni,
langedes detsembris 17 miljardi euroni, kuna
investeerimispositsioonid ei olnud enam tulusad
ja likvideeriti sellepdrast osaliselt. (Rahaloo-
measutuste sektori vélisvarade netopositsiooni
arengu lksikasjalik analiiiis on esitatud taust-
infos 1.) Maksebilansi rahaline esitus néitab, et
rahaloomeasutuste vilisvarade netopositsiooni
aastane sissevool peegeldab peamiselt mittere-
sidentidest investorite investeeringuid euroala
volavaartpaberitesse.
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RAHALOOMEASUTUSTE NETOVALISVARAD JA NENDE MOJU RAHAPAKKUMISE ARENGULE
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tori ja tema euroalaviliste osapoolte vahelisi
netotehinguid, mis arveldatakse residentidest  (aastavood, mld EUR)
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Kéesolevas taustinfos kasitletakse rahaloome-
asutuste netovalisvarade arengusuundi ja piii-
takse leida voimalikke seletusi.

Moned pohimaéttelised kiisimused

See, kas rahaloomeasutuste vélisvarade netopositsiooni areng mojutab M3 voi mitte, oleneb sel-
lest, kuidas euroala raha hoidvad sektorid, nagu néiteks kodumajapidamised vdi kaupu ja mitte-
finantsteenuseid pakkuvad ettevotted, rahastavad oma tehinguid vélismaailmaga.! Néiteks kujut-
legem olukorda, kus euroala kodumajapidamine ostab vélismaiselt, USA residendist iiksuselt
volakirja. Kui see tehing tehakse rahaloomeasutuses olevaid kontosid kasutades, toob see kaasa
rahaloomeasutuste sektori netovilisvarade viahenemise, sest tehingu eest vastutav euroala kre-
diidiasutus kas vdhendab oma ndudeid USA korrespondentpangale voi annab USA korrespon-
dentpangale hoiuse. Tehingu mdju M3-le voib aga olla erinev. Kui ostu rahastatakse kodumaja-
pidamise tiledohoiustest krediidiasutuses, avaldab see M3-le viahendavat moju, sest komponent
M1 viheneb. Kui aga tehingut rahastatakse laenu abil, mille kodumajapidamine votab pangalt, ei
avalda tehing M3-le mdju, kiill aga muutub M3 vastaskirjete koosseis.>

Vastupidisel juhul, kui vdlismaine tiksus ostab vdlakirja euroala raha hoidva sektori tiksuselt
ja arveldab tehingu, kandes raha oma pangakontolt euroala rahaloomeasutuses euroala iiksuse
pangakontole, suureneb M3 seoses euroala rahaloomeasutuste sektori netovélisvarade suurene-
misega.

—_

Rahapakkumise arengut analiiiisides tuleb meeles pidada, et baasraha mdjutavad otseselt vaid euroala raha hoidjate tehingud panka-
dega ja euroalaviliste residentidega. Euroala mitterahaloomeasutuste vaheliste tehingute puhul raha tiksnes ringleb raha hoidvas sekto-
ris ega mdjuta euroala kogubaasraha. Nii on see néiteks eratehingute rahastamise puhul aktsiate vahetuse teel.

2 Tuleb rohutada, et mdned tehingud, mis mdjutavad rahaloomeasutuste netovilisvarasid, ei mdjuta kuidagi ei rahapakkumist ega laene.
Naiteks kui krediidiasutus miiiib euroala riigi volakirja mitteresidendile, mdjutab see rahaloomeasutuste netovilisvarasid (need suure-
nevad) ja valitsussektorile antud krediiti (see vaheneb), kuid ei mdjuta M3.
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Oluline abivahend rahaloomeasutuste véilisvarade netopositsiooni arengu tegurite uurimisel on
,,;maksebilansi rahaline esitus”. See raamistik loob seose maksebilansi statistika ja rahaloome-
asutuste bilansi statistika vahel ning voimaldab kindlaks teha, kas vilisvarade netopositsiooni
arengut suunavad kapitalivood parinevad euroala raha hoidvatest sektoritest voi mitteresidenti-
delt ning kas need kajastavad kaupade ja teenuste vahetust vai otse- ja portfelliinvesteeringuid.

Alates 2006. aasta 10pust rahaloomeasutuste netovélisvarades toimunud arengu selgitus

Maksebilansi rahaline esitus viitab sellele, et rahaloomeasutuste vilisvarade netopositsiooni kasvu
peamine pdhjus 2006. aasta 10pust kuni 2007. aasta kevadeni seisnes portfelliinvesteeringutes
euroala varadesse, eriti volavaartpaberitesse, kuid ka omandivaartpaberitesse (vt joonis B).3

Volavairtpaberid

Kapitalivoogude péritolu vaadates niib, et rahaloomeasutuste netovilisvarade aastavoo tous
tulenes peamiselt vilismaalaste suuremast investeerimisest euroalal, mitte aga euroala residen-
tide raha vilismaalt kodumaale tagasi toomisega. Vilisinvestorite portfelliinvesteeringud euroala
volavaartpaberitesse olid tugevad alates 2006. aasta keskpaigast. Aastavoog saavutas uue tipu
2007. aasta aprillis ja piisis kuni 2007. aasta kolmanda kvartalini korgel tasemel (vt joonis C).
See voib peegeldada euroala soodsat, finantsturgude madala volatiilsuse ja kiillaldase likviidsu-
sega investeerimiskeskkonda vilismaiste finantsturuosaliste jaoks. Mitteresidentide suurt noud-
lust euroala volavadrtpaberite jarele tasakaalustas olulisel médéral riigi vaartpaberite miiiik raha-
loomeasutuste poolt olukorras, kus euroala valitsussektori netoemissioon vahenes.

Teisel poolaastal, mil esines finantsrahutusi ja riske timber hinnati, voisid teatavad investeeri-
mispositsioonid oma atraktiivsuse kaotada. Euroalavilised investorid vdisid vajada likviidsust
ka teisteks operatsioonideks ega suurendanud seetdttu oma investeeringuid euroalal. Samal ajal

3 Tiaiendavat teavet euroala maksebilansi rahalise esituse kohta vt taustinfost ,,Monetary presentation of the euro area balance of
payments” EKP 2003. aasta juuni kuubiilletéénis.

Joonis B Raha hoidva sektori kapitalivoogude Joonis C Portfelliinvesteeringute voogude

koosseis ja rahaloomeasutuste vilisvarade koosseis
netopositsioon
(aastavood, mld EUR) (aastavood, mld EUR)
=== netoportfelliinvesteeringud omandivéartpaberitesse = portfelliinvesteeringud volavairtpaberitesse
wmmm  netoportfelliinvesteeringud volavédrtpaberitesse viljaspool euroala
=== netootseinvesteeringud ««««« portfelliinvesteeringud volavagrtpaberitesse euroalal
—— rahaloomeasutuste netovilisvarad ==== portfelliinvesteeringud omandivartpaberitesse
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muutusid euroala residentidele atraktiivseks soodsad investeerimisvoimalused mujal maailmas.
Sellest annab tunnistust euroala investorite poolt vélismaistesse volavairtpaberitesse tehtavate
portfelliinvesteeringute aastavoo jarkjarguline suurenemine. Euro vahetuskursi tugevnedes voi-
sid need investeeringud muutuda jarjest atraktiivsemaks. Kuna vélisinvesteeringud euroala vola-
vaartpaberitesse piisisid 2007. aasta augustini iildjoontes muutumatuna ja parast seda on tugevalt
kahanenud, ning euroala residentide vélisinvesteeringud olid iildiselt stabiilsed, vdhenes raha-
loomeasutuste vilisvarade netopositsiooni aastavoog teisel poolaastal.

Omandiviirtpaberid ja vilismaised otseinvesteeringud

Omandivaartpaberitesse tehtavate portfelliinvesteeringute osas on vélismaalaste investeerin-
gud euroalal piisinud iisna stabiilsed, ehkki need on olnud tunduvalt vdiksemad kui investee-
ringud volavaartpaberitesse ja aasta 16pus tdheldati ka moningast langust, samal ajal kui euroala
mitterahaloomeasutuste vilisinvesteeringud on pidevalt vihenenud. 2006. aasta 16pus ja 2007.
aasta alguses saadaval olnud kvalitatiivsed andmed néitasid, et iilemaailmsed investorid pida-
sid euroala aktsiaturge soodsaks ja investorite ootused seoses euroala ettevotete kasumiga olid
positiivsed. Kuni 2007. aasta keskpaigani viitasid netoportfelliinvesteeringud omandivairtpabe-
ritesse tugevamale aastasele sissevoolu rahaloomeasutuste vélisvarade netopositsiooni, mida aga
tasakaalustas netootseinvesteeringute vahenev moju. 2007. aasta neljandas kvartalis muutis see
areng aga monevorra suunda, kui omandivéértpaberitesse tehtavate netoportfelliinvesteeringute
aastane sissevool pisut norgenes, kuid mida tasakaalustas netootseinvesteeringute vdiksem neto-
valjavool.

Lisaks rahaloomeasutuste netovalisvarade olulistele muutustele alates 2006. aasta 16pust on toi-
munud samavord olulised muutused euroala rahaloomeasutuste sektori brutovélisvarades (ja
-kohustustes). Siin on tegemist muutusega, vorreldes varem tdheldatud suhteliselt jarkjargulise
tugevnemisega (vt joonis D). Nende brutopositsioonide samaaegne suurenemine 2007. aastal
tulenes peamiselt rahaloomeasutuste poolt vilismaailmale antud laenude mahu kiirest kasvust,
mille tottu euroala rahaloomeasutustel tekkisid euroalaviliste residentide ees hoiustamiskohus-
tused.

Joonis D Brutovilisvarad ja -kohustused Brutovilisvarade ja -kohustuste samaaegne
suurenemine VvOib peegeldada tugevamat
finantsldimumist. Selle iihe tagajérjena voivad
rahaloomeasutuste sektori sisesed tehingud,

(aastavood, mld EUR)

- ﬁfslgg:jf’s“msw Cepalisians nagu nditeks lihe euroala riigi rahaloomeasu-

==== viliskohustused tuste laenude rahastamine teise euroala riigi
1200 - 1200 rahaloomeasutuste poolt, iha sagedamini toi-
1000 1000  muda véljaspool euroala asuva finantskeskuse
800 AALLEPH Y} kaudu. Teine voimalus on, et residentidest kre-
600 | — e, .__,-‘:""" 600 diidiasutused, nt rahaturufondid, tegutsevad
400 =2 Semtes At 400 ainult oma euroalaviliste emaettevdtete nimel.
200 m 1l | | | | | | | Il 200 Kui need asutused saavad oma vahendid ainult
ol . : ¢ valismaailmast ja ka investeerivad selle iiks-
200 -200 nes emaettevotte koduturul, siis kajastub kogu

I I
2005 2006 2007 N
nende tegevus iiksnes euroala rahaloomeasu-

Allikas: EKP. tuste sektori konsolideeritud bilansi vilisvara-
des ja -kohustustes.
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Brutovalispositsioonide tunduv suurenemine netovilispositsioone otseselt ei mojuta. Kiill aga
vOib see kaasa tuua suurte likviidsusmahtude kiire iimberpaigutumise voimaluse, mis pdhjustab
olulisi liihiajalisi muutusi rahaloomeasutuste vilisvarade netopositsiooni voogude suuruses ja
suunas. See omakorda suurendab euroala rahapakkumise arengu avatust vélistele mdjudele.

Jareldused

Euroala rahaloomeasutuste sektori vélisvarade netopositsioonis on alates 2006. aasta 15pust
toimunud suured muutused ning aastane netosissevool 2007. aasta maértsis tiletas 2001.—2003.
aasta portfellimuutuste perioodil tdheldatud vooge. Kuni 2007. aasta kevadeni toimunud valis-
varade netopositsiooni areng mdjutas selgelt M3 kasvustruktuuri, vihemalt arvestuslikust kiil-
jest. Euroala raha hoidva sektori ja vdlismaailma vaheliste tehingute ulatus tdendoliselt suureneb
finantsturgude iilemaailmse 16imumise kdigus. Arvestades, et nende tehingute ajendeid ja alga-
tajaid on mitmeid, on netovélisvarade arengu iiksikasjalik hindamine EKP rahapoliitilise kesk-
konna analiiiisis oluline tilesanne.

FINANTSTURU RAHUTUSED TEKITASID PINGEID
RAHATURUL

Rahaturu intressiméérad tousid 2007. aastal koi-
kide tdhtaegade 16ikes. Esimesel poolaastal oli
tous vastavuses EKP baasintressiméddrade tou-

aegade loikes, vélja arvatud véga lihiajaliste
téhtaegade puhul. 2008. aasta alguseks need eri-
nevused kiill vihenesid, kuid jéid siiski suureks.

EKP ndukogu todstis EKP baasintressimiéra-

m

suga. Rahaturu tagamata intressiméiérad tousid
veelgi teisel poolaastal pérast raha- ja finants-
turgude rahutusi. Rahaturu tagamata ja tagatud
intressimaérade erinevus suurenes koikide téht-

Joonis 10 Rahaturu intressimaarad

(protsenti aastas; paevased andmed)

1 kuu EURIBOR (vasak telg)

3 kuu EURIBOR (vasak telg)

12 kuu EURIBOR (vasak telg)

12 kuu ja 1 kuu EURIBORI vahe (parem telg)
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Allikad: EKP ja Reuters.

EKP
Aastaaruanne
2007

sid 25 baaspunkti vOrra nii 2007. aasta mértsis
kui ka juunis, mistdttu laenamise piisivoima-
luse intressiméér ulatus 5%ni, pakkumisintressi
alammadir 4%ni ja hoiustamise piisivoimaluse

Joonis Il Kolme kuu EUREPO, EURIBOR ja

iledo intressimdara vahetustehing

(protsenti aastas; paevased andmed)

=3 kuu EUREPO
essee 3 kuu EURIBOR
==== 3 kuu {iled6 intressimaéra vahetustehing
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Allikad: EKP ja Reuters.



intressimddr 3%ni (vt joonis 1). 2007. aasta
teises pooles ja 2008. aasta alguses EKP baas-
intressiméddrasid ei muudetud. Pérast stabiilset
tousu esimesel poolaastal, mida kannustas EKP
baasintressiméérade edasise tdusu ootus, tousid
rahaturu tagamata intressimédrad oluliselt ala-
tes 9. augustist raha- ja finantsturgude pingete
tottu, mida pdhjustas mure pankade vdimalike
kahjude pirast seoses USA riskantsete hiipo-
teeklaenude ja keerukate tuletisinstrumentidega
(vt joonis 10). Korgeima taseme saavutasid need
intressiméérad detsembri keskel, kui pankadeva-
helise turu pingetele lisandus aastaldpuga seo-
tud ebakindlus. 29. veebruaril 2008 oli iihe kuu
EURIBOR 4,20%, kolme kuu EURIBOR 4,38%
ja 12 kuu EURIBOR 4,38%, s.o vastavalt 57, 66
ja 35 baaspunkti vorra kdrgem kui 2. jaanuaril
2007. Pankadevahelised tagatud intressiméarad
langesid aga jérk-jargult alates augusti algusest,
peegeldades turgude langevaid ootusi EKP baa-
sintressimairade tulevase arengu suhtes.

Rahaturu tagamata intressiméddrade olulise
tousu tdttu suurenes rahaturu tagamata ja taga-
tud intressiméirade vaheline erinevus oluliselt,
eriti ihekuuliste ja pikemate tdhtacgade puhul
(vt joonis 11). Erinevus piisis suur ka aasta vii-
mastel kuudel, kui kolme kuu EURIBORI ja
kolme kuu EUREPO (erasektori repotehingute
indeks) vaheline erinevus ulatus 17. detsemb-
ril aasta 18pus tdheldatud eriti pingsa olukorra
tottu 93 baaspunktini. Erinevus on pérast seda
kiill vdahenenud, langedes 29. veebruaril 2008
43 baaspunktile, kuid piisib endiselt suur, vor-
reldes 2007. aasta esimese poole keskmise tase-
mega — umbes 7 baaspunkti.

Rahaturu tulukovera kalle, mida moddetakse
12 ja tihe kuu EURIBORI intressimédrade
vahena, oli 2007. aastal mOnevdrra volatiilne
— intressimédrade vahe koikus -15 ja 50 baas-
punkti vahel. 29. veebruaril 2008 oli erinevus
18 baaspunkti, vorreldes 40 baaspunktiga 2. jaa-
nuaril 2007 (vt joonis 10). Rahaturu tulukdvera
kallet tuleks aga tdlgendada mdningase ettevaat-
likkusega, sest varasemate aegadega voOrreldes
olid EURIBORIi tagamata intressimdirade ja
tagatud intressiméddrade (nagu nditeks EUREPO
médrad) vahelised erinevused rahaturgudel ala-
tes 2007. aasta augustist valitsenud drevuse tottu
teisel poolaastal erakordselt suured koikide,
vélja arvatud viga lithikeste tdhtacgade puhul.

Kolme kuu EURIBORIi futuuride eeldatavad
intressimédrad 2008. aastaks tousid 2007. aasta
jooksul. Ka seda tuleks tdlgendada ettevaatli-
kult, arvestades rahaturul valitsenud pingetest
pohjustatud EURIBORi maéirade jérske tduse,
mis tdendoliselt hédgustavad nende médrade
tavapdrast infovédrtust intressiméddrade ootuste
seisukohalt. 29. veebruaril 2008 olid 2008. aasta
mirtsiks, juuniks ja septembriks seatud téhtae-
gadega kolmekuuliste futuurlepingute eeldata-
vad intressimdidrad vastavalt 4,36%, 4,05% ja
3,71%, mis on 33 ja 6 baaspunkti vorra kdorgem
ning 27 baaspunkti vorra madalam kui 2. jaa-
nuaril 2007.

2007. aasta esimeses pooles vihenes kolme kuu
EURIBORI futuuride optsioonidest tuletatud eel-
datav volatiilsus. Seejérel suurenes aga eeldatav
volatiilsus oluliselt alates augustist, kui tekkisid
pinged raha- ja finantsturgudel (vt taustinfo 2).

Taustinfo 2

RAHATURU INTRESSIMAARADE VOLATIILSUS 2007. AASTAL

Rahaturu 2007. aasta arengusuundade hindamiseks on tdhtis analiiisida mitte ainult intressi-
madrade taset (nagu pohitekstis kirjeldatud), vaid ka nende volatiilsust. Eriti olulised on kaks
illesannet: i) hinnata rahapoliitiliste otsuste mdju rahaturgudele ja ii) analiiiisida, kui hésti turg
toimib ja kui hésti ta kannab iile rahapoliitilisi signaale lithikese tdhtajaga intressiméaradelt pika

téhtajaga intressimédradele.
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Rahapoliitiliste otsuste osas piitiavad keskpangad tagada, et nende poliitika ja teated ei pohjus-
taks asjatut ebakindlust (nt majandusele ,,miira” lisades), mis tavaliselt avaldub finantsturgude
suuremas volatiilsuses.

Turu toimimise osas voimaldab volatiilsuse analiiiis hinnata rahaturgude mikrostruktuuri ja tdhu-
sust.! Néiteks konkreetse tihtajaga intressimédrade volatiilsuse vordlemine kdikide tédhtacgade
keskmise volatiilsusega voib aidata keskpangal avastada ebatiiiipilisi liikumisi rahaturu monedes
segmentides, mis omakorda vdivad olla seotud turu struktuuri puudustega ja takistada rahapolii-
tilise impulsi edukat iilekandmist.

Eeloeldut arvesse vottes voib rahaturu intressimdirade 2007. aasta volatiilsuse analiiiis aidata
heita valgust 2007. aasta augustis alanud finantsrahutuste mojule. Kéesolevas taustinfos kasit-
letakse pankadevahelise turu tagamata segmendis (s.t tagatiseta tehingutes) toimunud arengut,
mida rahutused koige rohkem mdjutasid. Taustinfos késitletakse iiledoturu intressimédérast,
pankadevaheliste tihe-, kolme-, kuue- ja 12-kuuliste hoiuste intressimddradest ning kolme kuu
EURIBORIst (mille suhtes on olemas mitmesuguseid tuletislepinguid) tuletatud volatiilsusnai-
tajaid.?

Rahaturu intressiméirade volatiilsuse kujunemine 2007. aastal

Joonis A kujutab liledoturu intressimédéra tegeliku ajaloolise volatiilsuse kujunemist 2007. aastal.
Jaanuarist juuli keskpaigani oli tegelik volatiilsus suhteliselt madal ega erinenud oluliselt vii-
maste aastate tasemest. Tavaparaselt tousis volatiilsus viimase pdhilise refinantseerimisoperat-
siooni ja kohustusliku reservi arvestusperioodi viimase paeva vahelisel perioodil.

1 Uks kiisimus seisneb seega selles, kuidas intressimasrade ja finantstulususe volatiilsust moota. Seda kisitletakse artiklis ,, The analysis
of the euro money market from a monetary policy perspective”, mis ilmus EKP 2008. aasta veebruari kuubiilletdénis.

2 Kéesolevas taustinfos vaadeldavaid volatiilsusnéitajaid — tegelik ajalooline volatiilsus ja eeldatav volatiilsus — kirjeldatakse tiksikasja-
likult 1. joonealuses mérkuses mainitud artikli taustinfos ,,Measuring volatility in the money market”.

Joonis A Uledoturu intressimaira paevane Joonis B Pikemaajaliste hoiuste intressimaa-
tegelik volatiilsus rade paevane tegelik volatiilsus
(baaspunktides) (baaspunktides)
= {iled0turu intressimédra paevane tegelik ee++ee |-kuuliste houiste intressimaar
volatiilsus ««+++ 3-kuuliste hoiuste intressimaar
eeees 21 pieva tsentreeritud libisev keskmine ~—~ eeees 12-kuuliste hoiuste intressimaar

= tsentreeritud 21 pdeva libisev keskmine (1 kuu)
== tsentreeritud 21 péeva libisev keskmine (3 kuu)
= tsentreeritud 21 péeva libisev keskmine (12 kuu)
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Allikad: Reuters ja EKP hinnangud. Allikad: Reuters ja EKP hinnangud.
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Pérast volatiilsuse tdusu enamikul finantsturgudel juuli 16pus tdheldati augusti alguses rahaturul
kasvavaid pingeid, mis tulenesid kasvavast ebakindlusest seoses pankade potentsiaalselt suurte
kahjudega investeeringutelt USA riskantsete hiipoteeklaenude turgudesse ja nendega seotud
instrumentidesse. Selle tulemusena suurenes noudlus tiledolikviidsuse jérele ja volatiilsus tdusis
jarsult. Volatiilsus piisis vdga kdrge kuni oktoobrini, mil olukord monevdrra stabiliseerus, seda
osaliselt tinu EKP edukale likviidsuspoliitikale rahaturupingete maandamiseks. Pérast novembri
keskpaika tekkisid aga uued pinged. Uled&turu intressiméira volatiilsus oli eriti aasta 1dpu poole
taas ebatavaliselt kdrge ning turul tunti iildist muret voimaliku likviidsuspuudujdédgi pérast aas-
tavahetusel.

Pikemate tdhtacgade, nimelt iihe-, kolme-, kuue- ja 12-kuulise tdhtajaga hoiuste intressiméarade
profiil oli tildjoontes sama (vt joonis B). Intressiméarade 16ikes esines aga moningaid olulisi eri-
nevusi, eelkdige reageerisid pikemaajalised intressimaérad teravamalt augusti ebakindlusele.

Kuidas seletada volatiilsuse tousu 2007. aasta augustis?

Juuni 16pust kuni augusti alguseni selgus, et mitu Euroopa finantsasutust kandsid seoses tegevu-
sega USA riskantsete hiipoteeklaenude turul suuri kahjusid. Kui USA riskantsete hiipoteeklae-
nude turuga seotud ohud dhvardavamaks muutusid, véhenes vahefinantseerimisiiksuste voime
end refinantseerida ning neile krediiti andvate pankade likviidsusndudlus suurenes. Neid ndhtusi
tugevdas veelgi nende finantstoodete hindamise raskus. Suurenenud ndudluse tottu likviidsuse
jérele ning osapoolte usalduse kaotuse tottu hakkas suur osa panku likviidsust koguma ning selle
tottu vdhenes oluliselt turu tildine likviidsus. Rahaturu intressimddrad tousid markimisvaarselt,
eriti iiledoturu segmendis, kus péaevased intressimédrad iiletasid pakkumisintressi alammaéara
peaaegu 70 baaspunkti vorra.

Arvestades tiledoturu suurt likviidsusndudlust, mis tdstis oluliselt ka turu véga lithiajalisi int-
ressimédrasid, tegi eurosiisteem 9. augustil tile6o-refinantseerimisoperatsiooniga turule olulise
likviidsussiisti. Rahaturupingete jatkudes tousid ka tagamata rahaturu pikema téhtajaga segmen-
tide (s.t pankadevaheliste tagatiseta laenude) intressimdirad, mistdttu nende erinevus tagatud
segmentide intressimdéradest tiletas ajaloolise keskmise kuni viis korda. Likviidsuse paremaks
jaotamiseks pankade vahel tegi eurosiisteem teisel poolaastal mitmeid likviidsust suurendavaid
operatsioone. Need meetmed koos aktiivse teavituspoliitikaga aitasid vdhemalt lithikeses pers-
pektiivis kaasa turu sujuvamale toimimisele ja aitasid pankadele kinnitada, et nende likviidsus-
vajadus rahuldatakse. Selle tulemusena vdhenes mdnevorra tagatud turu volatiilsus erinevate
tahtaegade 10ikes.

Tegeliku ja eeldatava volatiilsuse arengu vordlus

Eeldatav volatiilsus® arvutatakse tulevikuootustel pdhinevate optsioonide alusel ning see annab
seetdttu infot lepingute tdhtaegadega (kolme kuu EURIBORI futuurlepingud) hdlmatud perioodi
volatiilsuse kohta. Tegelik volatiilsus peegeldab aga turul valitsevat tajutud ebakindlust.

Ehkki nende likviidsusnitajate profiil on iildiselt sarnane, on eeldatava volatiilsuse areng jarsem
kui kolmekuulise hoiuse intressimaéra alusel arvutatud tegeliku volatiilsuse puhul. Jooniselt C
ndhtub, et eeldatav volatiilsus hakkas kasvama juuli keskpaigast, seejarel augusti alguses kasv

3 Kéesolevas taustinfos kasutatav eeldatav volatiilsus on tuletatud kolmekuuliste futuurlepingute optsioonidest kuus kuud enne téht-
aega.
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Joonis C Rahaturu kolme kuu intressimaa-
rade tegelik ja eeldatav volatiilsus

(baaspunktides)
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Allikad: Reuters ja EKP hinnangud.

kiirenes ning pérast seda on tdheldatud olulisi
koikumisi. Kolmekuulise hoiuse intressimédéra
alusel arvutatud tegeliku volatiilsuse areng oli
sarnane, ehkki kasv oli jarkjargulisem ning
iildiselt tagasihoidlikum, sealhulgas ka augus-
tis (mis oli eurorahaturu jaoks kriitilisim aeg).

Volatiilsusniitajate areng peegeldab pea-
miselt nende nditajate iseloomu. Kui kolme
kuu intressimaéra tegeliku volatiilsuse kasv
peegeldab rahaturu kolmekuulises tagamata
segmendis tajutud pingeid, siis eeldatav vola-
tiilsus votab arvesse ebakindlust ka nende
pingete tulevase modju suhtes, mille pdhjus-
tasid mitmete Euroopa pankade teated neid
dhvardavate ohtude kohta seoses riskantsete
hiipoteeklaenude turuga seotud véartpaberis-
tatud toodetega. Eelkdige on rahaturu pidevad
pinged suurendanud ebakindlust finants- ja

makromajandusliku keskkonna edasise arengu suhtes, mida peegeldab eeldatava, mitte tegeliku

volatiilsuse niitaja.

Pérast septembri alguseni piisinud erakordselt korget tegelikku volatiilsust alanes see veidi sep-
tembri jooksul, tdendoliselt reageerides alates augusti keskpaigast rakendatud heldele likviidsus-
poliitikale. Samal ajal piisis eeldatav volatiilsus korge; toendoliselt mdjutasid seda tugevamad
pinged turu tagamata segmendis, eelkdige kolmekuulise téhtaja puhul, kuigi ka eeldatav volatiil-

sus nditas septembris langustendentsi.

Kokkuvottes jdid mdlemad niitajad parast eespool kirjeldatud vihenemist iildjoontes stabiilseks,
ehkki korgemal tasemel kui enne augustis alanud rahutusi, mis néitab, et rahutuste-eelsete sta-
biilsete turutingimuste taastumine v3ib aega votta.

2007. AASTA SUURED KOIKUMISED ULEMAAILMSETEL
VOLAKIRJATURGUDEL

Euroala pikaajaliste riigivolakirjade tulusus
oli 2007. aasta 16pus 4,4%, s.0 umbes 40 baas-
punkti vorra suurem kui aasta varem (vt joonis
12). Tulususe iisna viike tldine kasv varjab
aga aasta jooksul toimunud killaltki suuri koi-
kumisi. Eelkdige muutsid USA kinnisvarasek-
tori probleemidest pohjustatud finantsrahutused
iilemaailmsed volakirjaturud teisel poolaastal
volatiilsemaks. Euroala pikaajaliste volakirjade
nominaaltulususe iildise mddduka muutuse taga
peitus inflatsiooniga indekseeritud kiimneaas-
taste volakirjade reaaltulususe ja vastavate pika-
ajaliste volakirjaturupdhiste inflatsiooniootuste
moningane kasv. Inflatsiooniga indekseeritud
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2015. aasta tdhtajaga riigivolakirjade tulusus,
mis on pikaajaliste reaalintressiméérade niitaja,
oli 2007. aasta 16pus 2%, s.o umbes 20 baas-
punkti vorra korgem kui 2006. aasta 16pus. Viie-
aastaste forvardvolakirjade turupdhine viie aasta
inflatsiooniootus, mis mdddab turuosaliste pika-
ajalisi inflatsiooniootusi ja nendega seotud ris-
kipreemiaid, kasvas 2007. aastal 20 baaspunkti
vorra, ulatudes aasta 10pus peaaegu 2,4%ni.

2007. aasta esimesel poolel suurenes pikaajaliste
riigivolakirjade tulusus mérgatavalt mdlemal
pool Atlandit. Euroalal kasvas kiimneaastaste
riigivolakirjade tulusus 2006. aasta detsembri
16pust kuni 2007. aasta juuli alguseni kuni
umbes 70 baaspunkti vorra, USA kiimneaastaste



Joonis 12 Pikaajaliste riigivolakirjade
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Allikad: Reuters, Bloomberg ja Thomson Financial Datastream.
1) 10aastased voi 10 aastale kdige ldhema téhtajaga volakirjad.

volakirjade tulusus saavutas kdrgeima taseme
aga juuni keskel, tiletades 2006. aasta 1opu tulu-
sust umbes 60 baaspunkti vorra. Euroala pika-
ajaliste intressimddrade tdus peegeldas turgudel
valitsenud joulise majanduskasvu ootust. See
hinnang oli kooskdlas keskmiselt oodatust pare-
mate makromajandus- ja drikliima néitajatega.

Joonis 13 Euroala hetke- ja forvardvélakir-
jade turupodhised inflatsiooniootused

(protsenti aastas; paevaste andmete viie paeva libisevad keskmi-
sed; sesoonselt korrigeeritud)

Saastaste hetkevolakirjade turupdhine inflatsiooniootus
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Allikad: Reuters ja EKP arvutused.

2007. aasta esimesel kuuel kuul peatus euroala
volakirjade tulususe jarkjarguline kasv lihiaja-
liselt kahel korral. Veebruari 16pus ja martsi
alguses langes pikaajaliste vdlakirjade tulusus
parast riskivalmiduse jarsku langust ning sel-
lest tulenevaid portfellimuutusi aktsiaturgudelt
volakirjaturgude suunas. Juuni alguses tdusis
pikaajaliste volakirjade tulusus maérgatavalt,
peegeldades USA vdlakirjaturgudelt alguse saa-
nud aktiivset miiligitegevust.

Kokkuvdttes tulenes euroala vdlakirjade nomi-
naaltulususe suhteliselt hea taastumine 2007.
aasta esimesel poolel peamiselt reaalintressiméaa-
rade komponendi suurenemisest. Samal ajal kas-
vasid turuosaliste euroalaga seotud pikaajalised
inflatsiooniootused ja nendega seotud riskipree-
miad samal ajavahemikul vaid vdhesel médral.
Néiteks viieaastaste forvardvdlakirjade turu-
pohine viie aasta inflatsiooniootus tousis 2007.
aasta esimesel kuuel kuul 10 baaspunkti vorra,
ulatudes juuni 16pus 2,3%ni (vt joonis 13).

2007. aasta suvekuudel hakkas maad votma mure
USA kinnisvaraturu pérast. Eclkdige sai selgeks,
et madalaima krediidivdimega laenuvdtjatel on
tekkinud probleeme riskantsete hiipoteeklaenude
— vahemikus 2002-2004 voetud viga madalate
intressimédradega hiipoteeklaenude — tagasi-
maksmisega. Esialgu arvasid investorid, et prob-
leemid piirduvad USAga ja mdjutavad vaid tisna
piiratud varade ringi. Juuli 18pus sattus see suh-
teliselt optimistlik stsenaarium kahtluse alla, kui
selgus, et ka Euroopa finantsasutused on vigagi
avatud USA riskantsete hiipoteeklaenude turuga
seotud riskidele. Monedel tiksikjuhtudel ohustas
nendest riskidest tulenev kahju isegi asjaomaste
asutuste finantsolukorda. Tdsiste riskide ilmne-
misega puhkesid finantsturgudel laiemad rahu-
tused ja tousis iildine riskikartlikkus, mille tottu
asendati nditeks portfellides riskantsemad varad
riigivolakirjadega.

Rahutuste tagajirjel ja peamiselt madalama
reaaltulususe tottu langes euroala kiimneaas-
taste riigivolakirjade tulusus aasta 16puks juuli
algusega vorreldes 30 protsendipunkti vorra.
USA vdlakirjade tulusus vdhenes palju rohkem
— kiimneaastaste volakirjade tulusus oli aasta
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16pus umbes 130 baaspunkti vorra madalam
vorreldes tipptasemega juuni keskel. USA vola-
kirjade tulususe suurem langus ndib peegeldavat
USA majanduse ndrgemat kasvuviljavaadet
investorite silmis, samuti USA Foderaalreservi
avaturu komitee (FOMC) otsust vdhendada
18. septembril, 31. oktoobril ja 11. detsembril
intressimédérasid.

Kokkuvottes jargnesid tururahutused suhteliselt
pikale rahulike turutingimuste perioodile. Tde-
néoliselt tegid paljud turuosalised sel rahulikul
perioodil investeerimisotsuseid riskihinnangute
alusel, mis osutusid liiga optimistlikuks. Taust-
infos 3 tuuakse vélja 2007. aasta ja 1998. aasta
rahutuste peamised sarnasused ja erinevused.

Viieaastaste forvardvdlakirjade turupdhine viie
aasta inflatsiooniootus tousis 2007. aasta viima-
sel kuuel kuul veel 10 baaspunkti vorra, ulatu-
des aasta 10pus 2,4%ni. Turuosaliste pikaajaliste
volakirjaturupdhiste inflatsiooniootuste iildine
tous 2007. aastal vdis olla seotud lithiajalise
inflatsioonivéljavaate halvenemisega, mis oma-
korda seondus eelkodige nafta ja toiduainete hin-
dade tdusuga. Ei ole aga selge, millisel méaral
selle niitaja iildine tdus peegeldab turuosaliste
pikaajaliste inflatsiooniootuste ja nendega seo-
tud riskipreemiate muutusi.

Turuosaliste tajutud euroala vdlakirjaturu eba-
kindlus, mida mddodetakse eeldatava volatiilsu-
sega, plisis esimese kuue kuu jooksul stabiilne.
See niitas nii euroala kui ka maailmamajanduse
jatkuvalt soodsa keskkonna ootusi. Rahutuste
tottu investorite soodne hinnang muutus ning
volakirjaturu eeldatav volatiilsus tousis juunist
kuni augustini. Seejérel piisis eeldatav vola-
tiilsus euroalal monevorra kdrgenenud tasemel
iildiselt muutumatuna.

2008. aasta esimesel kahel kuul alanes euroala
pikaajaliste volakirjade tulusus umbes 30 baas-
punkti vorra ja oli 29. veebruaril 4,1%. Inflat-
siooniga indekseeritud vdlakirjade reaaltulususe
sarnane viahenemine viitab sellele, et turuosali-
sed on 2008. aasta alguseks muutunud euroala
majandusaktiivsuse viljavaadete suhtes veidi
pessimistlikumaks.
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EUROALA AKTSIAHINNAD TOUSID 2007. AASTA
KORGE VOLATIILSUSE TINGIMUSTES

Vaatamata aasta jooksul esinenud kdrgele vola-
tiilsusele jétkasid euroala aktsiahinnad 2007.
aastal 2003. aasta alguses alanud tdusujoont
(vt joonis 14). Kokkuvdttes 15petas Dow Jonesi
EURO STOXX indeks aasta 5% kasvuga vor-
reldes 2006. aasta 16puga. Ka USA aktsiaturud
10petasid aasta positiivselt — Standard & Poorisi
500 indeks kasvas 3,5%. Jaapani aktsiahindu
modtev indeks Nikkei 225 langes aga umbes
11%. Sarnaselt vdlakirjaturgude arenguga olid
euroala aktsiahindade kdikumised eriti jarsud
suvekuudel, mil investorid ei soovinud enam nii
riskantseid varasid nagu aktsiaid hoida. Euroala
aktsiaturgude ildiselt positiivne tulemus pohi-
nes peamiselt tegeliku ja oodatava tulu jatkuvalt
tugeval kasvul.

Euroala aktsiahinnad kasvasid 2007. aasta esi-
mesel kuuel kuul stabiilselt. Tousujoon katkes
ajutiselt veebruari 10pus ja mirtsi alguses, mil
euroala ja enamiku teiste suuremate turgude
aktsiahindades toimus jarsk korrektsioon, mille
pOhjustasid osaliselt siindmused Hiina turgu-
del. Dow Jonesi EURO STOXX indeks kaotas
6. veebruari ja 7. martsi vahel umbes 4% oma
vadrtusest. Pdrast seda turud taastusid, osaliselt
suurema riskivalmiduse, ithinemiste ja iilevot-
miste ning tulu pisivalt soodsa arengu tottu.
Tulu tugevast arengust annab tunnistust asjaolu,
et jaanuarist juunini kasvas Dow Jonesi EURO
STOXX indeksisse kuuluvate ettevotete akt-
siakasum keskmiselt ligi 17% aastas. Kokkuvot-
tes olid euroala aktsiahinnad juuni 16pus 10%
kdrgemad kui 2006. aasta 1opus.

Ulemaailmsetel aktsiaturgudel valitsenud opti-
mism haihtus jérsult finantsrahutuste puhkemi-
sel, mis viis krediidi- ja finantsriskide laialdase
iimberhindamiseni ning investorite riskikartlik-
kuse suurenemiseni. Sellest tulenenud euroala
aktsiahindade langus ndis peamiselt kajastavat
euroala aktsiate, eriti finantssektori ettevotete
aktsiate hoidmise eest ndutava riskipreemia olu-
list tdusu. Aktsiaturu eeldatav volatiilsus suure-
nes samal ajal oluliselt, ulatudes tasemeni, mida
viimati tdheldati 2003. aastal (vt joonis 15).
Euroala aktsiaturgudel toimus eriti palju miii-



Joonis 14 Suuremate bérside indeksid"
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Allikad: Reuters, Thomson Financial Datastream ja EKP arvutused.
1) Euroala puhul on kasutatud Dow Jonesi EURO STOXX iild-
indeksit, USA puhul Standard & Poor’s 500 indeksit ning Jaa-
pani puhul Nikkei 225 indeksit.

gitehinguid juulis ja augustis, kui Dow Jonesi
EURO STOXX hinnaindeks kaotas umbes 5%
oma vaartusest.

Septembris ja oktoobri alguses taastusid euroala
aktsiahinnad samamoodi nagu pirast veebruari
16pus ja maértsi alguses toimunud liihiajalist
korrektsiooni. Oktoobri keskpaigast kuni aasta
16puni suurenes aga taas investorite riskikart-
likkus péarast mitme finantsasutuse teadet ooda-
tust suuremate kahjude kohta USA riskantse-
telt investeeringutelt. Selle tagajérjel langesid
euroala ja iilemaailmsed aktsiahinnad jérsult
ning aktsiaturu ebakindlus, mis peegeldub eel-
datavas volatiilsuses, kerkis taas peaaegu suve-
kuude tasemeni.

Finantsturu rahutused avaldasid suhteliselt
vihest mdju euroala ettevotete oodatavale ja
tegelikule kasumlikkusele. 2006. aasta detsemb-

(protsenti aastas; paevaste andmete 10 péeva libisevad keskmised)
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Allikad: Bloomberg ja EKP arvutused

Mirkused. Eeldatava volatiilsuse aegread viitavad aktsiahindade
protsentuaalse muutuse oodatavale standardhélbele kuni kolme kuu
jooksul, viljendatuna aktsiahinnaindeksitega seotud optsioonide
hindades. Euroala puhul on eeldatava volatiilsuse arvutamisel lahtu-
tud Dow Jonesi EURO STOXX 50 indeksist, USA puhul Standard
& Poor’s 500 indeksist ning Jaapani puhul Nikkei 225 indeksist.

rist 2007. aasta detsembrini kasvas Dow Jonesi
EURO STOXX indeksisse kuuluvate ettevotete
aktsiakasum 15%. Samal ajal ootasid analiiii-
tikud, et tulu aastakasv on 2008. aastal umbes
9%. 2007. aasta teisel poolel toimunud iildist
langust aitas tdenéoliselt leevendada asjaolu, et
finantstururahutused ei avaldanud euroala ette-
votete kasumlikkusele olulist moju.

Sektorite 16ikes tiletasid telekommunikatsiooni
ja kommunaalteenuste sektorite tulemused tild-
indeksit oluliselt. Nende sektorite edu tulenes
tdendoliselt asjaolust, et investorid eelistasid
suhteliselt stabiilse rahavooga ettevotteid. Samal
ajal olid finantssektori tulemused {ildindek-
siga vOrreldes halvemad. Selle sektori ebaedu
seondus kasvava murega sektori kasumlikkuse
parast, arvestades sektori suurt avatust varadele,
mis on otseselt voi kaudselt seotud USA riskant-
sete hiipoteeklaenude turu hiiretega.
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2008. aasta alguses langetasid aktsiahindu jat- langes 29. veebruariks vorreldes 2007. aasta
kuvad mured krediidiriski parast ja madalamad 10puga 14% vdrra ja Standard & Poor’s 500
tuluootused. Dow Jonesi EURO STOXX indeks 9% vdrra.

Taustinfo 3

2007. JA 1998. AASTA FINANTSRAHUTUSTE SARNASUSED JA ERINEVUSED

2007. aasta teises pooles mojutas hindu iilemaailmsetel finantsturgudel oluliselt finantsriskide
iildine iimberhindamine, mis levis tihest laenuturusegmendist (USA riskantsete hiipoteckidega
tagatud varad) koikidele laenuturgudele ja kogu finantssiisteemi. Hiljutiste siindmuste kiik ja
iseloom sarnanevad mingil mééral 1998. aasta teises pooles aset leidnud finantstururahutustega,
mida tavaliselt nimetatakse ,,LTCMi kriisiks”. Kédesolevas taustinfos tuuakse esile nende kahe
kriisi peamised sarnasused ja erinevused finantsturunéitajatest 1dhtudes.

1998. aasta esimeses pooles valitsesid enamikus arenenud riikides soodsad turutingimused — akt-
siahinnad tdusid, pikaajaliste volakirjade tulusus arenes stabiilselt ning ettevotete volakirjade
intressimééra vahe véhenes, seda osaliselt heade makromajanduslike tingimuste tottu (USA ja
euroala volakirjade tulususe ja aktsiahindade kohta vt joonised A ja B). Uldiselt rahulik iilemaa-
ilmne finantsturukeskkond hakkas 1998. aasta suvel muutuma. Muutused finantsturul valitsenud
meeleolus ja investorite riskivalmiduses ndisid olevat tihedalt seotud peamiselt kahe teguriga:
turuosalised muutusid pessimistlikumaks Aasia arenevate turgude 1997. aasta languse moju suh-
tes maailmamajandusele ning kasvas mure Venemaa vdla jatkusuutlikkuse pérast. Need mured
kulmineerusid 17. augustil, mil Venemaa teatas vola restruktureerimisest, devalveerimisest ja
moratooriumist erasektori laenude pohiosa tagasimaksete suhtes. Nende teadete peale algas iile-
maailmsetel aktsiaturgudel ja ettevotete volakirjade turgudel aktiivne miitik. Portfellide timber-
korraldamise tottu riskide vahendamiseks langes pikaajaliste riigivolakirjade tulusus (vt joo-
nis A).

Turu tugev reageering Venemaa siindmustele suurendas muret iilemaailmsetel turgudel kre-
diidi kokkukuivamise parast. Paljud riskikapitalifondid ja pankade oma vahenditega kauplevad
osakonnad teatasid suurtest kahjudest, mis tulenesid peamiselt ettevotete volakirjade ja teiste
riskantsemate varade intressimédédra vahe suurenemisest. Vahede suurenemise tottu nduti lisata-
gatisi ning positsioonide rahastamiseks tekkis vajadus tdiendava likviidsuse jérele. 1998. aasta
septembri alguses muutusid tihe suurima riskikapitalifondi LTCM (Long-Term Capital Mana-
gement) liihiajalised rahastamisprobleemid eriti teravaks. Uldsus tundis muret, et LTCM vdib
juba niigi rasketes turutingimustes olla sunnitud loobuma suurtest positsioonidest, mis voib iile-
maailmses finantssiisteemis tosiseid siisteemiriske pohjustada. Jargnevatel nddalatel rakendati
aga mitmeid abindusid, mis aitasid turul taas normaalselt toimima hakata: 23. septembril teatati
LTCMi saneerimiskavast ning USA Foderaalreserv otsustas alandada baasintressimédérasid kol-
mes jargus kokku 100 baaspunkti vorra. Kokkuvottes mdjutas kriis reaalmajandust véhe.

2007. ja 1998. aasta rahutuste vahel on kaks mirgatavat sarnasust: esiteks finantsturgude kesk-

kond enne rahutusi ja teiseks asjaolu, et kummalgi juhul sai kriis alguse suhteliselt vaikesest
Sokist.
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Joonis A USA ja euroala pikaajaliste
vdlakirjade tulusus 1998 ja 2007

Joonis B USA ja euroala aktsiahinnad
1998 ja 2007

(protsenti aastas) (uus indeks = 100; baasi muutmine 17. augustil 1998 ja

30. juulil 2007)
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Allikad: Reuters ja EKP arvutused.
Mirkused. X-telg hdlmab 120 tdopédeva enne ja pdrast vastavalt

Allikad: Reuters ja EKP arvutused.
Mirkused. X-telg holmab 120 téopdeva enne ja pirast vas-

17. augustit 1998 ning 30. juulit 2007. 1998. aasta kuupéeval
kuulutati Venemaal vilja moratoorium ning 2007. aasta kuu-
péeval hoiatas Saksa pank IKB suure kahjumi eest seoses USA
struktureeritud krediidiinstrumentidesse investeeritud vahefi-
nantseerimistoodete ja struktureeritud investeerimistoodetega.

tavalt 17. augustit 1998 ning 30. juulit 2007. 1998. aasta
kuupédeval kuulutati Venemaal vilja moratoorium ning 2007.
aasta kuupdeval hoiatas Saksa pank IKB suure kahjumi eest
seoses USA struktureeritud krediidiinstrumentidesse inves-
teeritud vahefinantseerimistoodete ja struktureeritud investee-

rimistoodetega.

Molemal juhul iseloomustas rahutuste-eelset keskkonda varahindade iildine pikaajaline tdusuten-
dents enamikus segmentides ning finantsturu madal volatiilsus. Nendes véga soodsates turutingi-
mustes voisid moned investorid teha investeerimisotsuseid riskihinnangute alusel, mis osutusid
liiga optimistlikuks. Arvatavasti omistasid need investorid seetdttu liigset tdhtsust hiljutistele
kogemustele, tildistades uusimaid tendentse, mis erinesid pikaajalistest tasakaaluvaértustest ja
toendosustest.

Teiseks puudusid molemal juhul suuremad inflatsiooni- ja majandussokid; kriiside ajendiks
olid selle asemel suhteliselt vdikesed Sokid (s.t ootamatud hédired suurtes, kuid mitte tilisuurtes
turusegmentides), mille tottu algas iileiildine finantsriskide iimberhindamine, mis omakorda viis
hindade darmuslike liitkumisteni teatavates turusegmentides (eriti laenuturu segmendis). Ei saa
valistada, et turu tugevat reaktsiooni véimendas eespool mainitud rahulik turukeskkond, milles
moned varakategooriad olid vahemalt tagantjdrele hinnates fundamentaalsest seisukohast mone-
vorra tile hinnatud.

Vaatamata eespool kirjeldatud sarnasustele on kahe kriisi arengus ka mitmeid erinevusi. Esiteks
on viimase kiimnendi finantsuuendused krediidiriski iilekandmise valdkonnas oluliselt rasken-
danud nende sektorite ja liksuste kindlakstegemist, kust riskid tegelikult lahtuvad. Ehkki iiha
sagedamini kasutatav védrtpaberistamine, mille puhul mittelikviidsed laenud konverteeritakse
likviidseteks instrumentideks, on investorite mitmekesistamisvoimalusi suurendanud, on nende
uute toodete hinnakujundus paljudel juhtudel darmiselt keerukas. Nende instrumentide kasuta-
mise plahvatuslik kasv ning ebakindlus osapoolte riskide suhtes voivad osaliselt seletada hilju-
tisi arengusuundi mitmes turusegmendis. Teiseks mojutasid hiljutised rahutused intressimééra
vahesid ja likviidsust eelkdige laenu- ja rahaturgudel. 1998. aastal seevastu kadus likviidsus ka
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riigivolakirjade turul, sest paljud sel perioodil kasutatud riskantsed investeerimisstrateegiad hol-
masid ka valitsussektori volavéértpaberite positsioone.

Kolmandaks on joonistelt nédha, et mdlema finantskriisi puhul reageerisid varahinnad euroalal ja
USAs erinevalt. 1998. aastal langesid aktsiahinnad euroalal jarsemalt kui USAs. See erinevus
aktsiahindade kiditumises seondus tdendoliselt nende kahe majanduspiirkonna majanduskasvu
erinevuse suurenemisega. See ilmneb asjaolust, et toodangu kasv oli USAs kogu 1998. aasta
viltel stabiilne, euroala reaalse SKP aastakasv langes aga 1998. aasta esimese kvartali 3,8%lt
neljandas kvartalis 2,4%ni. Pikaajaliste volakirjade tulusus langes aga molemas piirkonnas sar-
naselt. Ka 2007. aastal voisid euroala ja USA varahindade kujunemise erinevuste taga peituda
oodatavad kasvuerinevused. Naiteks USA ja euroala pikaajaliste volakirjade tulususe intressi-
madrade erinevus vidhenes rahutuste puhkemisele jargnenud kuudel ning muutus esmakordselt
parast 2004. aasta algust isegi negatiivseks. Néib, et 2007. aasta teises pooles pidasid turuosali-
sed euroala majandust monevdrra taastumisvoimelisemaks kui USA majandust. Investorite suh-
telise kasvu prognooside muutustega kaasnes tugevama rahapoliitilise reaktsiooni ootus USAs,
mis aitas kaasa USA ja euroala pikaajaliste intressimadrade erinevuse positiivsest negatiivseks
muutumisele. Samal ajal on USA ja euroala aktsiahinnad hiljutiste rahutuste ajal enam-vihem
paralleelselt liitkunud, viidates mdlemal pool Atlandi ookeani aktsiahindu mojutavale tugevale
rahvusvahelisele tegurile.

Neljandaks on arenevad turud talunud 2007. aasta tururahutusi palju paremini kui 1998. aasta
kriisi. 2007. aasta rahutuste mdddukas mdju osutab asjaolule, et areneva majandusega riigid on
viimasel kiimnendil iilemaailmse finantssiisteemi Sokkide suhtes vastupidavamaks muutunud.
Kui 1998. aasta rahutustes oli areneva majandusega riikide volgnevustel keskne osa, siis viimas-
tesse rahutustesse on nad vaevu kaasatud olnud — pigem moodustavad nad maailmamajandusele
puhvri rahutustest tulenevate riskide vastu.

KODUMAJAPIDAMISTE LAENUVOTU JARKJARGULINE
VAHENEMINE

Kodumajapidamiste laenuvott aeglustus 2007.
aastal, mis nditab kdrgemate intressimdarade
moju, laenuandjate hoolikamat krediidiriskide
hindamist ning eluasemeturu jahenemist. Kodu-
majapidamised votsid laene peamiselt rahaloo-
measutustelt, mille kodumajapidamistele antud
laenude aastakasv piisis 2007. aasta detsemb-
ris jatkuvalt korgel 6,2% tasemel vorreldes
2007. aasta keskpaiga 7,2% ja 2006. aasta 15pu
8,2%ga. Laenuandmise jarkjarguline pidev aeg-
lustumine viitab peamiselt pohitegurite mdjule
ning asjaolule, et finantsturu rahutused on moju-
tanud laenuandmist kodumajapidamistele siiani
vaid piiratud ulatuses. Samal ajal iiletas mittera-
haloomeasutuste (s.t muude finantsvahendajate,
kindlustusettevotete ja pensionifondide) poolt
kodumajapidamistele antud laenude aastakasv
2007. aastal jatkuvalt rahaloomeasutuste antud
laenude aastakasvu.
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Rahaloomeasutuste poolt kodumajapidamistele
antud laenude sihtotstarbe struktuur niitab, et
peamine laenuvotu pdhjus oli endiselt eluaseme
ost. Eluasemelaenude aastakasv oli 2007. aasta
detsembris 7,1% vorreldes 2006. aasta det-
sembri 9,6%ga (vt joonis 16). Eluasemelaenude
kasvu védhenemine vastas eluasemehindade
tousu aeglustumisele ja eluasemeturu aktiivsuse
viahenemisele paljudes euroala riikides. Seda
kinnitavad eurosiisteemi pankade laenutegevuse
uuringu tulemused — pankade hinnangul mdjuta-
sid eluasemelaenude ndudluse vihenemist 2007.
aastal eluasemeturu véljavaated ja iiha rohkem
ka tarbijate kindlustunde muutumine. Laenu-
kasvu vdhenemine 2007. aasta 1dpu poole vois
peegeldada ka rangemate nduete esitamist lae-
nuvdtjatele, sest pangad tundsid rohkem muret
eluasemeturu perspektiivide ja iildiste majan-
dusvéljavaadete péarast.



Eluasemelaenude  aastakasvu  aeglustumist
mdjutas ka EKP baasintressimédirade tous ala-
tes 2005. aasta detsembrist. Rahaloomeasutuste
cluasemelaenude intressimdérad jatkasid 2006.
aasta tendentsi ja tdusid 2006. aasta detsembrist
kuni 2007. aasta detsembri 10puni 66 baaspunkti
vorra (vt joonis 17). Ujuva intressimédraga elu-
asemelaenude, samuti esialgselt kuni tiheks aas-
taks vOi rohkem kui kiimneks aastaks fikseeritud
intressimidradega laenude intressimdirad tousid
rohkem kui keskpika téhtajaga laenude intressi-
méiérad.

Tarbimislaenude aastakasv aeglustus  kiill
viahem, ent langes 2006. aasta 1opu 7,7%lt 2007.
aasta detsembris siiski 5,3%ni. Tarbimislaenude
aastakasv on vdhenenud paralleelselt tarbijate
kindlustunde langusega ning jaemiiligi kasvu
jarkjargulise véhenemisega euroalal. Pankade
laenutegevuse uuringu tulemused nditavad, et
2007. aasta esimeses kolmes kvartalis leeven-
dati laenuvdtjatele esitatavaid ndudeid, mis toe-
tas laenukasvu. Neljandas kvartalis muudeti aga

Joonis 16 Rahaloomeasutuste laenud kodu-

majapidamistele

nduded finantsrahutuste tottu taas rangemaks.
Tuleb ka mérkida, et pangad teatasid aasta jook-
sul suurenenud muredest seoses tarbijate kre-
diidivdimega ning iildise majandusaktiivsuse
viljavaatega, mis voisid laenuandmist vahen-
dada. Rahaloomeasutuste tarbimislaenude int-
ressiméérad, mis piisisid 2007. aastal oluliselt
korgemal eluasemelaenude intressimééradest,
tousid 2006. aasta detsembrist kuni 2007. aasta
detsembrini 55 baaspunkti vorra, mis aitas kaasa
tarbimislaenude ndudluse vihenemisele.

KODUMAJAPIDAMISTE VOLGNEVUS KASVAS VEELGI
Vaatamata kodumajapidamiste  laenukasvu
viahenemisele suurendas hoogne laenuvott
kodumajapidamiste vdla ja kasutatava tulu
suhet 2007. aasta kolmandas kvartalis 92,5%ni
(vt joonis 18). Vola suhe SKPsse kasvas aga
euroala majandussektorite integreeritud kon-
tode andmetel samas kvartalis 60,3%ni. USA ja
Suurbritanniaga vorreldes on euroala kodumaja-
pidamiste volgnevus veel siiski suhteliselt taga-
sihoidlik. Kodumajapidamiste vdlgnevuse jét-

Joonis 17 Kodumajapidamistele ning kaupu
ja mittefinantsteenuseid pakkuvatele
ettevotetele antud laenude intressimairad

(aastane muutus protsentides)
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tarbimislaenud
muud

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Allikas: EKP.

(protsenti aastas; v.a tasud; uute laenude intressiméaérad; kaalu-
tud keskmised)

ettevotete lithiajaliste laenude intressimaérad
..... cttevotete pikaajaliste laenude intressiméarad
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—— kodumajapidamiste tarbimislaenude
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Allikas: EKP.

Mirkused. Alates 2003. aasta detsembrist kasutatakse rahaloome-
asutuste intressimadrade kaalumisel riigikaale, mis saadakse uute
laenude ja hoiuste intressimédrade 12 kuu libisevast keskmisest.
Enne seda, 2003. aasta jaanuarist novembrini, kasutati rahaloome-
asutuste intressimadrade kaalumisel riigikaale, mis saadi 2003. aasta
uute laenude ja hoiuste keskmisest. Vt taustinfo 3 EKP kuubiille-

tadni 2004. aasta augusti numbris.
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kuva suurenemise tdttu on kodumajapidamised
muutunud tundlikumaks intressiméirade, sis-
setuleku ja varahindade muutuste suhtes. Peab
maérkima, et mainitud suhtarv on keskmine néi-
taja ning erisuguste majapidamiste volgnevuste
tasemed voivad euroala riikides véga oluliselt
erineda. Tundlikumad on niiteks need kodu-
majapidamised, kes kasutasid dra varasemate
aastate erakordselt soodsaid intressiméarasid ja
votsid muutuva intressimidraga hiipoteeklaenu,
mille esialgsed intressimaksed olid viikesed.
Kasvav vdlgnevus koos korgemate laenuintres-
simidradega suurendas 2007. aastal vola teenin-
damise koormust, mis viljendub intressimaksete
ja laenu pdhiosa tagasimaksete protsentuaalses
osakaalus kasutatavast tulust. Intressimaksete
koormus jétkas 2007. aasta kolmandas kvartalis
tousmist, joudes 3,2%ni vorreldes 2006. aasta
16pu 2,8%ga ning 2004. ja 2005. aasta oluliselt
madalamate tasemetega, kuid jaades siiski 2001.
aasta tasemest madalamaks.

KAUPU JA MITTEFINANTSTEENUSEID PAKKUVATE
ETTEVOTETE VALISRAHASTAMISE KULUD
SUURENESID 2007. AASTAL

Euroala kaupu ja mittefinantsteenuseid pak-
kuvate ettevotete vélisrahastamise reaalkulu
suurenes 2007. aastal pidevalt, jatkates 2006.
aasta tendentsi. Ettevotete kasumlikkus pisis
aga korge. Sellegipoolest kasvas kaupu ja mit-

Joonis 18 Kodumajapidamiste vélg ja

intressimaksed

(protsendina kodumajapidamiste kasutatavast kogutulust)

== kodumajapidamiste volg (vasak telg)
~~~~ intressimaksete koormus (parem telg)
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Allikas: EKP.

Mirkus. Kahe viimase kvartali andmed on hinnangulised.
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tefinantsteenuseid pakkuvate ettevotete vilisra-
hastamine véga kiiresti, mis niitas rahastamise
puudujddgi suurenemist. Kasvu toetas suur
ndudlus rahaloomeasutuste laenude jérele. Selle
tagajérjel eeldatakse, et antud sektori finantsvoi-
mendus suurenes 2007. aastal veelgi.

Pérast EKP baasintressiméérade tdstmist 2006.
aastal ja 2007. aasta esimeses pooles, tdusis
euroala kaupu ja mittefinantsteenuseid pakku-
vate ettevotete vilisrahastamise lildine reaalkulu
2007. aastal jatkuvalt (vt joonis 19).2 Kulude
kasvu pdhjustas kogu aasta jooksul peamiselt
laenuvahenditega finantseerimise  reaalkulu
pidev kasv, kuid tousis ka aktsiakapitali laienda-
mise finantseerimise kulu. 2007. aasta viimases
kvartalis mojutasid ettevotete valisfinantseeri-
mise kulude suurenemist ka rahutused krediidi-
turgudel, sest laenuandjad ja teised investorid
hindasid tiimber oma krediidiriskid, mille tule-
musel turgude kaudu rahastamine raskenes vara-
semaga vorreldes.

Ettevotete vilisrahastamise kulu komponenti-
dest tdusid 2007. aastal rahaloomeasutuste poolt
kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvatele
ettevotetele antavate laenude reaal- ja nominaa-
lintressimédrad (vt joonis 19). Rahaturu liihi-
ajaliste intressimddrade kasvule, mis kolme kuu
EURIBORi puhul ulatus 2007. aasta lopus
2006. aasta 16puga vdrreldes 120 baaspunktini,
jargnesid rahaloomeasutuste poolt ettevotetele
antavate lithiajaliste laenude véiksemad intres-
sitousud. Eelkdige tousid samal perioodil ujuva
intressimédraga ning algselt kuni iiheks aastaks
fikseeritud intressiméddraga viikeste ja suurte
laenude intressimddrad — 90-100 baaspunkti
vorra. See intressitdus peegeldas tdendoliselt
ka rahaturu intressimddrade varasemate, 2006.
aasta tousude moju rahaloomeasutuste lithiaja-
liste laenude intressimééradele, mis avaldus vii-
vitusega, nagu tiheldatud ka varasemates tsiik-
lites. Samal perioodil tdusid 60-85 baaspunkti

2 Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevotete vélisrahas-
tamise reaalkulu arvutamiseks kaalutakse vilisrahastamise eri
allikaid nende (hindamismdjude suhtes korrigeeritud) jadgiga.
Selle nditaja kohta ldhemalt vt taustinfo ,,Euroala kaupu ja mitte-
finantsteenuseid pakkuvate ettevotete vilisfinantseerimise reaal-
kulu” EKP 2005. aasta mértsi kuubiilletdénis.



Joonis 19 Kaupu ja mittefinantsteenuseid

pakkuvate euroala ettevotete
valisfinantseerimise reaalkulu

(protsenti aastas)

= iildkulu
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noteeritud omandivairtpaberite reaalkulu
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Allikad: EKP, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch ja
Consensus Economics prognoosid.

Mirkused. Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevotete
vilisfinantseerimise reaalkulu arvutatakse pangalaenude, volavadrt-
paberite ja omandivairtpaberite kulu kaalutud keskmisena vastavate
bilansiliste jadkide pohjal ja defleerituna inflatsiooniootuste suhtes
(vt taustinfo 4 EKP kuubiilletddni 2005. aasta mértsi numbris).
2003. aasta alguses voeti kasutusele rahaloomeasutuste laenude
iihtlustatud intressimdarad, millega seoses tekkis statistilises aegreas
katkestus.

vorra ka rahaloomeasutuste pikaajaliste laenude
intressimédrad. Viicaastaste riigivolakirjade
tulusus kasvas samal perioodil 40 baaspunkti
vorra. Selle tagajérjel suurenes oluliselt erine-
vus pikaajaliste pangalaenude intressiméérade
ja vorreldavate turuintressiméérade vahel — eel-
kdige aasta teises pooles. Vahe suurenemine
kajastas pankade rahastamiskulu kasvu.

Samuti kasvas 2007. aastal oluliselt kaupu ja
mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevotete turu-
pohise vola kaudu rahastamise reaalkulu, jétka-
tes 2006. aastal alanud tendentsi. 2007. aasta
detsembriks oli see kulu vorreldes 2005. aasta
suve madala tasemega kasvanud ligikaudu
190 baaspunkti vorra. Alates 2007. aasta juunist
iiletas ettevotete volakirjade tulususe kasv riigi-
volakirjade tulususe kasvu, seega suurenes hin-
navahe teisel poolaastal. Hinnavahede kasv vois
peegeldada suuremat krediidi- ja likviidsusriski
kogu maailma investorite silmis, samuti finants-
turu volatiilsuse kasvu pérast pikka véiga véi-
keste hinnavahede perioodi.?

Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ette-
votete noteeritud aktsiate kaudu rahastamise
reaalkulu kasvas samuti 2007. aasta jook-
sul pidevalt, ehkki aktsiaturu hinnad (nditeks
euroala tildindeksiga moddetuna) tousid esime-
sel poolaastal. 2007. aasta teises pooles aitas
aktsiaturu hindade alanemine kaasa aktsiate
emiteerimiskulude suurenemisele. Aktsiate kulu
arvutus lahtub aga teatavatest eeldusest ettevo-
tete tulevaste rahavoogude kohta ning seetottu
tuleb seda tdlgendada mdningase ettevaatusega.

KAUPU JA MITTEFINANTSTEENUSEID PAKKUVATE
ETTEVOTETE VALISRAHASTAMISE NOUDLUSE
TAIENDAV KASV

Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ette-
votete ndudlus vélisrahastamise jérele oli 2007.
aastal endiselt suur, jitkates 2004. aasta 1opus
alanud tdusujoont. Neljandas kvartalis oli kaupu
ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevotete
vélisrahastamise aastane reaalkasv 5% vorrel-
des 2006. aasta keskmiselt 4%ga. See oli peami-
selt seotud rahaloomeasutuste laenude osakaalu
kasvuga; volavéirtpaberite ja noteeritud aktsiate
osakaal kasvas seevastu tagasihoidlikumalt
(vtjoonis 21).

Vilisrahastamise ndudlus piisis védga tugev
hoolimata sisemiste vahendite kiillusest. Bor-
siettevOtete finantsaruannetest saadud ettevotte
tasandi koondandmete pdhjal piisisid kasumid
kogu 2007. aasta véltel head (vt joonis 20).*
Arvestada tuleb aga ka asjaolu, et kui tuluootu-
sed olid euroalal kogu aasta jooksul kdrged, siis
2007. aasta viimases kvartalis vdhendas tava-
lisest suurem arv euroala borsiettevotteid oma
tuluprognoose.

2007. aastal jitkus tldiselt rahaloomeasutuste
poolt kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvatele
ettevotetele antud laenude kasv, mis algas 2004.
aasta alguses. Kasvutempo oli 2007. aasta det-
sembris 14,5% ja kiirenes 2008. aasta jaanuaris

3Vt taustinfo ,,The recent repricing of credit risk” EKP 2007.
aasta oktoobri kuubiilletadnis.

4 Niib, et ettevotete tulud on viimasel ajal olnud suured iile kogu
euroala. Vt ka taustinfo ,,Volatility and cross-country dispersion
of corporate earnings in the euro area” EKP 2007. aasta oktoobri

kuubiilletdanis.
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14,6%ni. Sedavord kiiret laenukasvu ei ole toi-
munud alates euro kasutuselevotust 1999. aas-
tal. Kindlate andmete pdohjal ei ilmnenud seega
mingeid mérke kaupu ja mittefinantsteenuseid
pakkuvate ettevotete laenukasvu pidurdumisest
krediiditurgude rahutuste tagajérjel. Euroala
rahaloomeasutuste piisivat laenukasvu voib osa-
liselt seletada jérgmise kahe teguriga. Esiteks
ilmnes hiljutistest pankade laenutegevuse uurin-
gutest, et pankade hinnangul selgitavad laenu-
ndudluse piisivat kasvu reaalse majandustege-
vuse — eriti varude, kdibekapitali ja pohikapitali
investeeringute — rahastamisvajadused. Teiseks
vois kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate
ettevotete laenukasvu toetada ka moningane
eemaldumine turupShisest laenuvahenditega
finantseerimisest, arvestades ettevotete laenu-
turgude raskemaid tingimusi 2007. aasta teisel
poolel. Sellised finantstegurid nagu tihinemiste
ja tilevotmiste vidiksemad rahastamisvajadused
ning laenuintressimédrade tdus aga aitasid see-
vastu tdendoliselt laenundudlust pérssida. Selles
osas voisid ka pankadele endile esitatavad vihem
soodsad rahastamistingimused aidata laenundud-
lust alandada, sest pangad kandsid laenuandmi-
sel rangemad rahastamisnduded {ile ettevotetele.

Joonis 20 Kaupu ja mittefinantsteenuseid

pakkuvate borsil noteeritud euroala
ettevotete kasuminaitajad

(kvartaliandmed; protsentides)
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Allikad: Thomson Financial Datastream ja EKP arvutused.
Miérkus. Arvutuste aluseks on kaupu ja mittefinantsteenuseid
pakkuvate bérsil noteeritud euroala ettevdtete raamatupidamise
kvartaliaruannete koondid. Valimist on vélja jietud erijuhtumid.
Pohitegevustulu = miitigikdive — tegevuskulu. Puhastulu = pdhi-
tegevus- jm tulu — (maksud + erakorralised kulud).
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Koos ettevitete pangalaenude pohise finantsee-
rimisega kasvas ka turupdhine finantseerimine
laenuvahendite ja aktsiakapitali kaudu, ehkki
palju vihesemal miéral. Kaupu ja mittefinants-
teenuseid pakkuvate ettevotete emiteeritud vola-
vadrtpaberite aastakasv suurenes 2007. aasta
alguse 4,5%It juulis 10,1%ni, mis on eelkdige
varasemate aastate suhteliselt tagasihoidliku
kasvuga vorreldes oluline tdus. Pérast seda on
kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ette-
votete emiteeritud volavairtpaberite aastakasv
monevorra vihenenud. Sesoonselt korrigeeritud
andmete liihiajalised arengusuunad néditavad, et
kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ette-
votete netoemiteerimistegevus langes jarsemalt
alates 2007. aasta augustist. See vois olla seotud
ettevotete volakirjade hinnavahe suurenemisega
parast krediiditurgudel tekkinud probleeme,
samuti ithinemiste ja tilevdtmiste vihenemisega.
Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ette-
votete noteeritud aktsiate emiteerimise aastakasv
suurenes 2007. aastal monevorra, kuid jéi siiski
tagasihoidlikuks. Noteeritud aktsiate netoemis-
siooni {iildiselt védike osa euroala ettevotlussek-
tori netofinantseerimises oli tdendoliselt seotud
nii omakapitali olulisemalt suurema reaalkuluga

Joonis 21 Kaupu ja mittefinantsteenuseid
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Allikas: EKP.
1) Aastane reaalkasv on tegeliku aastakasvu ja SKP deflaatori
aastakasvu vahe.



Joonis 22 Kaupu ja mittefinantsteenuseid
pakkuvate ettevotete rahastamisldhe ja

Joonis 23 Kaupu ja mittefinantsteenuseid
pakkuvate ettevotete vola suhtarvud

selle pohiosad
(protsendina SKPst; nelja kvartali libisev keskmine)
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Allikas: EKP.
1) K.a varud ja mittefinantsvarad.
2) K.a kapitali netoiilekanded.

vorreldes laenuvahendite abil finantseerimisega
kui ka sisemiste vahendite kiillusega. Samas
suurenes brutoemissioon 2007. aastal mone-
vorra, seda tinu avalike esmaste ja teiseste pak-
kumiste arengule.

Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ette-
votete viélisrahastamise iildist kasvu voib seos-
tada rahastamise puudujéédgi suurenemisega voi
netolaenuvotuga, s.o ettevotete sddstude ja mit-
tefinantsinvesteeringute vahelise erinevusega
(vt joonis 22). Euroala kaupu ja mittefinantstee-
nuseid pakkuvate ettevotete suurem rahastamise
puudujddk 2006. aastal ja 2007. aasta esimeses
kolmes kvartalis tulenes reaalinvesteeringute
kasvust ja ettevotete sddstude vdhenemisest.
Suurt tegevuskasumit arvestades peegeldas ette-
votete sddstude viahenemine peamiselt intressi-
maksete suurenemist, aga ka suuremat jaotatud
kasumit sel perioodil.

ETTEVOTETE VOLA SUURENEMINE

Mis puutub euroala kaupu ja mittefinantsteenu-
seid pakkuvate ettevotete bilansilise positsiooni
arengusse, siis laenuvahenditega finantseerimise
kiire kasvu tottu jatkus 2005. aasta alguses ala-
nud vdla suhtarvude kasv (vt joonis 23). Vola

(protsentides)
= y0la suhe tegevuse koguiilejaiki (vasak telg)
~~~~ vola suhe SKPsse (parem telg)
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Allikad: EKP, Eurostat ja EKP arvutused.

Mirkused. Andmed Euroopa majandussektorite kvartalikonto-
dest. Volg holmab laene, emiteeritud volvaartpabereid ja pensio-
nifondide reserve. Andmed seisuga kuni 2007. aasta IV kvartal.

suhe SKPsse tousis 2007. aasta viimases kvar-
talis hinnanguliselt umbes 78%ni ja vdla suhe
tegevuse koguiilejadki 386%ni. Pdrast konso-
lideerimisperioodi aastatel 2002-2004, millele
eelnes vola jarsk kasv 1990. aastate teises poo-
les, on kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate
ettevotete vola suhtarvud viimasel kolmel aas-
tal pidevalt tdousnud. Vastupidiselt vola suhtele
tulusse piisis nende ettevotete vola suhe finants-
varadesse, mis oli alates 2003. aasta esimesest
kvartalist langenud, 2007. aasta esimeses kol-
mes kvartalis stabiilne. Vola hiljutine kasv koos
intressimédrade tousuga suurendas kaupu ja mit-
tefinantsteenuseid pakkuvate ettevitete puhast
intressikoormust 2007. aastal oluliselt.

2.3 HINDADE JA KULUDE ARENG

UTHI-inflatsioon oli 2007. aastal keskmiselt
2,1%, s.o 0,1 protsendipunkti vorra madalam
kui kahel eelmisel aastal (vt tabel 1). 2007. aasta
keskmine tuleneb aga UTHI kahest selgesti eris-
tuvast arengusuunast: kuni suve 1dpuni piisi-
sid aastased inflatsioonimdirad iisna stabiilselt
alla 2%, ent seejérel tousid kiiresti. 2007. aasta
septembris kerkis tarbijahinna inflatsioon esma-
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Tabel | Hindade areng

(aastane muutus protsentides, kui ei ole nédidatud teisiti)

2005 2006 2007 2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008
IV kv I kv IIkv I kv IV kv jaan veebr
UTHI ja selle komponendid
Uldindeks " 2,2 2,2 2,1 1,8 1,9 1,9 1,9 2,9 32 3,2
Energia 10,1 7,7 2,6 1,5 1,1 0,5 0,7 8,1 10,6
Too6tlemata toiduained 0,8 2,8 3,0 4,1 3,1 3,3 2,4 3,1 3,3
To66deldud toiduained 2,0 2,1 2,8 2,2 2,1 2,0 2,5 4,5 5,8
Toostuskaubad, v.a energia 0,3 0,6 1,0 0,8 1,1 1,0 1,0 1,0 0,7
Teenused 2,3 2,0 2,5 2,1 2.4 2,6 2,5 2,5 2,5
Muud hinna ja kulu néitajad
Toostustoodangu tootjahinnad 2 4,1 5,1 2,8 4,1 2,9 2,4 2,1 4,0 4.9 .
Naftahind (EUR/barrel) 3 44,6 52,9 52,8 47,3 44,8 51,0 54,2 61,0 62,4 64,0
Toormehinnad ¥ 9,4 24,8 9,2 23,0 15,7 13,8 6,7 1,6 10,4 15,0

Allikad: Eurostat, Thomson Financial Datastream, HWWA ja EKP arvutused.
Mirkus. Toostustoodangu tootjahinnad euroala kohta, k.a Kiipros ja Malta.

1) UTHI-inflatsioon jaanuaris 2008: Eurostati esialgne hinnang.
2) V.a ehitus.

3) Brent Blend (iihekuulise tarnetihtajaga).

4) V.a energia; eurodes.

kordselt pirast 2006. aasta augustit pisut tile 2%.
Pérast seda tdusis see veelgi, ulatudes 2007. aasta
novembris ja detsembris tipptasemele 3,1%.

UTHI-inflatsiooni arengu 2007. aastal méiirasid
suures osas energia ja toiduainete suured hinna-
tousud (vt joonis 24). 2007. aasta alguse nafta-
hinna tdusu mdju UTHI energiahinna kompo-
nendile vahendas kuni 2007. aasta juulini soodne
baasefekt, seejiarel mojutas see komponent jér-
sult kerkiva naftahinna ja ebasoodsa baasefekti
tdttu oluliselt iildise UTHI-inflatsiooni tdusu.
Tootlemata toiduainete hindade aastane muutus
plsis 2007. aastal valdavalt kdrge ning toddel-
dud toiduainete hinnatous kiirenes alates suve
16pust, suurendades oluliselt aasta viimaste
kuude inflatsiooni.

Lisaks mdjutas 2007. aasta UTHI-inflatsiooni
Saksamaa kédibemaksumdira tdus 3 protsendi-
punkti vorra, mis joustus 1. jaanuaril 2007.

T66j6ukulud piisisid kuni 2007. aasta kolmanda
kvartalini mdddukad, kuid todviljakuse kasvu
aeglustumise tdttu tousid pisut t66jou erikulud.

UTHI-INFLATSIOONI MOJUTAS OLULISELT ENERGIA
JA TOIDUAINETE HINDADE ARENG

UTHI-inflatsiooni 2007. aasta arengu iiksikas-
jalikum vaatlus néitab, et seda mdjutas oluliselt
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naftahinna tdous ja energiahindade varasemast
arengust tulenev baasefekt, samuti toiduainete
hinnatdus.

2007. aasta jaanuari keskel peatus 2006. aasta
augustis alanud naftahinna tugev langus rahvus-
vahelistel turgudel ning naftahind hakkas uuesti
tousma. 2007. aasta detsembris oli naftahind
eurodes umbes 32% korgem kui aasta varem.’
2007. aasta jaanuarist kuni juulini vdhendas naf-
tahinna mdju UTHI-inflatsiooni energiahinna
komponendile mitme kuu véltel soodne baase-
fekt, mis tulenes energiahindade suurest kasvust
aasta varem. Alates 2007. aasta septembrist suu-
rendas kerkiv naftahind ja ebasoodne baasefekt
energiakomponendi mdju iildisele UTHI-inflat-
sioonile (vt joonis 25). Neljandas kvartalis oli
UTHI energiahindade aastane muutus 8,1% vor-
reldes esimese kolme kvartali keskmise 0,8%ga.
Baasefekt mojutas kiill aastase UTHI-inflat-
siooni arengut kuude 15ikes, kuid aasta jooksul
tervikuna tasakaalustasid soodne ja ebasoodne
baasefekt tldiselt teineteist, mis tdhendas, et
energiakomponendi modju 2007. aasta iildisele
inflatsioonile peegeldas aasta jooksul toimunud
naftahinna tousu (vt taustinfo 4).

5 Aasta keskmine Brenti toornafta barreli hind eurodes piisis 2007.
aastal peaaegu muutumatuna, kuid 2006. aasta naftahind oli
2005. aastaga vorreldes keskmiselt 19% kdrgem.



Joonis 24 UTHI-inflatsiooni jaotus: Joonis 25 Pohikomponentide osakaal UTHI-

pohikomponendid inflatsioonis
(aastane muutus protsentides; kuised andmed) (aastane osakaal protsendipunktides; kuised andmed)
= UTHI kokku (vasak telg) = teenused
e toOtlemata toiduained (parem telg) was tOOStuskaubad, v.a energia
==== energia (parem telg) === to0deldud toiduained
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& 1 wesss  ENETgIA
15 - -~ tldindeks
4 12 3,5 35
fl
\ Ay 1
2NN e
. ’-‘ ol |a H -,."-.,_:.....- 3
RO N d eetnle] 4% ]
R I Sreelet 4 |‘: S
0p ST T v 3 0
-3
2 T T T T T T T T T -6
2003 2004 2005 2006 2007
= UTHI kokku, v.a energia ja totlemata toiduained
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Allikas: Eurostat Allikas: Eurostat.
Mirkus. Umardamise tottu ei tihti osakaalude summa tapselt iild-
indeksiga.

Taustinfo 4

ENERGIA BAASEFEKTI MOJU UTHI-INFLATSIOONILE 2007. AASTAL

Aastane UTHI-inflatsioon kiirenes 2007. aastal oluliselt. Vdrreldes 2006. aasta novembri 1,9%ga
oli see 2007. aasta detsembris 3,1% ehk korgeimal tasemel alates 2001. aasta maist. Inflatsioo-
nitempo kasv tulenes peaaegu tdielikult aastainflatsiooni kolmest jarjestikusest jérsust tousust
septembris, oktoobris ja novembris ja seda mojutasid oluliselt energia ja toodeldud toiduainete
komponentide hinnamuutused (vt joonis A).

Oluline on kindlaks teha, mil méaéral inflatsiooniméédra muutused eelmise aasta sama perioodiga
vorreldes peegeldavad hetkel toimuvat arengut (s.t tegelikke muutusi kuude 16ikes) ja mil mééaral
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Joonis B Aastase UTHI-inflatsiooni kuise
muutuse jaotus

Joonis A Aastase UTHI-inflatsiooni muutuse
jaotus alates detsembrist 2006

(protsendipunktides) (protsendipunktides)

teenused
toostuskaubad, v.a energia
tootlemata toiduained

— = cnergia baasefekt
wws  UTHI komponentide (v.a energia) baasefekt

jooksva inflatsiooni areng

toodeldud toiduained —— inflatsioonitempo muutus vdrreldes eelmise aasta
seem  enErgia sama perioodiga 2
- - - aastase UTHI-inflatsiooni muutus alates
detsembrist 2006 " 0,6
0,5

q

ri,
| .
=l E
AP |
-
=
dets veebr aprill juuni aug okt
2006 2007

dets
2006

veebr aprill  juuni okt

2007

aug

Allikas: Eurostat ja EKP arvutused.

1) Vastava kuu UTHI kasv vorreldes eelmise aasta sama perioo-
diga ning detsembris 2006 m&ddetud UTHI kasv vérreldes eel-
mise aasta detsembriga: nende kahe néitaja vahe.

Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.

1) Arvutatuna inflatsioonitempo muutuse (vorreldes eelmise
aasta sama perioodiga) ning energia ja muude komponentide
kombineeritud baasefekti vahena.

2) Kahe jarjestikuse kuu inflatsioonitempo vorreldes eelmise
aasta vastavate perioodidega; nende kahe kuu nditaja vahe.

need kajastavad eelmise aasta hinnavolatiilsuse mgju ehk nn baasefekti.! Kéesolevas taustinfos
vaadeldakse baasefekti, eriti energiahindade baasefekti rolli UTHI-inflatsiooni viimase aja aren-
gus, ning uuritakse selle voimalikku moju 2008. aastal.

UTHI iga komponendi uurimine kuude 1dikes vdimaldab eristada baasefekti ja jooksvate muu-
tuste osakaalu aastase UTHI-inflatsiooni kuistes muutustes (vt joonis B).2

Nagu oodatud, avaldas baasefekt koguinflatsioonile 2007. aastal olulist mdju.> Aasta jooksul
mojutas koguinflatsiooni kuudiinaamikat kdige rohkem energiahindade komponent, sest nafta-
hind oli 2006. aastal kuude 16ikes volatiilne. 2007. aasta jaanuarist juulini alandas energiahin-
dade soodne baasefekt koguinflatsiooni. Teisel poolaastal mdjutas aga UTHI kasvu eelmise aasta
sama perioodiga vOrreldes energiahindade ebasoodne baasefekt, mis oli eriti tugev septembris ja
oktoobris. Muude komponentide baasefekt oli 2007. aastal suhteliselt véike.

Energia ja ka to6deldud toiduainete hinnatousu tottu suunas inflatsiooni viimases kvartalis siiski
kuine hinnadiinaamika. Novembris tulenes energiakomponendi mdju UTHI-inflatsiooni tdusule
peamiselt naftahinna hiljutisest tousust rahvusvahelistel turgudel. Lisaks toornafta hinna mdjule
tousis monevorra ka rafineerimismarginaal, mis nditab energiatarnijate suuremat kasumit. Det-
sembris seevastu avaldas energiakomponent tildisele koguinflatsioonile langussurvet, mida aga
iildjoontes tasakaalustas toodeldud toiduainete tdiendav tdususurve. Energiakomponendi langust

Baasefekt on konkreetses kuus inflatsioonimédéra muutusele (vorreldes eelmise aasta sama perioodiga) avalduv moju, mis tuleneb vord-

luskuu (s.t eelmise aasta sama kuu) kuise muutuse kdrvalekaldest vorreldes ,.tavalise” arenguga, arvestades hooajalisi kdikumisi.

2 Baasefekti osa eelmise aasta sama perioodiga vorreldava inflatsiooniméaéra kuises muutuses arvutatakse 12 kuud varem toimunud kuise
(hooajaliselt korrigeerimata) muutuse korvalekaldena hinnangulisest ,tavalisest” kuisest muutusest. ,,Tavaline” kuine muutus leitakse,
liites alates 1995. aasta jaanuarist registreeritud keskmisele kuisele muutusele hinnangulise hooajalise teguri.

3Vt taustinfo ,,The role of base effects in driving recent and prospective developments in HICP inflation” EKP 2007. aasta jaanuari

kuubiilletdénis.
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Joonis C Aastase UTHI-inflatsiooni muutuse

koosseis alates detsembrist 2006

(protsendipunktides)

= energia baasefekt

UTHI komponentide (v.a energia) baasefekt
jooksva inflatsiooni areng "

aastase UTHI-inflatsiooni muutus alates

detsembrist 2006 *

T T
dets veebr aprill juuni aug okt dets
2006

Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.

1) Arvutatuna aastainflatsiooni muutuse (alates detsembrist
2006) ning energia ja muude komponentide kumuleeritud baas-
efekti (alates detsembrist 2006) vahena.

2) Vastava kuu UTHI kasv vorreldes eelmise aasta sama perioo-
diga ning detsembris 2006 m&ddetud UTHI kasv vorreldes eel-
mise aasta detsembriga: nende kahe néitaja vahe.

pohjustas peamiselt toornafta hinna alane-
mine kuu jooksul; aastataguste energiahindade
arengu baasefekt oli peaaegu olematu.

Aasta jooksul tervikuna mojutas energia ja
muude komponentide kumuleeritud baasefekt
UTHI-inflatsiooni aastakasvu tisna vihe, sest
soodsad ja ebasoodsad mojud tasakaalustasid
iiksteist peaaegu tdielikult (vt joonis C).

Kokkuvdttes kajastas UTHI 1,1 protsendi-
punktilisest aastakasvust vahemikus 2006.
aasta detsembrist 2007. aasta detsembrini vaid
0,1 protsendipunkti energia baasefekti iildist
tousumoju, iilejadnud 1 protsendipunkt aga
kajastas 2007. aasta hinnadiinaamikat. Seega
ilmneb, et suurem osa UTHI-inflatsiooni aasta-
kasvust tulenes jooksvast inflatsioonist.

2008. aastaks oodatakse UTHI-inflatsiooni
aeglustumist, sest praeguste futuuride hindade
pohjal eeldatakse, et energia ja toiduainete

toorme hiljutine hinnatdus rahvusvahelistel turgudel monevdrra poordub. Energia ja muude hin-
dade baasefekt peaks 2008. aastal inflatsiooni oluliselt vidhendama (12 kuu jooksul kuni 2008.
aasta detsembrini kokku umbes 1,1 protsendipunkti vorra).* M&ju koondub tildiselt aasta 16ppu,
sest energia ja toidu hindade oluline tdus 2007. aasta teises pooles langeb aastavordlusest vélja
12 kuud hiljem. Negatiivse baasefekti UTHI-inflatsiooni vihendav mdju oleneb aga tiielikult
nafta ja toiduainete edasiste hinnagokkide puudumisest ning UTHI teiste komponentide mdddu-
kast arengust, mis eelkdige nouab teiseste mojude puudumist.

4Vt taustinfo ,,Accounting for recent and prospective movements in HICP inflation: the role of base effects” EKP 2008. aasta jaanuari

kuubiilletédnis.

Ka tootlemata toiduainete hindade kui teise tava-
liselt volatiilse inflatsioonikomponendi mdju
iildisele inflatsioonimédirale suurenes nii 2006.
kui ka 2007. aastal. Tootlemata toiduainete
hindade aastane muutus oli enam-vihem kogu
2007. aasta jooksul suur, ehkki kuude 1dikes oli
areng {isna volatiilne puu- ja koodgiviljahindade
muutuste tottu, mida mojutasid Euroopa halvad
ilmastikutingimused, eriti 2007. aasta kevadel.
Liha hinnad, mis olid 2006. aastal pidevalt tous-
nud, saavutasid 2007. aastal rekordilise aasta-
kasvu. Osaliselt peegeldas see areng s6dda- ja
teiste sisendkulude hinnatdusu maailmaturul.

UTHI-inflatsiooni tdusu mdjutasid 2007. aasta
16pus oluliselt toddeldud toiduainete hinnad,

mis hakkasid suve 16pu poole kiiremini tdusma.
Viimases kvartalis oli toddeldud toiduainete
komponendi aastakasv 4,5%, mis on kiireim
kasvutempo alates rahaliidu loomisest 1999.
aastal. Toodeldud toiduainete aastane hinna-
muutus kasvas samaaegselt mone pdllumajan-
dustoorme hindade suure tdusuga maailmaturul,
mille pShjus peitus nii ajutistes kui ka struktuu-
rilistes tegurites (vt taustinfo 5). M&ju oli koige
tugevam leiva ja teravilja ning piima, juustu ja
munade alamkomponentidele.

Toostuskaupade (v.a energia) hinnad tousid
2007. aastal 1,0%, s.0 rohkem kui varasematel
aastatel. See hinnatdus peegeldas peamiselt kéi-
bemaksumaiidra tousu Saksamaal, sisendkulude
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survet, millest andsid tunnistust tarbekaupade
tootjahinnad euroalal, ja asjaolu, et tootleva
toostuse sektori tootmisvdimsuse rakendusaste
piisis kogu aasta viltel erakordselt kdrge. Need
mdjud rohkem kui tasakaalustasid madalamate
impordihindade leevendava moju, mis tulenes
tiheda rahvusvahelise konkurentsi keskkonnas
vahetuskursi arengust. Teenuste hinnainflat-
sioon tdusis mdirgatavalt 2007. aasta alguses,
peamiselt kdibemaksumaiira tdstmise tottu Sak-
samaal, ning piisis kogu aasta jooksul korge.

Uldise UTHI-inflatsiooni keskmine aastakasv
oli 2007. aastal tildjoontes stabiilne, kuid kui

volatiilsed tootlemata toiduainete ja energia
komponendid vilja arvata, siis suurenes aastane
UTHI-inflatsioon 2007. aastal 2,0%ni vdrreldes
kahe eelmise aasta 1,5%ga. Seda niitajat moju-
tas kdibemaksumédra tdstmine Saksamaal aasta
alguses. Veebruarist kuni juulini piisis UTHI-
inflatsioon tdotlemata toiduainete ja energia
komponenti arvestamata stabiilselt 1,9% tase-
mel ning hakkas seejirel augustis peamiselt t66-
deldud toiduainete tugeva hinnatdusu tottu taas
tousma. Aasta 16puks ulatus nditaja 2,3%ni, mis
on kdrgeim tase alates 2002. aasta 1dpust.

Taustinfo 5

TOIDUHINDADE INFLATSIOON EUROALAL

Toiduhindade inflatsioon kiirenes euroalal 2007. aasta teises pooles jarsult nii tootja kui ka tar-
bija tasandil. Toidukaupade ja jookide tootjahinnad tdusid 2007. aastal keskmiselt 4,5%, mis on
kiireim tdus rohkem kui kuue aasta jooksul. UTHI toiduhinnad tdusid 2007. aasta detsembris
4,3% vorreldes 2006. aasta 2,4%ga. UTHI toiduhindade kasvu suunas peamiselt toodeldud toi-
duainete komponent. Selles komponendis tousid eriti jarsult teravilja ja leiva ning piima, juustu
ja munade hinnad (vt joonis A). Teisel poolaastal m&jutasid toiduhinnad oluliselt iildise UTHI-
inflatsiooni tousu. Kéesolevas taustinfos vaadeldakse euroala toiduhindade inflatsiooni suunanud

tegureid ja kasitletakse tulevikuvaljavaadet.

Euroala toiduhindade inflatsiooni kiirenemine
peegeldab suures osas iilemaailmseid tegureid.
Mitmete pdllumajanduslike toormeliikide, nagu
teravilja ja Oliseemnete hinnad kerkisid maail-
maturgudel 2007. aastal jarsult (vt joonis B).

Toiduhinnainflatsiooni tdus euroalal peegeldab
suures osas ilemaailmseid tegureid. Mitmed
pollumajanduslikud toorained, nagu niiteks
teravili ja Oliseeme, kallinesid maailmaturul
2007. aastal jarsult (vt joonis B).

Osaliselt tulenesid need hinnatdusud aju-
tistest teguritest, nagu niiteks ebasoodsad
ilmastikutingimused mdnedes peamistes pdl-
lumajandustooret eksportivates riikides, mis
mojutasid nende toormaterjalide iilemaailmset
pakkumist. Korged energiahinnad suurendasid
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Joonis A Toodeldud toiduainete hindade

osakaal aastases UTHI-inflatsioonis

(protsendipunktides)

piim, juust, munad
leib ja teraviljatooted
suhkur, moos, mesi, Sokolaad, maiustused
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Allikas: Eurostat ja EKP arvutused.
Mirkus. Vasakpoolses osas on toodud osakaal aastatel
2004-2007.



Joonis B Toidu ja troopiliste jookide hin-

ka energiakulukate pdllumajandussisendite

dade areng . . Ny . ..
— vietiste ning sdidukite ja masinate kiituse —
(kuuandmed, USD; indeks: 2000 = 100) hinnatdusu. Peale selle toetas rahvusvahelisi
toiduhindu toiduainete iilemaailmse noudluse

= teraviljatooted K A .
+eeee Gliscemned ja oli tugev kasv, mis tulenes toidutarbimise muu-

=== joogid, suhla, tubakas tustest paljudes areneva majandusega riikides,
320 320 samuti uute noudlusallikate tekkest mdnede
270 pOllumajanduslike toormeliikide jérele, eel-
koige biokiituse tootmiseks. Kuna viimati
mainitud muutused on struktuursed, avaldavad
2170 nad tdendoliselt tulevikus maailma toiduhinda-
: dele toususurvet. Piimatoodete hinnatdus vois
peale piima, sdoda ja teiste tootmissisendite
iilemaailmse hinnatdusu peegeldada ka piima-
turu struktuurierinevusi Euroopa riikides.

270
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Allikas: HWWA, EKP arvutused. X . - .
Mirkus. Viimased andmed detsembrist 2007. Toiduhinnad tousid 2007. aastal samaaegselt

mitmes arenenud riigis véljaspool euroala,
rohutades toiduhindade Soki tilemaailmset moddet. Peale selle kallinesid nendes riikides just
need toiduained (nt teravilja- ja piimatooted), mille osa euroala inflatsioonis oli suurim, viidates
hinnatdusu taga peituvale iihisele Sokile.

Euroala riikide 18ikes erines tilemaailmse toiduhindade Soki mdju oluliselt nii mdju avaldumise
kiiruse kui ka ulatuse poolest. Niiteks UTHI to6deldud toiduainete (v.a tubakas) aastakasv oli
Sloveenias 2007. aastal 5,7%, mis on euroala riikide hulgas suurim tous, Prantsusmaal aga 0,7%
ja Soomes 0,8% ehk oluliselt vahem kui euroalal keskmiselt (vt tabel). Uuemad andmed néita-
vad kahes viimases riigis suuremat toodeldud toiduainete hinnainflatsiooni.

Toodeldud toiduainete (v.a tubakas) UTHI euroala riikides

(aastased muutused protsentides)

‘ Kaalud ‘ Keskmised ‘

2007 2005 2006 2007 2007 2008

dets jaan

Belgia 10,8 2,0 1.9 4,1 73 8,2
Saksamaa 8.3 0,2 1,0 3,0 6,7 7.4
Tirimaa 10,2 0,0 0,2 1,2 73 7,2
Kreeka 9,7 3,2 4,7 2,2 6,0 6,3
Hispaania 10,4 2,8 4.4 3,0 8,9 9,3
Prantsusmaa 9,7 -0,6 0,7 0,7 3,0 4,7
Itaalia 9,9 0,6 1,9 2,5 4,7 5,1
Luksemburg 9,6 1,7 1,8 2,6 5,4 5,3
Madalmaad 9,3 -1,8 0,2 1,5 4,7 5,6
Austria 8,3 0,8 1,5 3,7 7,7 8,4
Portugal 8,4 -0,8 1,7 14 5,6 6,5
Sloveenia 11,4 -1,3 1.4 5.7 11,9 13,8
Soome 13,0 -0,8 0,9 0,8 1,1 6,6
Euroala 9.4 0,5 1,6 2,3 5,6 6,6

Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
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Toiduainete jaeturud on riikides tavaliselt segmenditud. Noudluse, turustruktuuride, toiduhin-
dade taseme ja konkurentsisurve erinevused jae- ja turustussektorites selgitavad tdendoliselt,
miks toiduainete tarbijahinnad eri riikides reageerivad tihisele vilisele Sokile erinevalt.

Nii maailmaturu kui ka euroala toiduhindade véljavaade piisib viga ebakindel. Ehkki pdlluma-
jandustoodete pakkumine peaks 10puks reageerima ndudluse kasvule, voib ndudluse rahuldamine
votta kauem aega kui seni prognoositud. Peale selle olenevad toiduhinnad mitmetest raskesti
ennustatavatest teguritest, sealhulgas tehnoloogia arengust ja voimalikest muutustest energiapo-
liitikas. Uldiselt ohustavad toiduhindu tdusuriskid.

MADALAM KESKMINE TOOTJAHINNA

INFLATSIOON, KUID TOUSUSURVE 2007.

AASTA LOPUS

Tootjahinna inflatsioon alanes esimesel pool-
aastal peamiselt energiakomponendi baasefekti
tottu ning tdusis seejérel energia ja toiduainete
hindade arengu mojul.

Euroala todstustoodangu (v.a ehitus) tootjahin-
dade aastamuutus oli 2007. aastal 2,8% — olu-
liselt vdiksem kui kahel eelmisel aastal. Tootja-

Joonis 26 Toostustoodangu tootjahindade

liigendus

(aastane muutus protsentides; kuised andmed)

= energia (vasak telg)

~~~~~ to0stus, v.a ehitus (parem telg)
====vahekaubad (parem telg)
—— kapitalikaubad (parem telg)
----- tarbekaubad (parem telg)
24 ‘ 12
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2
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Allikas: Eurostat.
Mirkus. Andmed euroala kohta, k.a Kiipros ja Malta.
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hinna inflatsioon, mis saavutas tipu 2006. aasta
juulis 6% juures, alanes jark-jargult ning jdi
2007. aasta juulis pilisima 1,8% tasemel, seda
peamiselt energiakomponenti mdjutanud baas-
efekti tottu. Alates 2007. aasta septembrist suu-
rendasid tootjahinna inflatsiooni energia toot-
jahindade suurem aastakasv, mida modjutasid
naftahinna tdus ja baasefekt, ning toiduainete
korgemad tootjahinnad. 2007. aasta detsembris
oli tootjahinna inflatsioon 4,3%.

Toostustoodangu (v.a ehitus ja energia) tootjahin-
dade aastakasv vihenes aasta jooksul monevorra,
kuid piisis siiski korge. See areng peegeldas pdhi-
komponentide erinevat kaitumist (vt joonis 26).

Vahekaupade hindade aastakasv jétkas 2007.
aasta jooksul jarkjirgulist aeglustumist ning oli
detsembris 3,5% vorreldes 2006. aasta augusti
6,5%ga. Esimesel poolaastal mojutas vahekau-
pade hindu endiselt todstustooraine korgemate
hindade toususurve, mis ongi vahekaupade hin-
dade peamine mojur. Seejérel tdostustooraine
hinnad maailmaturul langesid ning koos euro kal-
linemisega pérssis see hindade arengut mitmes
vahekaupade sektori osas. Toiduainetega seotud
kaupade tootjad kogesid kolmandas kvartalis
suurt hinnatdusu mone pdllumajandustoorme
artikli kerkivate hindade tdttu maailmaturul
(vt taustinfo 5). Kapitalikaupade hindade aasta-
kasvu tousutendents pddrdus 2007. aasta juunis
ja aastakasv vidhenes neljandas kvartalis 1,5%ni,
mis niitas ka euro kallinemise soodsat moju.

Tootmisahela jargmises osas jdtkasid tarbekau-
pade hinnad 2005. aasta keskel alanud tdusu.



Tarbekaupade hindade iildine aastane muutus
ulatus 2007. aasta detsembris 3,9%ni, mis on
suurim tOus alates rahaliidu loomisest 1999.
aastal. Hinnatdusu pohjustasid peamiselt kulu-
kaupade hinnad, mis hakkasid kiiremini tGusma
alates juulist, peegeldades toidukaupade hindu
kergitanud tilemaailmset toiduhinnasurvet. Kui
tubaka ja toiduainete hinnad vélja arvata, siis
pisis tarbekaupade hindade aastane muutus
aasta jooksul stabiilselt umbes 1,3% tasemel.

TOOJOUKULUD PUSISID MOODUKAD

Tootaja kohta makstavate hiivitiste aastakasv
oli 2007. aastal moddukas. Aasta keskmine
kasvumaar oli esimeses kolmes kvartalis 2,0%,
mis on 2006. aasta keskmisest veidi madalam
(vt tabel 2). Sektorite andmed néitavad, et nagu
ka eelmisel aastal, olid to6taja kohta makstava
hiivitise kasvumaarad 2007. aastal td6stussekto-
ris kdrgemad kui teenindussektoris ning vasta-
sid sektorite tootlikkuse arengule (vt joonis 27).
Toostussektoris oli keskmine kasv 2007. aasta
esimeses kolmes kvartalis tildjoontes kooskolas
alates 2006. aasta algusest toimunud arenguga.
Tootaja kohta makstava hiivitise aastakasv ehi-
tussektoris tletas kiill pisut todstussektori vas-
tavat nditajat, kuid aeglustus aasta jooksul selle
sektori to6hodive kasvu alanemise esimeste mér-
kide ilmnemisel. To6taja kohta makstava hiivi-
tise aastakasv teenindussektoris oli 2007. aasta
esimeses kolmes kvartalis vdiksem kui kahel
eelmisel aastal.

T66jou kogukulud tunnis kasvasid 2007. aasta
esimeses kolmes kvartalis keskmiselt aeglasemalt

Tabel 2 Toojoukulude niitajad

Joonis 27 Hiivitis tootaja kohta sektorite
16ikes

(aastane muutus protsentides; kvartaalsed andmed)
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Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.

kui 2006. aastal. Selle niitaja ja todtaja kohta
makstava hiivitise aastakasv aeglustusid osaliselt
sotsiaalkindlustusmaksete alandamise moju tSttu
monedes euroala riikides 2007. aastal.

Muud kittesaadavad t66joukulude niitajad
kinnitavad, et palkade areng piisis 2007. aastal
mdddukas. Kollektiivlepinguga miératud pal-
gad kasvasid euroalal 2007. aastal keskmiselt
2,1%, mis on veidi vihem kui 2006. aastal,
ehkki palkade areng eri riikides oli kiillaltki
erinev. Viiksema tdopuuduse moju palgakok-
kulepetele niis jddvat suhteliselt mdddukaks.
Tundub, et todjoukulude jitkuvale mdddukale
arengule euroalal on kaasa aidanud t66jou- ja

(aastane muutus protsentides)

2005 2006 2007 2006 2007 2007 2007

IV kv I kv I kv III kv

Kollektiivlepinguga médratud 2,1 2,3 2,1 2,5 2,0 2,3 2,1

palgad

Kogu t6ojoukulu tunnis 2,7 2,6 2,3 2,3 2,4 2,5

Hiivitis to6taja kohta 1,8 2,2 1,8 2,2 1,9 2,0
Memokirjed

Tooviljakus 0,7 1,3 1,6 1,3 0,7 0,7

T66jou erikulud 1,0 0,9 0,2 0,9 1,2 1,2

Allikad: Eurostati ja riikide andmed ning EKP arvutused.

Mirkus. To6taja kohta makstud hitvitiste, tooviljakuse ja to6jou erikulude andmed euroala kohta, k.a Kiipros ja Malta.
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tooteturgude struktuurireformid, muutused t60-
jou pakkumise ja to6hoive struktuuris ning rah-
vusvaheline konkurents.

Vaatamata palkade moddukale arengule tdusis
t60jou erikulude aastakasv aasta jooksul veidi,
kajastades peamiselt todviljakuse kasvu aeglus-
tumist. To6jou erikulud kasvasid 2007. aasta
esimeses kolmes kvartalis keskmiselt 1,1%
vorreldes 2006. aasta 0,9%ga ja 2005. aasta
1,0%ga. T66jou erikulude kasvu tottu aeglustus
2007. aastal veidi kasumi kasv. Uldise kasum-
likkuse néitaja, mida vdljendab SKP deflaatori ja
t66jou erikulude kasvumaiirade vahe, viitas kuni
2007. aasta kolmanda kvartalini endiselt kasumi
diinaamilisele, kuid 2006. aastaga vorreldes aeg-
lasemale kasvule. 2007. aasta esimeses kolmes
kvartalis tousis kasumlikkus keskmiselt 0,6%,
2006. aastal oli see nditaja aga 0,8%.

ELUASEMEHINDADE TOUS AEGLUSTUS VEELGI

UTHI arvutusest viljajiivate eluasemehindade
kasv aeglustus 2007. aasta esimeses pooles,
jatkates 2005. aasta teise poole ja 2006. aasta
aeglustumistendentsi (vt joonis 28). Viimaste
hinnangute kohaselt alanes eluasemehindade
aastakasv euroalal tervikuna 2007. aasta esime-
ses pooles 5,0%ni vorreldes 2006. aasta teise
poole 6,1%ga. Riikide andmed niitavad, et

Joonis 28 Euroala eluasemehindade areng

(aastane muutus protsentides; aastased andmed)
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Allikas: EKP arvutused riikide tihtlustamata andmete pdhjal.
Mirkus. 2007. aasta andmed on esitatud aasta esimese poole
kohta.
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euroala eluasemehindade inflatsiooni pidurdu-
mine oli eriti jarsk nendes riikides, kus eluase-
mehindade tous on viimastel aastatel suhteliselt
suur olnud, nt Belgias, lirimaal, Hispaanias,
Prantsusmaal ja Maltas. Seevastu Itaalia, Madal-
maade ja Austria andmete kohaselt jéi eluase-
mehindade tdus nendes riikides 2006. aastaga
vorreldes praktiliselt samaks. Saksamaal tdusid
eluasemehinnad 2007. aastal veidi parast 2005.
aastani kestnud tagasihoidlikku arengut.

INFLATSIOONITUNNETUSE JA -O0TUSTE ARENG

Arvestades koguinflatsiooni tdusu 2007. aasta
16pus muutusid inflatsioonitunnetus ja -ootused
inflatsiooni tulevase arengu hindamisel pdhikii-
simuseks. Euroopa Komisjoni kvalitatiivne néi-
taja, mis moddab tarbijate inflatsioonitunnetust
viimasel 12 kuul, tdusis 2007. aasta teises poo-
les pérast tegeliku inflatsiooni tdusu oluliselt,
ulatudes tasemeni, mida viimati tdheldati pérast
euro sularahale tileminekut 2002. aasta jaanua-
ris (vt joonis 29).¢ Erinevalt 2002. aastast kasva-
sid 2007. aasta teises pooles tarbijate jargmise
12 kuu inflatsiooniootused, ehkki vdhesemal
maidral. Ka kutselistelt prognoosijatelt saadud
andmed néitasid, et uuringute kohaselt jdid pika-

6 Téiendava teabe saamiseks vt taustinfo ,,Recent developments
in consumers' inflation perceptions and expectations in the euro
area” EKP 2007. aasta novembri kuubiilletdénis.

Joonis 29 Euroala tarbijate kvalitatiivsed

inflatsioonitunnetused ja -ootused

(saldonditaja protsentides; sesoonselt korrigeeritud)
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Allikas: Euroopa Komisjoni dri- ja tarbijauuringud.
Mirkus. Andmed euroala kohta, k.a Kiipros ja Malta.



ajalised inflatsiooniootused Consensus Econo-
mics Forecastii 2007. aasta oktoobri andmetel
1,9% tasemele ning tousid Euro Zone
Barometer'i 2008. aasta jaanuari ja EKP kutse-
liste prognoosijate uuringu 2008. aasta esimese
kvartali andmetel 2,0%ni. Peale selle tdusid
pérast 2007. aasta septembrit euroala inflatsioo-
niga indekseeritud vdlakirjade ja vahetustehin-
gute pohised inflatsiooniootused, viidates inflat-
siooniootuste voOi inflatsiooni riskipreemiate
tousule finantsturgudel (vt ka kéesoleva peatiiki
punkt 2.2).

2.4 TOODANG, NOUDLUS JA TOOTURU ARENG

MAJANDUSKASVU ARENG OLI 2007. AASTAL
SOODNE

Majanduse areng oli 2007. aastal {ldiselt
soodne, ehkki see aasta viltel monevorra aeg-
lustus. Euroala keskmine SKP reaalkasv oli
2007. aastal 2,6%, mis on veidi vidiksem kui
2006. aasta 2,8%, kuid suurem kui varasematel
aastatel (vt joonis 30).

SKP kasvu aeglustumine 2007. aastal tulenes
peamiselt eratarbimise ja eluasemeinvesteerin-
gute arengust. Netoekspordi osa SKP kasvus oli
0,4 protsendipunkti, mis on kaks korda rohkem
kui 2006. aastal (vt tabel 3).

Peale Saksamaa kédibemaksumédra tdusu iihe-
kordse moju tarbimisele oli kasvu aeglustumise
pohjuste hulgas eriti oluline toidu ja energia
hinnatdusu negatiivne mdju kodumajapidamiste
reaalselele kasutatavale tulule ning tarbijate
ja ettevotete kindlustundele. Need inflatsiooni
arengusuunad ja seejdrel augustis alanud
finantsrahutused, mis olid tihedalt seotud ris-
kantsete hiipoteeklaenude kriisiga USAs, tdid
kaasa tarbijate ja ettevotete ootuste halvenemise
2007. aasta teises pooles. Peale selle vihendas
majandusaktiivsust eluasemeturu ndrgenemine
mitmes euroala riigis.

Vaatamata kasvavale ebakindlusele teisel pool-
aastal olid euroala majandustulemused 2007.
aastal head, mida nditab t6opuuduse maérki-
misvdirne ja stabiilne vihenemine. T66puudus

Joonis 30 Osakaal SKP kvartaalses reaalkas-
vus

(kvartalis, protsendipunktides; sesoonselt korrigeeritud)
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Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
Mirkus. Andmed euroala kohta, k.a Kiipros ja Malta.

1) Muutus protsentides eelmise kvartali suhtes.
2) Sisendudlus, v.a muutused varudes.

langes euroalal detsembris 7,1%ni ehk viimase
25 aasta madalaimale tasemele. See positiivne
tendents peegeldab euroala majanduse alustu-
gede tugevust, eriti aga ettevotete kasumlikkust
ja paljude uute todkohtade loomist.

Eratarbimine kasvas 2007. aastal 1,4% vorrel-
des 2006. aasta 1,8%ga. Tarbimise kasvu 2007.
aastal mojutas tugevalt kdibemaksumédra tous
Saksamaal 2007. aasta jaanuaris. Seetdttu tehti
maksutousu viltimiseks ostud varem, eriti kallid
ostud, nagu nditeks kestvuskaubad. Selle tule-
musel védhenes euroala eratarbimise aastakasv
2006. aasta neljanda kvartali 2,1%lt 2007. aasta
esimeses kvartalis jarsult 1,4%ni. Jargnevatel
kuudel kodumajapidamiste tarbimine taastus
kooskodlas kodumajapidamiste reaalse kasuta-
tava tulu suurenemisega, mida mdjutasid peami-
selt toohodive positiivne areng ja vahemal méaral
ka kodumajapidamiste reaalse joukuse kasv.
Teisel poolaastal vihenes tarbijate kindlustunne
pidevalt — ilmselt seoses finantsturu rahutustega,
murega viliskeskkonna pérast ja inflatsiooni

EKP
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2007



Tabel 3 SKP reaalkasvu komponendid

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

Aastakasv " Kvartalikasv?

2005 2006 2007 | 2006 2007 2007 2007 2007 | 2006 2007 2007 2007 2007

IVkv Ikv IIkv IIIkv IVkv |IVkv Tkv IIkv IIkv IVkv

Reaalne sisemajanduse kogu- 1,7 2,9 2,6 32 3,1 2,4 2,6 2,2 0,8 0,8 0,3 0,8 0,4
produkt
millest:

Sisendudlus? 1,9 2,7 2,2 2,4 2,9 2,0 2,1 2,0 0,2 1,0 0,1 0,9 0,0

Eratarbimine 1,6 1,8 1.4 2,1 1,4 1,6 1,6 1,1 0,4 0,0 0,6 0,5 -0,1

Valitsussektori tarbimine 1,5 2,1 2,1 22 22 2,1 2,2 1,8 0,3 1,1 0,2 0,7 -0,1

Kapitali kogumahutus pdhi-
varasse

3,0 53 438 5,7

Varude muutused ¥ 0,0 0,1 0,0 -04
Netoeksport? -0,2 0,2 0,4 0,8
Eksport? 49 81 59 90
Import? 57 78 52 71
Reaalne kogulisandvéartus
millest:
Toostus, v.a ehitus 1,2 3,8 3,7 42
Ehitus 1,7 4,6 3,1 5,2
Uksnes turuteenused® 2,3 3,1 2,9 3,6

6,9 4,1 4,5 3,7 1,5 1,7 0,0 il2 0,8

01 -02 02 01 -05 03 -03 02 -01
03 04 05 03 06 -02 02 -01 04
66 58 7.1 44 31 09 08 21 05
60 50 59 38 16 14 03 25 -04

3.8 3.4 4,1 3,7 0,9 1,2 0,6 1,4 0,4
7,1 2,5 2,0 1,0 1,2 1,8 -14 0,4 0,2
33 2,8 2,9 2,6 0,7 0,7 0,6 0,8 0,4

Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.

Mirkus. Esitatud nditajad on sesoonselt ja osaliselt toopaevade suhtes korrigeeritud, sest mitte kdik euroala riigid ei kasuta oma rahvama-
janduse arvepidamise kvartaliaruannetes toopdevade arvuga kohandamist. Andmed euroala kohta, k.a Kiipros ja Malta.

1) Muutus protsentides eelmise aasta sama ajavahemiku suhtes.
2) Muutus protsentides eelmise kvartali suhtes.

3) Osakaal SKP reaalkasvus; protsendipunktides.

4) K.a soetatud miinus realiseeritud vaartasjad.

5) Holmab kaupu ja teenuseid ning euroalasisest piiritilest kaubandust. Kuna euroalasisese kaubanduse andmeid ei eraldata téielikult rah-
vamajanduse arvepidamise impordi- ja ekspordiandmetest, ei ole need maksebilansi andmetega tiielikult vorreldavad.
6) Kaubandus, remont, hotellid ja restoranid, transport ja side, finantsvahendus, kinnisvara, rent ja driteenused.

tousuga (vt joonis 31). Ent arvatakse, et finants-
rahutuste otsene moju tarbimisele ei olnud eriti
suur, ehkki tarbimislaenu votjatele esitatavaid
noudeid, mida varasemates kvartalites tldi-
selt leevendati, muudeti aasta viimastel kuudel
rangemaks.

Investeeringute kogukasv taastus 2006. aastal
edukalt ja oli 2007. aastal tugeval 4,4% tasemel.
Kasvutempo aga aeglustus aasta jooksul jérk-
jargult. Aeglustumine oli eriti ilmne eluasemein-
vesteeringute puhul, tdhistades eluasemehindade
kasvu aeglustumise kontekstis ehitussektori
aritsiikli laienemisfaasi 10ppu. Eluasemeinves-
teeringute kasvu aeglustumine oli méirgatavam
riikides, kus varasemate aastate kasv oli eriti
kiire. Eurosiisteemi pankade laenutegevuse
uuringu kohaselt alanes kodumajapidamiste elu-
asemelaenude netondudlus oluliselt 2007. aasta
neljandas kvartalis, mis kajastas ebasoodsamaid
hinnanguid eluasemeturu viljavaadetele ning
tarbijate kindlustunde halvenemist.

EKP
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Euroala eksport kasvas 2007. aastal joudsalt
5,9% vorra, peegeldades vilisndudluse tugevat
kasvu hoolimata euro kiirest kallinemisest aasta
jooksul ning Hiina ja teiste Aasia riikide tuge-
vast konkurentsist. Ka euroala import kasvas
hoogsalt tinu ettevotete aktiivsele investeeri-
mis- ja eksporditegevusele, samuti euro kalline-
misele. Kokkuvdttes aitas netokaubandus SKP
kasvule kaasa 0,4 protsendipunktiga.

Sektorite 10ikes toetas 2007. aastal majandus-
aktiivsust peamiselt teenindussektori stabiilsed
niitajad; selle sektori aastakasv langes 2006.
aasta 2,5%]It 2007. aastal tiksnes pisut — 2,4%ni.
Toostussektor (v.a ehitus) oli aasta jooksul
killaltki vastupidav ténu ekspordi joulisele
kasvule, mis tasakaalustas chitustegevuse aeg-
lustumist. Euroala ehitussektori lisandvairtuse
kasv vidhenes 2007. aastal jarsult, eriti teisel
poolaastal. Nagu eespool mainitud, tulenes see
tendents peamiselt eluasemeturgudega seotud
ootuste halvenemisest, ehkki ka muu ehitus-



Joonis 31 Kindlustunde niitajad TOOTURU OLUKORRA JATKUV PARANEMINE
Euroala t66turg on viimastel aastatel selgelt para-
nenud. Péarast mitut tagasihoidliku kasvuga aastat
suurenes to6hodive 2006. aastal 1,5%. Samuti oli
- tggz‘gj‘s todkohtade loomine vanuserithmade, soo ja
==== teenused oskuste 15ikes tasakaalustatum.” T66hdive jdtkas
tugevat kasvu ka 2007. aastal, mil aastakasv 1,7%
oli korgeim alates 2001. aastast (vt tabel 4). 2007.
aasta teises pooles to0hdive kasv aga vihenes
ebasoodsamate majandustingimuste tottu.

(saldoniitaja protsentides; sesoonselt korrigeeritud)

Sektorite 16ikes kajastas toohodive kiirem kasv
2007. aastal osaliselt uute tookohtade loomist
ehitussektoris, kus aastakasv ulatus 2007. aasta
kolmandas kvartalis 4,3%ni vorreldes 2006.
aasta 2,7%se kogukasvuga. To6hoive pikaaja-
line vdhenemine tdostussektoris (v.a chitus)
peatus 2007. aastal, mil esmakordselt pérast
2001. aastat tdheldati to6kohtade koguarvu suu-
renemist, ehkki viga mdddukal méiral. Kiire-
mini kasvas t66hoive ka teenindussektoris, kus
kasv ulatus 2007. aasta kolmandas kvartalis
- — — 2,2%ni vorreldes 2006. aasta keskmise 2,1%ga.
Allikas: Euroopa Komisjoni dri- ja tarbijauuringud. . .
Mirkus. Tarbijate ja toostuse kindlustunde nditajad arvutatud See tulenes peamlselt finantsteenuste, aritee-

korvalekalletena 1985. aasta jaanuaris ja teenuste kindlustunde : ; :
néitajad 1995. aasta aprillis alanud perioodi keskmisest. Andmed nuste, kaubanduse Jja transp ordi- alamsektorite

curoala kohta, k.a Kiipros ja Malta. arengust. 2007. aasta teises pooles aeglustus
toohdive kasv nendes teeninduse alamsektori-

25 I L I
2002 2003 2004 2005 2006 2007

tegevus, sh mitteelamuehitus ja tSlVll]Chl‘L’LlS, 7 Lisateabe saamiseks vt taustinfo 8 EKP 2007. aasta septembri
kasvas aeglasemalt. kuubiilletinis.

Tabel 4 Tooturu ar

(muutus eelmise perioodi suhtes; protsentides)

2005 2006 2007 | 2005 2005 2006 2006 2006 2006 2007 2007 2007 2007
IIT kv IV kv Ikv IIkv IIIkv IVkv Ikv IIkv IIIkv IV kv

0,9 0,9 0,8 0,2 0,3 0,4 0,3 -0,1 0,2 0,3 0,4 0,2 0,0

To6hdive 0,9 1,5 1,7 0,3 0,4 0,4 0,6 0,2 0,4 0,6 0,5 0,3 0,2
Pollumajandus -2 -6 . 03 -0, -1,0 04 -15 -09 1,0 1,1 -1,5
To6stus? -0,3 0,6 .01 0,1 0,0 0,4 0,3 0,4 0,6 0,3 0,1
— v.a ehitus -4 -03 .01 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,0 0,1 0,0 0,1
— chitus 2,3 2,7 .01 0,4 0,4 1,3 0,9 1,5 1,7 1,0 0,0
Teenused? 1,5 2,1 . 0,4 0,5 0,7 0,7 0,3 0,4 0,6 0,7 0,5

Toéopuuduse mair ¥

Kokku 8,8 8,2 7.4 8,8 8,7 8,6 8,4 8,1 7,9 7,6 7,4 7,3 7,2
Kuni 25aastased 17,2 16,1 14,8 17,2 16,8 16,8 16,2 15,7 15,8 15,0 14,7 14,6 14,4

25aastased ja vanemad 7,8 7,2 6,5 7,7 7,7 7,6 7,4 7,1 6,9 6,7 6,6 6,4 6,3

Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.

Mirkus.

1) K.a kalandus, jahindus ja metsandus.

2) K.a todtlev toostus, ehitus, mietdostus, elektri-, gaasi- ja veevarustus.
3) V.a eksterritoriaalsed iiksused ja organisatsioonid.

4) ILO soovituste kohaselt arvutatud protsent to6jdust.
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tes, nagu ka ehitussektoris, kus aeglustumine oli
markimisvadarsem. Ehitussektori to6hdive areng
peegeldab elamuehituse ja muu ehitustegevuse
(kuised andmed; sesoonselt korrigeeritud) tstikli tousufaasi 16ppu.

= gastane muutus miljonites (vasak telg) V
----- protsent t66joust (parem telg)

Joonis 32 Téopuudus

2005. aasta alguses vihenema hakanud t66-

13 ‘ 100 puudus, mis 2006. aasta neljandas kvartalis oli
7,9%, vdhenes 2007. aastal veelgi ning oli aasta

1,0 9,5 16pus 7,1% (vt joonis 32).
0.5 9.0 Tootute arv vihenes 2007. aastal kuus keskmi-
K . selt 80 000 vorra. Kokkuvdttes peegeldab viik-
oo| || "l |||||||| o5 sem todpuudus tsiikliliste tingimustega seotud
’ ¥ 1 || ‘ ’ toohoive kasvu, samuti turureformide ja palga-

J tousu jatkuva aeglustumise mdju.
-0,5 8,0

H“w Tooviljakus majanduses tervikuna, mida mod-
1,0 | 7.5 dab reaalne SKP jagatuna kogutdohdivega, kas-
vas 2007. aastal vaid 0,8% vorreldes 1,3%ga
s o 2006. aastal, mil tooviljakuse aastane kasvu-
' ' médr saavutas neljandas kvartalis tipptaseme
1,6%. 2006. aastal toimunud tédviljakuse kasvu
2,0 r 6,5 kiirenemine, mis seondus peamiselt euroala

T I [ (R L [
2002 2003 2004 2005 2006 2007 . R RO
majanduse tsiiklilise tousuga, osutus liihiajali-

Allikas: Eurostat. ks ni Kk 1 2007 ¢ liand
Mirkus. Andmed euroala kohta, k.a Kiipros ja Malta. seks ning aastakasv langes - aasta neljandas

1) Aastased muutused sesoonselt korrigeerimata. kvartalis 0,6%ni.

Taustinfo 6

TOOPUUDUSE VAHENEMINE EUROALAL VIIMASTEL AASTATEL

Viimasel iiheksal aastal on to6hdive euroalal kasvanud aastas keskmiselt 1,3%. Alates 2003.
aasta teisest kvartalist on euroala toopuudus alanenud 1,5 protsendipunkti vorra ning 2007. aasta
detsembris oli toopuuduse maar 7,2%. Vidhenemine peegeldab mitte ainult tdusu majanduses,
vaid ka pikaajalise mddduka palgakasvu ja euroala todturu reformide moju.

To6puuduse arengus voib viimastel aastatel eristada kaht perioodi (vt joonis A). Esimesel perioo-
dil 2003. aasta keskpaigast kuni 2005. aasta alguseni jatkus majanduskasvu kiirenemisest hooli-
mata toopuuduse aeglane kasv. Enne seda oli todpuudus kasvanud kiiresti — 7,8%]lt 2001. aasta
keskel 8,7%ni 2003. aasta keskel. Teisel perioodil, mis kestis 2005. aasta algusest 2007. aas-
tani, langes toopuudus piisiva majanduskasvu tingimustes margatavalt, kahanedes 1980. aastate
alguse tasemele. To0tute arv absoluutarvestuses on alates 2003. aasta juunist vihenenud umbes
1,6 miljoni vorra, mis iiletab 2001. aasta keskpaigast kui 2003. aasta keskpaigani kestnud tdotuse
kasvu niitajat. Kéesolevas taustinfos vaadeldakse tdopuuduse vahenemist euroalal alates 2003.
aastast, keskendudes eelkdige todtute vanusele, soole, oskustele ja tootuse kestusele.
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Joonis A Toopuuduse maar ja SKP kasv
euroalal

Toopuudus vihenes peamiselt toohoive
tugeva kasvu arvel

(protsentides; aastane muutus protsentides)

Toopuuduse vdhenemine tulenes to6hdive
= to0puuduse mar (vasak telg)

++e++ SKP reaalkasv (kasv vorreldes eelmise aasta hoogsast kasvust. Kogutdohdive on alates
sama pericodiga; parem telg) 2003. aasta keskpaigast kasvanud kvartalis
11,0 . 50 keskmiselt 0,3%, vorreldes vaid 0,1%ga 2001.
10,5 / V"’\\ "._ 40 aasta keskpaigast 2003. aasta keskpaigani. See
10,0 - - W |30  tdhendab rohkem kui 7,5 miljoni tdétaja lisan-
o5 / \\ £ . i "y,,  dumist. Sektorite 1dikes seostus umbes 85%
RERRE \ 3 "~ tochdive kasvust teenindussektoriga, iilejidnu
20 o 2 aga chitussektoriga. Pollumajanduses ja to06s-
85 |4 ~ 00 tuses, ehitus vélja arvatud, on toohdive aga jét-
8.0 10 kuvalt langenud.
75 2,0
i ‘0 Peab markima, et todpuuduse vihenemine toi-

mus t60jou pideva kasvu tingimustes, mis kiill
- viimasel kahel aastal on ndidanud moningase
Allikas: Eurostat. . . e ;
Miirkus. T6puuduse mér protsendina td3jdust. aeglustumise mirke. T66jou kasv on peamiselt
suureneva osalusmééra tottu alates 2003. aasta
algusest piisinud aasta keskmisena pisut korgemal kui 0,9%. Teisisonu — alates 2003. aastast ei
ole toohdive diinaamilisus tdhendanud mitte ainult kasvavat t66j6udu, vaid viinud ka t66puu-
duse olulisele vihenemisele.

1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007

Tooturu paranemisest saavad kasu koik inimeste rithmad

Toopuudus on alates 2003. aastast vahenenud koikides riihmades, eriti mones kategoorias, mida
toopuuduse korge tase eriti mdjutas, nt noored ja naised. Rithmade ldikes esineb todpuuduse
tasemes siiski olulisi erinevusi (vt tabel).

Noorte (alla 25-aastaste) todpuudus, mis on euroalal umbes kaks korda suurem kui iildine
toopuudus, vahenes 16,5%lt 2003. aasta juunis 14,3%ni 2007. aasta detsembris. Umbes kol-
mandik t66puuduse koguvdhenemisest seondub selle rithmaga. Naiste todpuuduse tase

Toopuudus euroalal soo, vanuse ja haridustaseme jargi

(protsentides; protsentipunktides)

muutus
vanus 2003 2005 2007 2003-2007
Koik ile 15 8,7 9,0 7,2 -1,5
Mehed ile 15 7,7 8,2 6,5 -1,2
Naised ile 15 9,9 10,0 8,0 -1,9
Noored 15-24 16,5 17,6 14,3 2,2
Eakad 55-64 7.4 7,5 6,1 -1,3
Haridustase 25-64
alla keskhariduse 10,3 10,2 9,1 -1,2
vahemalt keskharidus 7,7 7,9 6,2 -1,5
kolmanda taseme haridus 5,2 5,0 4,0 -1,2
Pikaajaliste tootute suhtarv ile 15 442 454 44,4 0,2

Allikas: Eurostat.

Mirkus. 2003., 2005. ja 2007. aasta andmed périnevad vastavalt juuni-, mértsi- ja detsembrikuust ning on iga rithma (v. a eakate) puhul
tuletatud tihtlustatud to6tuse médrast, oskuste jaotusest ja pikaajalisest todtusest, mille puhul on kdigil juhutudel tegu martsiandmetega,
mis pohinevad ELi t66jou-uuringutel.
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on 2003. aasta juunist alates langenud 1,9 protsendipunkti vorra ja oli 2007. aasta detsembris
8,0%, mis tletab selgelt meeste tdopuuduse vihenemist. Molemale rithmale — nii noortele kui
ka naistele — on kasuks tulnud téhtajaliste lepingute suhtes kehtivate digusnormide leevenda-
mine ning osalise td0ajaga tod edendamisele suunatud meetmed, mis on nende riihmade todalast
konkurentsivoimet parandanud. Samuti on neile kasuks tulnud to6hdive struktuurne tdus tee-
nindussektoris.

Viahem positiivse asjaoluna on aga pikaajaliste tootute osakaal todtute koguarvus piisinud
2003. aastast 2007. aastani enam-vdhem muutumatuna, s.o veidi tile 44%, mis on muude majan-
duspiirkondadega vorreldes vaga suur. Kauem kui aasta toota olnute osakaal todtute koguar-
vus on siiski alates 2005. aastast langenud 1,0 protsendipunkti vorra. See niitab, et see rithm
saab majanduse taastumisest kasu teatava viivitusega. Selle vihenemistendentsi kohaselt saavad
ka pikaajalised tootud kasu tooturureformidest, mis on eelkdige suunatud kdige haavatavamate
rihmade t6dalase konkurentsivoime parandamisele ja to6tamisstiimulite suurendamisele.

Toopuuduse edasiseks vihendamiseks on vaja tiiendavaid reforme ja palgakasvu
jatkuvat vihenemist

Uldiselt on t6dpuudus alates 2003. aasta keskpaigast oluliselt langenud. Selle edasiseks viihen-
damiseks ldhiaastatel on lisaks palgakasvu vahendamisele vaja jatkuvaid reforme euroala t66- ja
tooteturgudel. Euroopa Komisjon koostas hiljuti andmebaasi nimega LABREF, kuhu sisesta-
takse alates 2000. aastast elluviidud poliitiliste algatuste pohijooned, keskendudes nende sisule,
ulatusele ja kestusele.! Joonis B niitab, et ajavahemikus 2000-2006 rakendati euroala tootur-
gudel 98 meedet. Peamiselt on meetmeid voetud aktiivsete tooturupoliitikate valdkonnas (eriti
ritkide toohdiveteenistusi ja koolitust mojutavad algatused), pensionisiisteemide valdkonnas
(peamiselt seoses nende koguse ja kolblikkuskriteeriumidega) ning t66jou maksustamise vald-
konnas (meetmed, mis eelkdige mdjutavad tulu maksustamist ning todandjate sotsiaalkindlus-
tusmakseid).

Ehkki mitmed la riigid dukalt vast Joonis B Reformiaktiivsus euroalal " ja
PSRN ! formivaldkonnad 2000-2006

votnud ja rakendanud struktuurireforme, on
paljudes poliitikavaldkondades vaja tdien-
davaid joupingutusi teha. Reformid peaksid

(l&biviidud reformide arv)

= t002Cg

suurendama eelkdige noorte ja naiste todta- wwss palgalibiridkimised

misvoimalusi. Seetdttu on héidavaj alik. et kdik e toOmaksud, pensionisiisteemid, tootushiivitised
S . 4 X ja sotsiaaltoetused

euroala riigid korvaldaksid turumoonutused ja mmmn to0kohtade kaitse

Sy e s g s . . . wesse rANNE ja toojou litkkuvus
rakendaksid jarjekindlalt Lissaboni protsessi o aktiivne to5turupoliitika

keskmes olevaid riiklikke reformiprogramme. .,

Usna vihe on tehtud tddkohtade sailitamist 100 | N
reguleerivate Odigusaktide muutmiseks ning 28 B ;::f*:@:
maksu- ja hiivitissiisteemide abil todtamisstii- o080 §77§77§7 B
mulite loomiseks. Joulised reformid nendes 28 *\“\**"“‘**‘\\‘**%**k **%*
valdkondades voiksid oluliselt edendada t66- 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
turgude paindlikkuSt ning toetada euroala rii- Allikas: EKP arvutused LABREFi andmebaasi pdhjal.
kide kohanemisvoimet. Peale selle on toovil- 1) Kaasa arvatud Sloveenia.

1 Reformid on liigitatud kaheksa peamise poliitikavaldkonna kaupa: t66jou maksustamine, toStushiivitiste siisteemid (koos teiste sot-
siaalhiivitistega), aktiivsed to6turuprogrammid, tookohtade séilitamine, pensionisiisteemid, palgaldbirddkimised, todaja korraldus, ran-
depoliitika ja t66jou litkuvus; nende laiade poliitikavaldkondade raames uuritakse kokku 36 sekkumisvaldkonda.
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jakuse ja tootamisvoimaluste suurendamiseks vaja rohkem panustada ELi kaupade ja teenuste
siseturu 16puleviimiseks ja siivendamiseks ning teadus- ja arendustegevuse ning innovatsiooni
edendamiseks. Teretulnud on ka palgaldbiradkimiste stisteemide jdikust kdrvaldavad reformid,
sest need siisteemid on olulised todpuuduse erinevuste vihendamiseks rithmade loikes.

2.5 EELARVEPOLIITILINE ARENG

EELARVE JATKUV PARANEMINE 2007. AASTAL

Eelarvepoliitiline areng oli 2007. aastal peamiselt
tugeva majandusaktiivsuse, erakorraliste tulude,
konsolideerimise ning 2006. aastal Itaalias eel-
arve puudujddki suurendanud ajutiste tegurite
taandumise tottu jatkuvalt suhteliselt soodne.
Euroala riikide ajakohastatud stabiilsusprogram-

mide kohaselt alanes euroala valitsussektori kesk-
mine eelarvepuudujadk 1,5%Ilt SKPst 2006. aas-
tal 0,8%ni 2007. aastal (vt tabel 5).® Kahes riigis,
mille suhtes kohaldatakse iilemédrase eelarve-
puudujddgi menetlust - Itaalias ja Portugalis-
alanes puudujddk vastavalt 2,4% ja 3%ni SKPst.

8 Stabiilsusprogrammides sisalduvad 2007. aasta andmed on hin-
nangulised; seetdttu ei pruugi need 10pliku tulemusega kokku
langeda.

Tabel 5 Euroala eelarvepositsioonid

(protsendina SKPst)
Valitsussektori eelarve iilejiik (+) / puudujéik (-)

\ 2005 \ 2006 \ 2007
Euroala -2,5 -1,5 -0,8
Belgia -2.3 0,4 -0,3
Saksamaa -3,4 -1,6 0,0
Tirimaa 1,2 2,9 0,5
Kreeka -5,1 -2,5 -2,7
Hispaania 1,0 1,8 1,8
Prantsusmaa -2,9 -2,5 -2,4
Itaalia -4,2 -4.4 2.4
Luksemburg -0,1 0,7 1,0
Madalmaad -0,3 0,6 -0,4
Austria -1,6 -1,4 -0,7
Portugal -6,1 -39 -3,0
Sloveenia -1,5 -1,2 -0,6
Soome 2,7 3.8 4.5
Valitsussektori koguvélg

2005 2006 2007

Euroala 70,3 68,6 66,7
Belgia 92,2 88,2 84,6
Saksamaa 67,8 67,5 65,0
lirimaa 274 25,1 25,1
Kreeka 98,0 95,3 93,4
Hispaania 43,0 39,7 36,2
Prantsusmaa 66,7 64,2 64,2
Itaalia 106,2 106,8 105,0
Luksemburg 6,2 6,6 6,9
Madalmaad 52,3 479 46,8
Austria 63,4 61,7 59,9
Portugal 63,7 64,8 64,4
Sloveenia 27,4 27,1 25,6
Soome 41,4 39,2 35,3

Allikad: Euroopa Komisjon (2005-2006; Belgia: 2005-2007), 2007-2008. aasta uuendatud stabiilsusprogrammid (2007) ja EKP arvutu-
sed. Mérkus. Stabiilsusprogrammides sisalduvad 2007. aasta andmed on hinnangulised ega pruugi 16pptulemusega kokku langeda.
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Uuemate hinnangute kohaselt langes eelarvepuu-
dujadk Itaalias 1,9%ni SKPst. Belgias oli 2007.
aasta eelarvepuudujddk uuemate hinnangute
kohaselt 0,1% SKPst ning vola suhtarv 85,1%
SKPst. Mitte iihegi euroala riigi eelarvepuudu-
jadk ei tiletanud 2007. aastal 3% — selline olukord
valitses viimati 2000. aastal (siinjuures ei arves-
tata UMTS-litsentside miitigitulu).

2007. aasta niitajate vordlus 2006. aasta lopus ja
2007. aasta alguses ajakohastatud stabiilsusprog-
rammi eesmarkidega niitab, et euroala keskmine
eelarvepuudujdék vdhenes 0,7 protsendipunkti
vorra SKPst. Vidhenemine toimus peamiselt
baasefekti tottu, mis peegeldab 2006. aasta ooda-
tust paremaid tulemusi. 2007. aasta tulemused
olid plaanitust paremad enamikus riikides, eriti
Saksamaal, Luksemburgis ja Soomes.

Euroala valitsussektori keskmine vdla suhtarv ala-
nes ligi 2 protsendipunkti vorra 66,7%ni SKPst,
mis on madalaim vdlatase (protsendina SKPst)
alates majandus- ja rahaliidu kolmanda etapi algu-
sest 1999. aastal. Selle alanemistendentsi erandiks

olid Prantsusmaa ning madala volatasemega riigid
Luksemburg ja lirimaa. Peale selle piisis vola suht-
arv kuues riigis korgem kui kontrollvairtus 60%
SKPst. Eelarvepoliitilise seisundi paranemisest
hoolimata suurenes 2007. aastal vdlakirjade emi-
teerimine euroala valitsuste poolt (vt taustinfo 7).

Euroala keskmine struktuurne eelarvetasakaal
(tstikliliselt korrigeeritud eelarvetasakaal, v.a
ithekordsed ja muud ajutised meetmed) paranes
2006. aasta -1,2%]t 2007. aastal -0,8%ni SKPst.
Konkreetsete konsolideerimismeetmete asemel
kulude poolel peegeldas see paranemine mak-
sutulude kiiret kasvu, mis iiletas eeldatavate
makromajanduslike maksualuste arengust tule-
nevat kasvu. Riikide 16ikes paranes struktuurne
tasakaal oluliselt, s.t 0,5 protsendipunkti SKPst
vOi rohkem, Saksamaal, Kreekas, Itaalias, Por-
tugalis ja Sloveenias. lirimaal ja Madalmaades
halvenes aga struktuurne eelarvetasakaal olu-
liselt — tile 1 protsendipunkti SKPst. Veidi iile
poole euroala riikidest saavutas 2007. aastal
oma keskpika eelarve-eesmérgi voi jitkas selle
taitmist.

Taustinfo 7

EUROALA VALITSUSSEKTORI VOLAKIRJADE EMISSIOONIMAHU ARENG JA TULUSUSE VAHE

Suuremat osa aastast iseloomustanud intressimédédrade tousu keskkonnas kasvas 2007. aastal
valitsussektori volavéartpaberite netoemissioon. Eriti joudsalt suurenes lithiajaliste volakirjade
emiteerimine. Euroala valitsussektori vaartpaberite netoemissiooni kasv oli 2007. aasta detsemb-
ris 2,8%, s.o ainult 0,4 protsendipunkti rohkem kui 2006. aastal (vt tabel A).! Valitsussektori
vola suhe SKPsse vdhenes aga enamikus euroala riikides tinu tugevamale majanduskasvule.

Tabel A Euroala valitsussektori emiteeritud volakirjad

(protsentides; perioodi 15pp)

| 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Keskvalitsus kokku 3.4 2,7 32 5,0 55 58 4,6 2,4 28

Pikagjalised 56 3,5 2,9 3,9 48 61 54 34 23

Fikseeritud intressi- 52 56 46 57 6.4 53 35 2,0
maaraga

Ujuva intressimaéraga 2,5 -13,4 -4,5 -1,6 7,0 8,3 3,0 5,4

Liihiajalised -165 7,1 85 184 13,5 23 -3,9 -8,8 9.4

Allikas: EKP.

1 Arvutuste aluseks on finantstehingud ja need ei sisalda seetdttu timberliigitusi, imberhindlusi, vahetuskursi muutusi ja teisi muutusi,
mis ei tulene tehingutest. Vt lahemalt EKP kuubiilletddni peatiiki ,,Euroala statistika” tabelite 4.3 ja 4.4 tehnilisi markusi.
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Tabel B Euroala valitsussektori emiteeritud vélakirjade bilansilise jaagi struktuur

(protsendina kdigist valitsussektori emiteeritud volakirjadest; perioodi 15pp)

| 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Keskvalitsus 96,9 96,7 96,3 95,5 94,7 943 93,9 93,5 93,5
Pikaajalised 89,3 89,8 89,0 87,3 85,9 85,8 86 86,5 86,1
Liihiajalised 7,6 6,9 7,2 82 8,9 85 7,8 7,0 7,4
Ulejddnud valitsussektor 3,1 33 3,7 4,5 53 5,7 6,1 6,5 6,5
Pikaajalised 3,0 32 3,6 4,4 52 5,6 6,0 6,4 6,4
Liihiajalised 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Kogu valitsussektor
Pikaajalised 92,3 93,0 92,7 91,7 91,1 91,4 92,1 92,9 92,5
Fikseeritud intressimédraga 79,2 81,1 82,5 82,1 82,2 82,7 83,2 84,0 83,3
Ujuva intressimdédraga 10,6 10,0 8,8 8,1 7,5 7,6 7,9 8,0 8,2
Liihiajalised 7,7 7,0 7,3 83 8,9 8,6 7,9 7,1 7,5

Kogu valitsussektor (mld EUR) 34533 35490 37753 39492 4151,6 43866 46029 47048 48350

Allikas: EKP.

Uks pdhjus, miks valitsussektori liihiajaliste vlavéirtpaberite emissioon 2007. aastal pikaaja-
liste volavaartpaberitega vorreldes protsentuaalselt kasvas, vois seisneda pikaajaliste intressi-
médrade tousus esimesel poolaastal. Samal ajal kui valitsused seisid silmitsi jérsu tulukdveraga,
langes pikaajaliste volavédrtpaberite aastakasv 3,4%lt 2006. aastal 2,3%ni 2007. aastal, lihiaja-
liste volavairtpaberite aastakasv aga suurenes jarsult ja muutus 2007. aastal isegi positiivseks.

Valitsussektori lunastamata volakirjade struktuuri analiiiis nditab, et volavdirtpabereid emiteeris
peamiselt keskvalitsus. 2007. aastal moodustasid keskvalitsuse volavaartpaberid 93,5%, iilejaa-
nud alamsektorite omad aga 6,5% valitsussektori lunastamata volavaartpaberitest. Muud alam-
sektorid on aga aja jooksul aktiivsematks muutunud — nende vdlavéartpaberite emissioon on
ajavahemikul 1999-2006 enam-vahem kahekordistunud, samal ajal kui keskvalitsuse emissioon
on stabiilselt vdhenenud.

Uldiselt ei ole riigid oma volahalduse pikale perspektiivile suunatust muutnud. 2007. aastal moo-
dustas pikaajaline volg umbes 92,5% lunastamata volavaartpaberitest, s.o veidi vdhem kui 2006.
aastal. Liihiajaliste volavaértpaberite osakaal kasvas aga 2006. aasta 7,1%lt 2007. aastal 7,5%ni
(vt tabel B). Tabelist B on ka néha, et tilekaalukalt suurim osa valitsussektori pikaajalistest vdla-
kirjadest emiteeriti fikseeritud intressimaédraga. Ujuva intressimadraga volavaartpaberite osakaal
kasvas 2007. aastal veidi, jatkates 2004. aastal alanud tdusujoont.

Et illustreerida tousvate intressimddrade moju valitsussektori volakirjade intressimaksetele, voib
intressimaksete muutuse puhul eristada kolme moju: i) valitsussektori vola muutusest tulenev
moju, ii) intressimédra muutuse mdju ja iii) tdiendav vastastikune mdju.? Joonis A nditab, et
esmakordselt parast 2000. aastat avaldas intressimédéra muutus 2007. aastal intressimaksete iildi-
sele muutusele positiivset moju. Peale selle oli intressimiddrade muutuse moju suurem kui vola
muutuse moju.

2 Intressimaksete muutuse / voib jagada jargmisteks komponentideks:

AI=ABxi+AixB+ABXxXAi

Mgju vola Moju intressi- Vastas-
muutuse midra muutuse tikune
kaudu kaudu moju

kus B on valitsussektori volg ja i on keskmine kaudne intressiméar (//B).
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Joonis A Intressimaksete muutuse koosseis Joonis B Riigivolakirjade tulusus vorreldes

Saksamaaga
(protsendina SKPst; aasta andmed) (baaspunktides; paevased andmed)
= vOla muutus == Prantsusmaa ==== Kreeka
wews  intressimédra muutus eeeee Jtaalia —— Portugal

=== vastastikune moju

0,20 0,20 40
ool IR I I 11 PP - '\-J“-m.n.‘“
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2040 -040
Jap—
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1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 jaan aprill juuli okt jaan aprill juuli okt jaan
2006 2007 2008
Allikad: Euroopa Komisjon (AMECO andmebaas) ja EKP arvu- Allikad: Reuters ja EKP arvutused.

tused.

Riikidevaheliste erinevuste puhul tuleb markida, et Saksamaa kiimneaastaste riigivolakirjade
tulusus on siiani euroala riikide hulgas keskmiselt madalaim, kuna need vdlakirjad on likviid-
semad ning vastavalt vordlusstaatuses. Joonis B néitab riigivolakirjade tulususe vahesid 2006.
aasta 10pus tileméddrase eelarvepuudujadgi menetlusega euroala riikides (v.a Saksamaal) vorrel-
des Saksamaa volakirjadega.

Riigivolakirjade tulususe erinevused euroala riikides peegeldavad peamiselt likviidsus- ja kre-
diidiriski erinevusi. Riigivolakirjade tulususe vahedes esines 2007. aastal kaks méargatavat suun-
dumust. Esimesel poolaastal vihenesid riigivolakirjade tulususe vahed monedes euroala riikides.
Finantstururahutuste ajal 2007. aasta teises pooles ning riskide tildise iimberhindamise tagajarjel
suurenesid need aga taas, eriti Kreekas, Prantsusmaal, Itaalias ja Portugalis. Septembri 16pus
registreeritud vdhenemine podrdus novembris pérast seda, kui investorite mure seoses krediidi-
turu rahutustega taas kasvas.

Riigivolakirjade tulususe vahe hiljutise suure-
nemise kinnitamiseks on joonisel C niidatud
riigi krediidiriski vahetustehingute vahed. Oma

Joonis C Riigi krediidiriski vahetustehingud

(baaspunktides; paevased andmed) struktuurilt voib ka riigi krediidiriski vahetuste-
— Prantsusmaa ---- Kreeka hingute vahesid pidada vastavate riigivolakir-
eeeee taalia —— Portugal

jade hoidmisega seonduva krediidiriski mog-

60 19 duks. Sellest seisukohast vaadelduna on riigi
£l ,." 30 krediidiriski vahetustehingute vahedel see eelis,
40 7%/40 et neid ei moonuta asjaomaste riikide vordlus-
30 £ 130 volakirjade muutused, neid ei mdjuta voima-
20 20  lik tdhtaegade ebakdla ning need reageerivad
10 :-;'::::.\:'\”,L N /. 10 paindlikumalt turul toi.muvatelle. .rnuutu.s‘Fele.
0 e """""—" ) 0 Kooskolas eespool esitatud riigivolakirjade
jaan aprill juuli okt jaan aprill juuli okt jaan tulususe vahe analiiiisiga on mainitud riikides
2006 2007 2008 alates 2007. aasta suvest suurenenud ka riigi
Al Elloemibagy krediidiriski vahetustehingute vahed, mis jitka-
sid seda tendentsi 2008. aasta alguses.
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2008. AASTAL OODATAKSE SEISAKUT EELARVE
KONSOLIDEERIMISES

Euroala riikide 2008. aasta eelarvekavad 2007.
aasta 10pus ajakohastatud stabiilsusprogrammi-
des viitavad euroalal 2004. aastal alanud kesk-
mise eelarvepuudujddgi vdhenemise peatumi-
sele ning puudujddgi vdikesele kasvule 0,9%ni
SKPst. Valitsussektori kulud ja tulud véhene-
vad mdlemad umbes samavdrra (0,25 protsen-
dipunkti SKPst). Kuna majanduskasv vastab
eeldatavalt potentsiaalile, peegeldab euroala
keskmise eelarvepuudujddgi stabiliseerumine
konsolideerimise aeglustumist voi isegi poordu-
mist mones riigis ning iilejddkide vahendamist
teistes riikides. Seetdttu oodatakse, et euroala
valitsussektori keskmine vdla suhtarv alaneb
2008. aastal aeglasemalt — 65,1%ni SKPst,
umbes 1,5 protsendipunkti vorra.

Tépsemalt ei oodata Prantsusmaal ja Itaalias
olulisi konsolideerimise edusamme riigi rahan-
duse usaldusvéirsuse saavutamise suunas ning
nende, nagu ka Portugali kogupuudujaik ulatub
peaaegu kontrollvddrtuseni, mis on 3% SKPst.
Teistes riikides, kus keskpikka eelarve-eesmérki
ei ole veel saavutatud, jddvad edusammud kesk-
miselt iisna tagasihoidlikuks ning monel juhul
struktuursed eelarvepositsioonid isegi halvene-
vad. Keskpikka eclarve-eesmaérki tditvate riikide
arv arvatavasti vdheneb pérast eelarveseisundi
halvenemist Saksamaal ja lirimaal.

EELARVE KONSOLIDEERIMISEKS TULEB TEHA
ROHKEM JOUPINGUTUSI

Ajakohastatud stabiilsusprogrammide kohaselt
soodustab makromajanduslik keskkond 2008.
aastal endiselt kiireid edusamme euroala riikide
seatud keskpikkade eelarve-eesmarkide tditmi-
sel. Stabiilsuse ja kasvu pakt nduab, et euroala
riigid parandaksid struktuurset eelarvetasakaalu
0,5% vorra SKPst aastas ning teeksid majandus-
likult headel aegadel konsolideerimiseks veelgi
suuremaid joupingutusi. 2007. aasta aprillis
kinnitasid eurogrupi ministrid taas oma kohus-
tust jérgida tugevat eelarvepoliitikat kooskdlas
stabiilsuse ja kasvu pakti séitetega. Nad tun-
nistasid, et euroalal valitsevad majanduslikult
head ajad, ja kohustusid tdielikult dra kasutama
oodatavat soodsat majanduskeskkonda ning

oodatust suuremat maksutulu, et kiirendada
eelarvepuudujadgi ja vola vihendamist. Eurog-
rupi ministrid votsid kohustuse, mille kohaselt
enamik euroala riike peab saavutama keskpika
eelarve-eesmargi 2008. voi 2009. aastal ning
koik euroala riigid peavad selle saavutama hil-
jemalt 2010. aastal. Keskpika eelarve-eesmirgi
juba saavutanud litkmesriigid pidid seda tugevat
eelarvepositsiooni sdilitama, et véltida eelarve-
poliitika lddvendamist headel aegadel. 2007.
aasta oktoobris leppis ECOFINi noukogu kokku
mitmes soovitavas meetmes stabiilsuse ja kasvu
pakti tulemuslikkuse parandamiseks, eelkdige
tugevdades pakti ennetavat osa. Nad kinnitasid
ka vajadust saavutada paktis ettendhtud struk-
tuurse konsolideerimise eesmirk 0,5% SKPst
aastas. Ebakindlus seoses 2007. aasta suvel ala-
nud finantstururahutuste mojuga majandusele ja
eelarvele viitab sellele, et eelarvepoliitikat tuleb
kujundada ettenégelikumalt.

Need euroala riigid, mille suhtes siiani kohalda-
takse ililemédédrase eelarvepuudujddgi menetlust,
peaksid oma eelarvepuudujddki jatkusuutlikult
viahendama alla 3% SKPst. Samuti peaksid nad
tditma nii struktuurse tasakaalu eesmérgi 0,5%
SKPst kui ka ECOFINi ndukogu soovitustes
sisalduvaid tdiendavaid konsolideerimisndu-
deid. Et véltida ldhitulevikus eelarvepuudujdégi
kontrollvéartuse tiletamise ohtu, on oluline jat-
kata t66d riigi rahanduse usaldusvéérsuse suu-
rendamiseks ka pdrast seda, kui puudujidki on
vihendatud tasemele alla 3% SKPst. Vastasel
juhul voib eelarvepuudujadk ebasoodsates tin-
gimustes kiiresti taas kontrollvédrtust iiletada.
Kahe iilemédrase eelarvepuudujddgi menetlu-
sega seotud riigi — Itaalia ja Portugali — stabiil-
susprogrammis sisalduvad ettevaated nditavad,
et puudujadk on 2008. aastal alla 3% SKPst,
kuid piisib endiselt {isna suur ja nduab edasist
konsolideerimist.

Teised euroala riigid, kes ei saavutanud 2007.
aastal oma keskpikka eesmairki, peaksid jér-
gima stabiilsuse ja kasvu paktile vastavat kon-
solideerimisstrateegiat. See eeldab struktuurse
tasakaalu iga-aastast parandamist 0,5% SKPst
ning ka suuremaid konsolideerimisjdupingutusi,
kui neis riikides valitsevad majanduslikult head
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ajad. Peale selle peaksid euroala riigid, nagu
eespool mainitud, oma keskpika eeclarve-ees-
maérgi tditma hiljemalt 2010. aastaks. Stabiilsus-
programmide viimaste ajakohastuste andmetel
on need poliitilised kohustused tdidetud vaid
piiratud ulatuses. Eeldatavalt ei saavuta lirimaa,
Kreeka, Prantsusmaa ja Itaalia oma keskpikka
eelarve-eesmirki 2010. aastaks ning Belgias,
Prantsusmaal, Itaalias ja Austrias ei ulatu struk-
tuurne eelarve kohandamine 2008. aastal kont-
rollvédrtuseni 0,5% SKPst. Need arengusuunad
valmistavad seda enam pettumust, et mones rii-
gis lackuvad jétkuvalt erakordselt suured tulud,
mis tugevdavad struktuurset eelarvetasakaalu,
kuid see ei pruugi nii jadda. Stabiilsuse ja kasvu
pakti nduete ja hiljutiste poliitiliste kohustuste
tditmata jatmine ohustab tosiselt pakti ennctava
osa usutavust.

On soovitatav, et keskpika eelarve-eesmérgi
juba saavutanud euroala riigid véldiksid
majanduslikult headel aegadel protsiiklilist
eelarvepoliitikat, mis Ohutaks inflatsiooni ja
makromajanduslikku tasakaalustamatust. Mak-
romajanduslikke kdikumisi aitaks siluda auto-
maatsete  tasakaalustusmehhanismide vaba
toimimine. Moned riigid, kes oma keskpika eel-
arve-cesmargi 2007. aastal saavutasid, kavatse-
vad sellest struktuursest eelarvepositsioonist
2008. aastal loobuda.

Euroala riikide jérjekindlamad joupingutused
usaldusvédrse riigi rahanduse saavutamiseks ja
séilitamiseks ei ole vajalikud mitte ainult lihi-
ajalise  makromajandusliku  stabiliseerimise
seisukohast, vOimaldades automaatsetel tasa-
kaalustusmehhanismidel vabalt toimida, vaid
ka eelarvete pikaajalise jatkusuutlikkuse tugev-
damise seisukohast. Valitsussektori vidiksem
volakoorem kompenseeriks osaliselt kulusurve,
mis tuleneb rahvastiku vananemisest eelolevatel
kiimnenditel. Muud eelarvete jétkusuutlikkuse
parandamiseks vajalikud meetmed on seotud
tervishoiu- ja pensionisiisteemide reformidega
ning t60jou tegeliku pakkumise suurendami-
sega. Kui rahvastiku vananemise mdjudega eel-
arvele Oigeaegselt ei tegeleta, ohustab see eel-
arvete jatkusuutlikkust ja suurendab tulevaste
polvkondade koormat.
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Mirgid sellest, et tulude hoogsat kasvu on
monedes riikides osaliselt kasutatud valitsus-
sektori tdiendavate kulutuste suurendamiseks,
viitavad ekspansiivse eelarvepoliitika ohule
ning nende poliitiliste vigade kordamisele,
mida tehti 2000.-2001. aastal, kui turvava-
rusid kahandati, mistdttu mitme riigi suhtes
algatati pérast majandustingimuste halvene-
mist lleméddrase eelarvepuudujidgi menetlus
(vt taustinfo 8). Selles suhtes vdib siduv riik-
lik keskpika perspektiivi eelarveraamistik dige
koostamise ja range rakendamise korral aidata
vihendada riigisisest survet kasutada erakorra-
lisi tulusid tdiendavateks kulutusteks voi mak-
sude vdhendamiseks ning samuti aidata kaasa
piisavalt suure eelarvepuhvri loomisele, mis
jadb alla kontrollvaartuse 3% SKPst. Seetdttu
tuleb asjakohased eeskirjad koostada ennetavalt
ning need vdivad sisaldada reegleid erakorra-
liste tulude kasutamise kohta eelarvepuudujadgi
ja vola vahendamiseks. Kulutuste suurendamist
prioriteetsetes valdkondades voi maksude ja
sotsiaalkindlustusmaksete vdhendamist riigi
rahanduse kvaliteedi parandamiseks tuleb eel-
koige rahastada kulutuste vdhendamise teel,
et viltida maksukoormuse ja/vdi eelarvepuu-
dujddgi suurenemist. Valitsussektori teenuste
tohustamine tildiselt ja avaliku halduse tShusta-
mine konkreetselt, samuti valitsussektori tulude
struktuuri tdhustamine, on head meetmed eelar-
veressursside tootlikumaks kasutamiseks.

2.6 VAHETUSKURSSIDE JA MAKSEBILANSI ARENG

EURO EFEKTIIVNE VAHETUSKURSS TOUSIS 2007.
AASTAL JATKUVALT

Euro nominaalne efektiivne vahetuskurss, mis
2005. aasta jooksul vorreldes 2004. aasta 16pu
tipptasemega monevorra langes, taastus 2000.
aastal peaacgu tdielikult. 2007. aasta alguses
jétkus euro kallinemine eelmise aasta tdusu toel.
Maist kuni augusti keskpaigani peatus kalline-
mine liihiajaliselt ning euro kurss liikus suhte-
liselt kitsas vahemikus. Seoses iilemaailmsete
finantstururahutustega odavnes euro augustis,
ent kallines siis hoogsalt kuni aasta Idpuni.
Aasta 10puks oli euro nominaalne efektiivne
vahetuskurss jaanuari alguse tasemest 6,3% ning



Taustinfo 8

2000.-2001. AASTA EELARVEPOLIITIKA KOGEMUSTEST SAADUD OPPETUND

Eeldatavalt vdhenes euroala valitsussektori eelarvepuudujédk 2007. aastal 0,8%ni SKPst. Kui
UMTS-litsentside miiligitulu moju vélja arvata, on tegemist madalama tasemega kui 2000. aas-
tal eelmise majandustsiikli tipul (vt joonis A). Tulevikus on eelarvepoliitika iiks pohikiisimus
valtida selle kogemuse kordumist, mis saadi kdesoleva kiimnendi algul, kui eelarvepositsioo-
nid halvenesid jarsult ja paljudes euroala riikides esines iilemédrane eelarvepuudujdidk. Mine-
vikukogemus viitab kalduvusele eelarvepositsiooni tugevust majanduslikult headel aegadel iile
hinnata, mistottu on soodsates majandustingimustes vaja rakendada eriti mdistlikku eelarvepo-
liitikat.

Eelmise majandustsiikli korgfaasis aastatel 1999-2000 kohaldasid mitmed riigid ekspansiivse
eelarvepoliitika meetmeid (eelkdige maksukdrpeid). Neid meetmeid peeti selle aja soodsate
majanduse ettevaadete ning (tstikliliselt korrigeeritud) eelarvepositsioonide hinnangute juu-
res ,.taskukohaseks”. Hiljem aga selgus, et riikide eelarvepositsiooni tugevust hinnati iile. Kui
euroala majandus ootamatult langusfaasi joudis, halvenes eelarvetasakaal jarsult ning mitu riiki
iiletasid peagi kontrollvaartuse 3% SKPst (vt joonis B, vasak pool).

Tsiikliliselt korrigeeritud eelarvetasakaalu tiapset hindamist takistavad kaks tehnilist probleemi.
Esiteks on majandustsiikli faasi reaalajas raske hinnata. 2000. aasta siigisel eeldas Euroopa
Komisjon ja enamik kutselisi prognoosijaid, et euroala eelarvepositsioon paraneb jitkuvalt.
Nende hinnang ldhtus eeldusest, et toodangu 1ohe — ja seega ka eelarvetasakaalu tsiikliline kom-
ponent — oli nullildhedane ning arvati, et 1dhitulevikus avaldavad majandustingimused eelarveta-
sakaalule jatkuvalt positiivset moju. Tegelikult joudis euroala majandus 2001. aastal langusfaasi.
Sellepérast hinnati nii toodangu I6he kui ka eelarvetasakaalu tsiikliline komponent tagantjérele
suurel méddral iimber (vt joonis B, parem pool). Sellest tulenevalt kajastus 2000. aasta eelarve
16plikus tulemuses tugev positiivne tsiikliline moju — ligikaudu 1% SKPst, tsiikliline komponent
hinnati aga nulli tasemel olevat.

Joonis A Eelarvepoliitiline areng 1998-2007

Joonis B Eelarvetasakaal ja selle tsiikliline
komponent

(protsendina SKPst) (protsendina SKPst)

= celarvetasakaal == Euroopa Komisjoni 2000. aasta stigise prognoos

~~~~~ tstikliliselt kohandatud eelarvetasakaal wmm  [Opptulemus
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Allikad: Euroopa Komisjon (AMECO andmebaas) ja EKP arvu-
tused.

Mirkus. Valitsussektori eelarvetasakaalu andmed, mis ei hdlma
UMTS-litentside miitigist saadud tulu.

Allikad: Euroopa Komisjon (AMECO andmebaas) ja EKP arvu-
tused.

Markus. Valitsussektori eclarvetasakaalu andmed, mis ei holma
UMTS-litentside miiiigist saadud tulu.
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Teiseks ei ole tapselt teada, kuidas muutub majandustsiikli jooksul maksutulu. Praegune prog-
noosimise ja tsiiklilise korrigeerimise metoodika eeldab iildiselt, et maksutulu kasvuméér on
iisna stabiilselt seotud SKP kasvuméaraga — voi agregeerimata metoodika puhul teiste makroma-
janduslike aluste kasvuméaradega, mis on ka rahvamajanduse arvepidamise koondnéitajad. Kas-
vuperioodidel kerkivad aga eriti kasumilt ja kapitalitulult lackuvad maksud palju kiiremini kui
eeldatavad makromajanduslikud alused ning kahanevad seejérel langusperioodil jarsult. Nende
mdjude esinemist ja ulatust on peaaegu voimatu prognoosida, arvestades, et need olenevad sel-
listest teguritest nagu kapitalitulu realiseerimise ajastus ja keerukad maksueeskirjad, mis tavali-
selt voimaldavad iihel aastal teenitud kasumiga katta jargmiste aastate kahjumit. Valitsussektori
tulude ja SKP suhtes alates 2000. aastast toimunud muutuste eristus néitab, et 2000. ja 2001.
aasta tulude vdahenemine tulenes peamiselt maksukéarbetest, kuid esines ka muid halvendavaid
tegureid, mis eriti 2002. aastal maksutulu vdhendasid. Seevastu 2005. ja 2006. aastal suurenes
tulude suhe SKPsse oluliselt, vaatamata makse suurendavate meetmete suhtelisele vihesusele.
Nende tulude voimalik kadumine ldhitulevikus kitkeb praegust eelarveviéljavaadet ohustavat
langusriski.

Neid kogemusi arvestades tuleb 2000.—2001. aasta eelarvepoliitilistest vadrhinnangutest jareldada,
et majanduslikult headel aegadel ei pruugi eelarve paranemine olla struktuurne, isegi kui tsiiklili-
selt korrigeeritud eelarvetasakaalu muutused sellele viitavad. Nagu eurogrupp 2007. aasta aprillis
kokku leppis, tuleks heade aegade oodatust suuremat maksutulu kasutada pigem puudujdigi ja vola

vahendamiseks kui jatkusuutmatuks kulutuste suurendamiseks voi maksukarbeteks.

2006. aasta keskmisest 8,2% korgem. Eriti mér-
kimisvadrne oli kallinemine USA dollari suhtes.
Euro kallines oluliselt ka naelsterlingi suhtes.
Kallinemine oli mdddukam Jaapani jeeni, Hiina
jiiaani ja Sveitsi frangi suhtes.

Euro kallinemine USA dollari suhtes tulenes
peamiselt kahe majanduspiirkonna suhtelise
tsiiklilise véljavaate turuhinnangute muutumi-
sest euroala kasuks ning intressimdira vahede
arengust. Peale selle aitas USA dollari ndrge-
nemisele tdendoliselt monevorra kaasa ka USA
jooksevkonto piisivalt suur puudujidk. Aasta
esimestel kuudel avaldati euroala kohta suhteli-
selt tugevaid néitajaid, USA kohta aga nii nega-
tiivseid kui ka positiivseid andmeid, mistdttu
nende kahe majanduspiirkonna intressiméiérade
erinevused vdhenesid. Alates maist kuni augusti
keskpaigani, mil turuosalised kahe majandus-
piirkonna suhtelist tsiiklilist tugevust imber hin-
dasid, esines euro ja USA dollari vahetuskursis
kdikumisi. Péarast esialgset lithikest odavnemis-
perioodi finantsrahutuste tottu, mis said alguse
muredest lilemaailmsete raha- ja krediiditurgude
likviidsustingimuste pérast, kallines euro alates
augusti 16pust kuni novembri 16puni USA dol-
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lari suhtes oluliselt. USA dollari ndrgenemine
néib olevat seotud USA majanduse kasvuvilja-
vaate halvenemisega turuosaliste silmis, peegel-
dades eelkdige oodatust ndorgemate tulemuste
avaldamist USA eluaseme- ja tooturu kohta.
27. novembril 2007 ulatus euro 1,49 USA dol-
larini, odavnes seejdrel mdnevorra ja oli 31.
detsembril 2007 vordne 1,47 USA dollariga, s.o
11,8% tugevam kui aasta alguses.

Euro tugevnes 2007. aastal arvestatava liithiaja-
lise volatiilsuse tingimustes ka Jaapani jeeni
suhtes. Uks peamisi tegureid, mis mdjutas Jaa-
pani vadringu hinna kujunemist, oli muutus rah-
vusvaheliste investorite riskivalmiduses ning
arbitraazitehingute (carry trade) atraktiivsuses.
Niib, et Jaapani madalad intressimédrad ja aja-
looliselt madal eeldatav volatiilsus koos rahvus-
vaheliste investorite soodsa riskisuhtumisega
aitasid kaasa arbitraazitehingute mahu olulise
suurenemiseni. 13. juulil oli euro kurss 168,68
JPY. Seejirel euro kallinemine peatus iilemaa-
ilmsete finantsrahutuste tingimustes, mille tdttu
rahvusvahelised investorid riske imber hindasid
jaarbitraazitehingud oluliselt vihenesid. Augusti
keskpaigast oktoobri keskpaigani tugevnes aga



euro jeeni suhtes taas ning pédrast seda oli euro
ja jeeni vahetuskurss kuni aasta 10puni iisnagi
volatiilne ilma selge tdusu- voi langussuunata.
31. detsembril 2007 oli euro kurss 164,93 JPY,
5.0 5,1% korgem kui aasta alguses.

Euro tugevnes 2007. aastal margatavalt ka nael-
sterlingi suhtes (9,2%), kusjuures peamiselt toi-
mus kallinemine septembrist detsembrini. 2007.
aasta detsembri 18pus oli euro kurss 0,73 GBP,
mis on kdrgeim kurss alates ihisraha kasutuse-
levotust 1999. aastal. Naelsterlingi odavnemine
tulenes teadaolevalt turu ootustest, et Inglise
keskpank (Bank of England) alandab védhem
soodsa finants- ja majandusvéljavaate tottu
veelgi oma rahapoliitilisi intressiméérasid.

Euro tugevnes ka mitme Aasia kaubanduspart-
neri védringu suhtes, mis tulenes osaliselt nende
vadringute ametlikust voi mitteametlikust seo-
tusest USA dollariga. Euro tugevnes mérgata-
valt Korea vonni (12,5%) ja Hongkongi dollari
(12,1%) ning moddukamalt Singapuri dollari
(4,8%) ja Hiina jliaani (4,6%) suhtes. Suhteliselt
mdddukas kallinemine Hiina jiaani suhtes néi-
tab teataval médral Hiina ametivoimude ilmselt
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1) Efektiivne vahetuskurss euroala 24 tihtsama kaubanduspart-
neri (EER-24) viiringu suhtes. EER-24 indeksi tilespoole liiku-
mine nditab euro kallinemist. Kusite andmete viimased vaatlu-
sed périnevad 2007. aasta detsembrist. Tootleva toostuse todjou
erikulul pohineva reaalse EER-24 viimased andmed périnevad
2007. aasta kolmandast kvartalist ja on osaliselt hinnangulised.

suuremat soovi (mis avaldus eriti aasta 1opus)
voimaldada oma véadringul USA dollari suhtes
tugevamalt kallineda. Euro kallinemist nende
vadringute suhtes tasakaalustas osaliselt euro
odavnemine Poola zloti (6,2%), Kanada dollari
(5,4%), Norra krooni (3,4%) ja TSehhi krooni
(3,1%) suhtes.

2007. aastal tousis ka eri kulu- ja hinnaindeksitel
pohinev euro reaalne efektiivne vahetuskurss (vt
joonis 33). Aasta viimases kvartalis oli euro reaalne
efektiivne vahetuskurss tarbijahindade pShjal umbes
5,5% korgem aasta varasemast tasemest.

JOOKSEVKONTO ULEJAAK 2007. AASTAL

2007. aastal oli euroala jooksevkonto iilejadgiga
15,0 miljardit eurot (ehk 0,2% euroala SKPst)
vorreldes 2006. aasta puudujdigiga 13,6 miljar-
dit eurot. Muutuse tingis suures osas kaupade
konto tilejadgi kasv summas 37,3 miljardit eurot
ning viiksemal maéiral teenuste konto iilejadgi
kasv summas 7,2 miljardit eurot. Neid iilejadke
tasakaalustas vaid osaliselt tulude konto puudu-
jaigi teke ja jookseviilekannete puudujddgi suu-
renemine (vt joonis 34).
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Pérast erakordselt tugevat kasvutempot 2006.
aastal kasvas euroalaviline kaubavahetus 2007.
aastal aeglasemalt. Kaupade ecksport kasvas
2007. aastal vaartuselt 8,1%, 2006. aastal aga
14,3%. Samal ajal aeglustus jarsemalt kaupade
impordi kasv — 2006. aasta 17,0%]lt 2007. aasta
5,5%ni. See oli iiks peamisi tegureid euroala
jooksevkonto saldo iildises paranemises. Tee-
nuste import ja eksport kasvas aga 2007. aastal
kiiremini kui 2006. aastal, tasakaalustades osali-
selt kaubavahetuse aeglasemat kasvu.

Kaubavahetuse mahtude ja hindade 1dikes,
mille andmed on olemas kuni 2007. aasta
novembrini, peegeldas ekspordi védrtuse kas-
vutempo aeglustumine peamiselt ekspordi-
mahu arengut. Vilismaise ndudluse monevorra
ndrgem kasv ja euro kallinemine aitasid kaasa
euroalavilise ekspordi aeglustumisele esimesel
poolaastal. Sellist arengut vdib siiski teataval
méiiral pidada ka 2006. aasta 1dpu erakordselt
joudsale kasvule jargnenud normaliseerumispe-
rioodiks. Seejdrel kasvas ekspordi maht 2007.
aasta kolmandas kvartalis, peegeldades suures
osas vélisndudluse taastumist. Euroala kauba-
vahetuse geograafiline jaotus niitab, et 2007.
aastal jatkus eriti hoogsalt eksport Aasiasse,
eelkdige Hiinasse, ning Kesk- ja Ida-Euroopa
ritkidesse, kus majandusaktiivsus oli kdorge.
Ekspordi  absoluutmaht USAsse vidhenes

Joonis 35 Euroala ekspordimahud valitud
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Mirkus. Viimane téhelepanek viitab 2007. aasta detsembrile, v.a
euroalaviline (november) ja Uhendkuningriik (oktoober).
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(vt joonis 35). Siiski ndib, et euro kallinemi-
sel on siiani olnud suhteliselt moddukas mdju
euroala eksporditulemustele, mida peamiselt
suunas vélisndudluse piisiv jouline kasv. Samal
ajal kasvasid ekspordihinnad vaid piiratud ula-
tuses, ndidates, et euroala ettevotted voisid euro
kallinemisest tuleneva hindade ja kulude kon-
kurentsivéime vihenemise korvamiseks kohan-
dada oma kasumimarginaale.

Impordimaht arenes 2007. aastal sarnaselt
ekspordimahuga. Pédrast kasvu aeglustumist
esimesel poolaastal kiirenes impordi kasv tei-
sel poolaastal, peegeldades taastuvaid ettevot-
lusinvesteeringuid ja euro kallinemist. 2006.
aasta 10pus oluliselt alanenud impordihinnad
tousid 2007. aastal taas. Peamiselt tulenes see
naftahinna suurest tdusust, mida osaliselt kom-
penseeris euro kallinemine. Naftakaubanduse
12 kuu kumuleeritud puudujdék kuni 2007.
aasta oktoobrini oli 161 miljardit eurot vOrreldes
170 miljardiga aasta varem.

OTSE- JA PORTFELLIINVESTEERINGUTE
NETOSISSEVOOL VAHENES 2007. AASTAL

Euroala finantskontol registreeriti 2007. aastal
kombineeritud otse- ja portfelliinvesteeringute
netosissevool 124 miljardit eurot. Aasta varem
registreeriti netosissevool 140 miljardit eurot.
Vihenemine peegeldab peamiselt portfelliinves-
teeringute netosissevoolu vahenemist 44 miljardi
euro vOrra, mida teataval mééral tasakaalustas
otseinvesteeringute netovéljavoolu vihenemine
28 miljardi euro vorra (vt joonis 36).

Volavéirtpaberite vihenenud netosissevool, mis
ulatus 60 miljardi euroni vorreldes 2006. aasta
124 miljardiga, moodustas suurema osa portfel-
liinvesteeringute netosissevoolu vidhenemisest
ning peegeldas peamiselt euroala vdlakirjade
oluliselt vdiksemat netosoetamist mitteresidenti-
dest investorite poolt. 2007. aastal vdib aga eris-
tada kahte selget arengusuunda: pérast jarsku
kasvu esimesel poolaastal vodlainstrumentide
netosissevool vihenes.

Omandivéartpaberite netosissevool euroalale
oli 2007. aastal suurem, ulatudes 175 miljardi
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euroni vorreldes 2006. aasta 153 miljardiga. See
tulenes peamiselt vilismaiste omandivéartpabe-
rite oluliselt viiksemast netosoetamisest euroala
residentide poolt (50 miljardit eurot vorreldes
156 miljardiga), mida vaid osaliselt tasakaalus-
tas euroala omandivaartpaberite vihenenud soe-
tamine vilisinvestorite poolt.

Kokkuvottes viitavad hiljutised andmed sellele, et
2007. aasta augustis alanud krediidituru rahutused
avaldasid euroala finantskontole moju. Vaatamata
moningasele taastumisele 2007. aasta oktoobris,
véahenesid pérast rahutusi euroala ja vilisinvesto-
rite vélisinvesteeringud nii vdla- kui ka omandi-
védrtpaberitesse, kajastades tdendoliselt ettevaat-
likumaid vilisinvesteerimisstrateegiaid.

Otseinvesteeringute puhul peegeldas 2007.
aasta vahenenud netoviljavool peamiselt vélis-
maiste otseinvesteeringute suuremat sissevoolu
curoalale. Samal ajal piisisid euroala ettevo-
tete vélismaised otseinvesteeringud suhteliselt
tugevad. See niitas euroala rahvusvaheliste
ettevotete suurt kasumlikkust, mis on viimastel
aastatel stabiilselt paranenud. Peale selle voisid
euroala ettevotted vélismaiste varade omanda-
miseks dra kasutada euro tugevnemisest saa-
dud eeliseid.

Nelja kvartali kumuleeritud voogude pohjal
suunati euroala otseinvesteeringud kuni 2007.
aasta kolmanda kvartalini peamiselt USAsse,
Uhendkuningriiki, offshore-finantskeskustesse,
Sveitsi ja ELiga alates 2004. aastast iihinenud
ritkidesse. Sama perioodi suurimad euroalale
investeerijad olid USA ja Uhendkuningriik.

RAHVUSVAHELISE INVESTEERIMISPOSITSIOONI
JATKUV HALVENEMINE 2007. AASTAL

2007. aasta kolmanda kvartalini olemas olevad
andmed euroala rahvusvahelise investeerimis-
positsiooni kohta muu maailma suhtes néiita-
vad, et euroala netokohustused iilejadnud maa-
ilma ees moodustasid 1299 miljardit eurot (ehk
14,8% euroala SKPst), samas kui 2006. aasta
16pus oli sama niitaja 1024 miljardit eurot (ehk
12,1% SKPst) (vt joonis 37). Netokohustuste
kasv 2007. aastal tulenes suures osas netoko-
hustuste positsiooni suurenemisest portfelliin-
vesteeringutes (340 miljardi euro vdrra) ja muu-
des investeeringutes (72 miljardi vorra), mida
tasakaalustas netovarade positsiooni suurene-
mine otseinvesteeringutes (80 miljardi vorra)
ning tuletisinstrumentides (43 miljardi vorra).
Reservvarades erilisi muutusi ei toimunud.

Uldiselt tulenes euroala rahvusvaheliste netoko-
hustuste positsiooni suurenemine suurel mééaral
vara hindade muutustest ja euro vahetuskursi
litkkumisest tingitud timberhindamise mdjust.
Euro kallinemine alandab varade véartust euro-
des {iildjuhul rohkem kui kohustuste viértust
ning viib netovola suurenemiseni.
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3 EUROALAVALISTE EUROOPA LIIDU

LIIKMESRIIKIDE MAJAN

DUSLIK JA

RAHAPOLIITILINE ARENG

MAJANDUSAKTIIVSUS

Euroalaviliste ELi litkmesriikide SKP reaalkasv
ptisis 2007. aastal tipris kiirena (vt tabel 6).” Kuigi
majandustegevuse hoogsust tdheldati koigis
konealustes riikides, oli majanduse aastakasv
riigiti vdga erinev. Keskmine SKP reaalkasv oli
aasta arvestuses koige kiirem Balti riikides ja
Slovakkias, piisides 8% tmber. Ka Tsehhis,
Poolas ja Rumeenias oli aasta keskmine SKP
reaalkasv véga kiire, jaddes 6,0% ja 6,5% vahele.
Koige aeglasem oli SKP reaalkasv Taanis ja
Ungaris: vastavalt 1,8% ja 1,3%. Ulejdsnud
ritkkides, s.t Kiiprosel, Maltal, Rootsis ja
Uhendkuningriigis, piisis SKP reaalkasv jouliselt
2,8% ja 4,4% vahel.

Enamikus euroalavilistes ELi litkmesriikides
oli majandusaktiivsuse mootoriks sisendudlus.
Eratarbimist kannustas reaalse kasutatava tulu
tous, mis tulenes palgakasvu kiirenemisest
ja toohoive suurenemisest. Suuremat kapitali
kogumahutust pdhivarasse soodustas muu hulgas
pikk soodsate rahastamistingimuste periood ja
ELi tdukefondide vahendite suurenenud sissevool
paljudesse riikidesse. Enamikus riikides toetas
sisendudluse joulist kasvu ka laenuvotmise

kiire kasv ja ekspansiivne eelarvepoliitiline
hoiak.

Netoeksport pérssis majanduskasvu valisndudluse
joulisele kasvule vaatamata enamikus
euroalavilistes  ELi  liikmesriikides, kuna
impordindudlus kasvas ekspordist kiiremini.
Netoekspordi osakaal SKP reaalkasvus oli
mérgatavalt positiivne iiksnes Ungaris, Maltal,
Slovakkias ja Rootsis. Uldiselt jii ekspordi kasv
ka 2007. aastal jouliseks, kuigi acglustus enamikus
rilkkides  vorreldes 2006. aastaga. Ekspordi
kasvu toetas peamiste kaubanduspartnerite
suur ndudlus ja vélismaiste otseinvesteeringute
markimisvddrne sissevool viimastel aastatel.
Impordi kasvu toetas jillegi ennekdike jouline
sisendudlus ning impordi suhteliselt suur
osatdhtsus ekspordis.

Majandustegevuse hoogustumisega paralleelselt
jatkus 2007. aastal enamikus euroalavilistes ELi
likkmesriikides tooturu olukorra paranemine.
Toopuuduse vihenemine jétkus, mis oli peamiselt

9 Kaéesolevas punktis nimetatud euroalaviliseid ELi liikmesriike
on 2007. aasta detsembri 15pu seisuga 14: Bulgaaria, Eesti,
Kiipros, Leedu, Liti, Malta, Poola, Rootsi, Rumeenia, Slovakkia,
Taani, TSehhi, Ungari ja Uhendkuningriik.

Tabel 6 SKP reaalkasv euroalal ja euroalavilistes ELi liikmesriikides

(aastane muutus protsentides)

2004 2005 2006 2007 2007 2007 2007 2007
I kv 11 kv 11 ky IV kv
Bulgaaria 6,6 6,2 6,1 . 6,2 6,6 4,5 .
TSchhi 45 6,4 6,4 6,5 6,5 6,5 6,3 6,6
Taani 2,3 2,5 3,9 1,8 3,9 -0,1 1,5 2,0
Eesti 8,3 10,2 11,2 10,1 7,6 6,2 .
Kiipros 4,2 4,0 4,0 44 43 42 4,7 43
Liti 8,7 10,6 11,9 10,4 11,1 11,1 10,6 8,6
Leedu 7.3 7,9 7,7 8,8 7.6 7,6 11,6 8,2
Ungari 48 4,1 3,9 1,3 2,5 1,5 0,9 04
Malta 0,2 34 34 3,8 3,9 3,5 4,0 3,7
Poola 53 3,6 6.2 6,5 6,7 6,7 6,0 6,7
Rumeenia 8,5 42 7.9 6,0 6.1 5.7 57 6,6
Slovakkia 5.2 6,6 8,5 10,3 8,7 9,7 10,7 12,2
Rootsi 4,1 3,3 4,1 2,8 3,1 2,8 2,6 2,6
Uhendkuningriik 3,3 1,8 2,9 3,1 3,1 3,2 3,3 2,9
EL-11" 5,7 4,9 6,4 6,2 6,0 5.8
EL-142 38 2,7 3,9 . 38 3,5 3,6 .
Euroala 2,1 1,6 2,8 2,6 3,1 2,4 2,6 2,2

Allikas: Eurostat.

Mirkus. Kvartaliandmed on sesoonselt korrigeeritud, v. a Bulgaaria, Malta, Rumeenia ja TSehhi puhul (sesoonselt korrigeerimata) ning
Poola, Rootsi, Ungari ja Uhendkuningriigi puhul (sesoonselt ja tdopdevade arvuga korrigeeritud).

1) EL-11 on ELiga 1. mail 2004 ja 1. jaanuaril 2007 tihinenud 11 riigi (v. a Sloveenia) koondandmed.

2) EL-14 on 14 euroalavilise ELi liikmesriigi koondandmed (ELi koosseis 31. detsembri 2007. aasta seisuga).
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seotud toohdive kiire kasvuga. Paljudes riikides,
eriti Balti riikides, Taanis ja Uhendkuningriigis
pingestusid  to6turutingimused  veelgi. T66j6u
pakkumist mdjutasid paljudes riikides endiselt
rahvusvahelised t66jouvood. Viimastel aastatel
néib t66jou viljavool olevat eriti suur Bulgaarias,
Leedus, Litis, Poolas ja Rumeenias. Sama voib
2007. aastal oelda Eesti kohta. Seetdttu on nende
riikide majanduse mitmes sektoris tekkinud
oskustddjou puudus, mis suurendab palgasurvet.
Kiiprosel, Maltal, Rootsis, Slovakkias, Taanis,

Tsehhis, Ungaris ja Uhendkuningriigis on
netordndevood olnud aga positiivsed.

HINDADE ARENG

UTHI-inflatsiooni ~ tempo  kiirenes ~ 2007.

aastal oluliselt paljudes euroalavilistes ELi
litkmesriikides (vt tabel 7). Suurim oli see kiire
majanduskasvuga Balti riikides, Bulgaarias,
Rumeenias ja Ungaris (4,9%-10,1%) ning
euroala keskmise tasemel voi sellest pisut
kdrgemal enamikus muudes euroalavilistes
ELi liikmesriikides (0,7%—3,0%). Keskmine
inflatsioon oli 2007. aastal alla 2% Maltal,
Rootsis, Slovakkias ja Taanis, kuid aasta 15pu
poole kiirenes see ka neis riikides, mis oli
eelkoige tingitud toidu ja energia impordihindade
tousust.

Inflatsiooni  kasvutrend euroalavilistes ELi
liikkmesriikides on osaliselt seostatav toidu-
ja energiahindade olulise tdusuga. Lisaks
avaldas enamikus riikides inflatsioonile survet
sisendudluse kiire kasv.

Energiahinnad tdusid enamikus euroalavilistes
ELi liikmesriikides. Ka toiduhinnad tdusid
oluliselt kdige rohkem Balti riikides,
Bulgaarias ja Ungaris — mis oli iildiselt
tingitud halbadest ilmaoludest, toiduainete
maailmaturuhindadest ja iilemaailmse ndudluse
suurenemisest. Lisaks avaldas inflatsioonile
jatkuvalt survet jouline sisendudlus, eriti riikides,
kus eratarbimine kasvab hoogsa laecnuvStmise
toel kiiresti, samas kui reaalintressimédrad on
negatiivsed ja kapitali sissevool suur. Paljudes
riikides oli inflatsioonisurve tingitud ka to6turu
jatkuvate pingetega seotud kiirest palgakasvust.
Nominaalpalkade kasv oli eriti kiire hoogsama
toodangu kasvuga riikides (Balti riigid, Bulgaaria
ja Rumeenia), kus see iiletas tdoviljakuse
kasvu ja t0i endaga kaasa t66jou erikulude
kiire (enamikul juhtudel kahekohalise arvuga
tahistatava) kasvu. Impordihinnad arenesid
riikides véga erinevalt, mis oli osaliselt seotud
vahetuskursside erineva arenguga. Vahetuskursi
suurt paindlikkust lubavates riikides on valuuta

Tabel 7 UTHI-inflatsioon euroalal ja euroalavilistes ELI liikmesriikides

(aastane muutus protsentides)

2004 2005 2006 2007 2007 2007 2007 2007
I kv I kv I kv IV kv
Bulgaaria 6,1 6,0 7,4 7,6 53 4,7 9,0 11,2
Tsehhi 2,6 1,6 2,1 3,0 1,7 2,6 2,7 4,9
Taani 0,9 1,7 1,9 1,7 1,9 1,5 1,0 2,2
Eesti 3,0 4,1 4.4 6,7 5,1 5,8 6,7 9,2
Kiipros 1,9 2,0 2,2 2,2 1,4 1,8 2,3 32
Lati 6,2 6,9 6,6 10,1 7,6 8,5 10,4 13,7
Leedu 1,2 2,7 3,8 5.8 44 5,0 59 79
Ungari 6,8 3,5 4,0 79 8,8 8,5 73 7,1
Malta 2,7 2,5 2,6 0,7 0,8 -0,9 0,4 2,5
Poola 3,6 2,2 1,3 2,6 2,0 2,3 2,4 3,7
Rumeenia 11,9 9,1 6,6 4,9 39 39 5,1 6,8
Slovakkia 75 2,8 43 1,9 2,1 1,7 1.4 2,4
Rootsi 1,0 0,8 1,5 1,7 1,7 1.4 1.4 23
Uhendkuningriik 1,3 2,1 2,3 2,3 2,8 2,6 1,8 2,1
EL-11" 5,2 37 33 4,1 34 3,6 4,0 55
EL-142 2,6 2,6 2,6 29 2,9 2,8 2,5 33
Euroala 2,1 2,2 2,2 2,1 1,9 1,9 1,9 2,9
Allikas: Eurostat
1) EL-11 on ELiga 1. mail 2004 ja 1. jaanuaril 2007 iihinenud 11 riigi (v. a Sloveenia) koondandmed.
2) EL-14 on 14 euroalavilise ELi liikmesriigi koondandmed (ELi koosseis 31. detsembri 2007. aasta seisuga).
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kallinemine impordihindu ning nende riikide
majanduse suhteliselt suurt avatust arvestades ka
koguinflatsiooni iildiselt vdhendanud.

EELARVEPOLIITIKA
Euroalaviliste ELi litkkmesriikide
eelarvepoliitika oli ka  2007. aastal

heterogeenne. Bulgaarias, Eestis, Kiiprosel,
Latis, Rootsis ja Taanis registreeriti eelarve

ilejadk, muudes riikides aga puudujddk
(vt tabel 8). 2007. aasta eelarvetulemused
olid riikide lahenemisprogrammide
2006. aasta 1opus voi 2007. aasta alguses
esitatud ajakohastatud versioonides seatud
eesmirkidega kooskdlas voi iiletasid neid,
vilja arvatud Rumeenia ja Uhendkuningriigi
puhul. Mitmel juhul oli see aga tingitud
2006. aasta 10pu léhtepositsioonist, mis

Tabel 8 Euroala ja euroalaviliste ELi liikmesriikide eelarvepositsioonid

(protsendina SKPst)
Valitsussektori eelarve iilejadk (+) / puudujadk (-) Léahenemis-
programmide
andmed
‘ 2004 2005 2006 2007
Bulgaaria 23 2,0 3,2 3,1
Tsehhi -3,0 -35 -2,9 -34
Taani 1,9 4,6 4,6 38
Eesti 1,8 1,9 3,6 2,6
Kiipros -4,1 2,4 -1,2 1,5
Lati -1,0 -0,4 -0,3 0,3
Leedu -1,5 -0,5 -0,6 -0,9
Ungari -6,5 -7,8 9,2 -6,2
Malta -49 -3,1 -2,5 -1,6
Poola -5,7 -43 -3,8 -3,0
Rumeenia -1,5 -1,4 -1,9 =29
Slovakkia 2,4 -2,8 -3,7 -2,5
Rootsi 0,8 2,4 2,5 3,0
Uhendkuningriik 3.4 233 2.7 -3,0
EL-11V -4,0 -3,6 -3.4 -2,8
EL-142 -2,7 -2,3 -1,8 -1.9
Euroala 2.8 -2,5 -1,5 -0,8
Valitsussektori koguvdlg Lahenemis-
programmide
andmed
2004 2005 2006 2007
Bulgaaria 37,9 29,2 22,8 19,8
Tsehhi 30,4 30,2 30,1 30,4
Taani 44,0 36,3 30,3 25,6
Eesti 5,1 4.4 4,0 2,7
Kiipros 70,2 69,1 65,2 60,0
Lati 14,5 12,5 10,6 9,4
Leedu 19,4 18,6 18,2 17,6
Ungari 59,4 61,6 65,6 65,4
Malta 72,7 70,8 64,7 62,9
Poola 45,7 47,1 47,6 47,0
Rumeenia 18,8 15,8 12,4 11,9
Slovakkia 41,4 342 30,4 30,6
Rootsi 52,4 52,2 47,0 39,7
Uhendkuningriik 40,4 42,1 432 439
EL-11Y 40,3 39,4 38,2 37,2
EL-142 41,9 42,1 41,6 40,7
Euroala 69,6 70,3 68,6 66,7

Allikad: Euroopa Komisjon (2004-2006), uuendatud ldhenemisprogrammid (2007) ning EKP arvutused.
Mirkused. Andmed vastavalt iilemédrase eelarvepuudujadgi menetluse maaratlusele. Eelarvetasakaalud (Euroopa Komisjoni andmed)
ei holma UMTS-litsentside miitigitulu. Lahenemisprogrammides toodud 2007. aasta andmed on riikide valitsuste poolt esitatud ning

hinnangulised ja voivad seetottu 10plikest tulemustest erineda.

1) EL-11 on ELiga 1. mail 2004 ja 1. jaanuaril 2007 tihinenud 11 riigi (v. a Sloveenia) koondandmed.
2) EL-14 on 14 euroalavilise ELi liikmesriigi koondandmed (ELi koosseis 31. detsembri 2007. aasta seisuga).
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osutus programmides ettendhtust paremaks,
ning maksutulude suurenemisest, mida vdib
omakorda osaliselt seletada SKP algselt
oodatust kiirema kasvuga. Eelarve struktuurne
konsolideerimine paistab enamikus riikides
olevat takerdunud. Hinnangute kohaselt
on vaid Kiipros, Poola, Rootsi ja Ungari
saavutanud 2006. ja 2007. aasta vahel
tstikliliselt ~ kohandatud  eelarvetasakaalu
positiivse muutuse vdhemalt 0,5% ulatuses
SKPst (ilma iihekordsete ja teiste ajutiste
meetmeteta). Mitme riigi eelarvepoliitiline
hoiak on aga toodangu kiirest kasvust
hoolimata protsiikliliselt veelgi 16dvenenud.

2007. aasta 10pus kohaldati {ilemadrase
eelarvepuudujadgi menetlust Poola,
Slovakkia, TsSehhi ja Ungari suhtes. Nende
lahenemisprogrammide  2007.-2008.  aasta
versiooni kohaselt vidhenes eelarvepuudujaik
2007. aastal kdigis neis riikides peale TSehhi.
2008. aasta jaanuaris teatas aga TSehhi
rahandusministeerium, et TSehhi 2007. aasta
eelarvepuudujddk on hinnanguliselt kdigest 1,9%
SKPst, mitte 3,4%, nagu ldhenemisprogrammis
mirgitud. Eelarvepuudujdédgi vahenemisele alla
3%se kontrollvéddrtuse viitas liksnes Slovakkia
2007. aasta lahenemisprogramm.

Mis puudutab ECOFINi ndukogu pdhiotsuseid
iileméadrase eelarvepuudujadgi menetluste kohta
2007. aastal, siis Malta ja Uhendkuningriigi
suhtes 10petati menetlus vastavalt juunis ja
oktoobris, kui mdlemad riigid olid teatanud oma
eelarvepuudujddgi vihenemisest alla 3% SKPst
eelarveaastal 2006—2007 ja struktuurse tasakaalu
paranemisest. Poola puhul vottis ECOFINi
ndukogu 2007. aasta novembris vastu otsuse,
milles on sétestatud, et Poola ametiasutuste
voetud meetmed on kooskdlas noukogu
veebruaris antud soovitustega. Uleméirase
eelarvepuudujddgi menetlust siiski ei 1dpetatud,
kuna leiti, et puudujddgi korrigeerimist ohustasid
tosised riskid.

Valitsussektori vola suhe SKPsse jdi ka
2007. aastal enamikus euroalavilistes ELi
liikmesriikides oluliselt alla 60%. Ule 60% oli
see ainult Maltal ja Ungaris, kuigi see 2007.

aastal langes. Enamikus muudes euroalavilistes
ELi litkmesriikides jii valitsussektori vSla ja SKP
suhe tildjoontes samale tasemele v3i langes.

MAKSEBILANSI ARENG

Euroalaviliste ELi liikkmesriikide kombineeritud
jooksev- jakapitalikontod arenesid ka 2007. aastal
riigiti véga erinevalt (vt tabel 9), kuigi iildpilt
on 2006. aastaga vorreldes halvenenud. Kuigi
Taani ja Rootsi saavutasid iilejadgi, registreeriti
koigis iilejadnud riikides puudujadk. 2006.
aastaga vorreldes puudujddk suurenes, v.a Malta,
Slovakkia ja Ungari puhul. Bulgaarias ja Létis oli
puudujddk ile 20% SKPst ning Eestis, Leedus
ja Rumeenias iile 10%. Kiiprose, Slovakkia,
Ungari ja Uhendkuningriigi puudujiik oli
4%-8% SKPst. Enamiku riikide vélismajanduse
tasakaalustamatus oli tingitud kaupade konto
puudujdigist, v.a Poolas, Slovakkias, TSehhis ja
Ungaris, kus suurimat rolli méngis tulude konto
puudujddk, mis on sageli seotud vilisettevotete
taasinvesteeritud tuluga.

Paljudes Euroopa Liiduga 1. mail 2004 ja 1. jaanuaril
2007 thinenud riikides on puudujéik teataval maéral
jarelejoudmisprotsessi normaalne osa, kuivord
see viitab soodsatele investeerimisvdimalustele
ja  tarbimise  ohjeldamisele  iileminekuajal.
Mone riigi jooksev- ja kapitalikonto vdga suur
puudujadk oli aga tingitud ka tsiiklilistest teguritest
ja tugevast sisendudlusest, mis annab mérku
nende riikide vélispositsiooni jétkusuutlikkust
ohustavatest riskidest, eriti kui sellega kaasneb
nende hindade ja kulude konkurentsivdoime
vihenemine rahvusvahelistel turgudel ning ekspordi
aeglustumine.

2006. aastaga vorreldes vahenesid
netootseinvesteeringud 2007. aastal oluliselt
Rootsis, Taanis ja Uhendkuningriigis. EL-11
koondis jdi see nditaja suhteliselt stabiilseks,
kuigi Malta, Slovakkia ja Ungari puhul tdheldati
mérgatavat vdhenemist. Eriti Malta puhul
voib seda késitleda normaliseerumisena pirast
selle nditaja korget taset 2006. aastal. Kuigi
netootseinvesteeringud olid ka 2007. aastal
paljudes euroalavilistes ELi liikmesriikides téhtis
finantseerimisallikas, oli Balti riikide, Rumeenia,
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Tabel 9 Euroala ja euroalaviliste ELi liikmesriikide maksebilanss

(protsendina SKPst)
Vilismaiste otseinvesteeringute
Jooksev- ja kapitalikonto saldo netovood Portfelliinvesteeringute netovood
‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007
Bulgaaria -5,8 -11,0 -15,0 -20,1 11,3 14,5 16,8 19,2 -2,1 -5,5 1,0 -0,6
Tsehhi -5,7 -1,5 2,8 -3,1 3,6 9,4 32 3.8 1,9 2,7 -0,8 -1,0
Taani 3,0 4,5 2,6 1,3 0,4 -1,3 -1,8 -3,8 -6,0 -4.4 -6,8 2,3
Eesti -11,5 -9,3 -13,2 -15,0 5,8 15,6 35 32 6,0 -15,7 -8,1 -0,7
Kiipros -4,2 -5.4 -5.8 27,1 2,5 3.8 3,6 59 72 -0,8 -4,2 -8,6
Lati -11,8 -11,2 21,1 -24.2 3.8 3,6 7,4 7,7 1,6 -0,8 0,2 -1,5
Leedu -6,4 -5,9 -9,6 -11,8 2,3 2,7 5,1 6,6 0,9 -1,0 -0,8 -2,5
Ungari -8,1 -6,0 -59 -4,4 33 5,0 39 -0,2 6,7 4,0 5,7 2,5
Malta -4,6 -5,5 =37 -3,2 7,0 11,5 28,0 13,5 -37,7 -44.8 -39,2 -10,8
Poola -3,8 -1,3 -2,6 -2,9 4.8 23 2,9 37 37 4,1 -0,9 -2,2
Rumeenia -1,5 -7,9 -10,5 -12,9 8,4 6,6 9,0 8,1 -0,7 1,0 -0,2 0,4
Slovakkia -3,2 -8,5 27,1 -4.8 33 4.8 6,8 3,6 2,1 -2,0 2,9 0,2
Rootsi 6,8 6,9 6,3 6,7 -2,8 -4,5 1,7 -3,2 -6,3 -0,1 -5,1 -4,4
Uhendkuningriik -1,5 -2,4 -3,8 -4,9 -1,0 4,4 2,6 -1,0 -4,5 2,4 -3,1 0,4
EL-11Y -5,6 -4,2 -5,7 -6,1 4,9 52 4,9 4,5 2,7 0,9 0,0 -1,0
EL-142 -1,2 -1,4 2,7 -3,6 0,2 33 2,7 -0,2 -3,2 -1,6 -2,9 -0,3
Euroala 1,0 0,3 0,0 0,4 -0,9 -2,6 -1,6 -2,0 0,9 1.8 33 4,5
Allikas: EKP.

1) EL-11 on ELiga 1. mail 2004 ja 1. jaanuaril 2007 tihinenud 11 riigi (v.a Sloveenia) kaalutud osakaalude koondandmed.
2) EL-14 on 14 euroalavilise ELi liikmesriigi kaalutud osakaalude koondandmed (ELi koosseis 2007. aasta detsembri seisuga).
3) 2007. aasta andmed: nelja kvartali kumulatiivne summa kuni 2007. aasta kolmanda kvartalini. Malta puhul viitavad andmed nelja

kvartali kumulatiivsele summale kuni 2007. aasta teise kvartalini.

ja kapitalikonto saldo ja netootseinvesteeringud)
puudujddk iile 4% SKPst ja Litis ile 15%
SKPst. Samas oli portfelliinvesteeringute
netosissevool negatiivne voi iildiselt neutraalne
koigis  euroalavilistes ELi liikmesriikides,
v.a Taanis ja Ungaris. Nendes kahes riigis oli
portfelliinvesteeringute netosissevool positiivne
voOla suure netosissevoolu tdttu, mis oli Ungari
puhul seotud tulususevahedega, samas kui
aktsiakapitali netovood olid negatiivsed. ,,Muude
investeeringute” netovood olid enamikus ELiga
1. mail 2004 ja 1. jaanuaril 2007 tihinenud
riikides valdavalt positiivsed, mis tulenes
peamiselt vélismaiste emapankade poolt oma
nendes riikides asuvatele filiaalidele antud
laenudest.

VAHETUSKURSI ARENG

Euroalaviliste ELi litkmesriikide vahetuskursid
arenesid 2007. aastal suuresti kooskolas
nende ritkide vahetuskursireziimidega.
Taani, Eesti, Kiiprose, Léti, Leedu, Malta ja
Slovakkia véédringud osalesid ERM2s. Nende
euro keskkursside puhul hoiti standardset
koikumisvahemikku +15%, v.a Taani krooni
puhul, mille koikumisvahemik on viiksem,
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+2,25%. Moni riik vottis ERM2ga iihinemisel
endale ka iihepoolse kohustuse hoida kitsamat
koikumisvahemikku.  Selliste  {ihepoolsete
kohustustega ei kaasne EKP-le tidiendavaid
kohustusi. Tapsemalt lepiti kokku, et Eesti
krooni ja Leedu liti {hinemisel ERM2ga
sdilib nende riikide valuutakomitee siisteem.
Malta teatas oma kavatsusest sdilitada liiri
kurss keskkursi tasemel euro suhtes ning
Léti otsustas, et sdilitab lati kursi keskkursi
tasemel euro suhtes kdikumisvahemikuga +1%.
ERM2ga pédrast 2004. aastat tithinenud riikide
(s.t koigi eespool nimetatud riikide, v.a Taani)
osalemiskokkulepped pdhinevad mitmesugustel
vastavate riikide ametiasutuste poolt vdetud
kohustustel, mis puudutavad muu hulgas
usaldusvéirse eeclarvepoliitika rakendamist,
palgatdusu ohjeldamist ning selle suunamist
vastavalt tooviljakuse kasvule, laenuvdtu kasvu
piiramist ning struktuurireformide jatkumist.

Taani krooni, Eesti krooni, Kiiprose naela,
Leedu liti ja Malta liiri kurss euro suhtes piisis
2007. stabiilselt keskkursi tasemel voi selle
lahedal. Lisaks médérati pérast euroala laienemist



1. jaanuaril 2008 16plikult kindlaks Kiiprose
naela ja Malta liiri vahetuskurss euro suhtes.

Slovakkia krooni kurss aga koikus suhteliselt
palju (vt tabel 10). Seoses riigi paranevate
makromajanduslike néitajatega ning soodsate
majandusvéljavaadetega algas 20006. aasta keskel
Slovakkia krooni pikaajaline kallinemine, mis
hoogustus veelgi 2007. aasta veebruaris ja mértsi
esimesel poolel. Koikumise ja ka iileméérase
turusurve ohjeldamiseks sekkus Slovakkia
keskpank (Narodna banka Slovenska) 2007.
aasta martsi algul, et riigi vddringut norgendada.
19. mirtsil 2007 hinnati Slovakkia krooni
keskkurss Slovakkia ametiasutuste taotlusel
ning vastastikusel kokkuleppel ja tavakorras
euro suhtes 8,5% ulatuses limber. Mirtsi ja
aprilli 10pus védhendas Slovakkia keskpank
(Narodnd banka Slovenska) modddukamaks
muutunud inflatsioonivdljavaate tdttu oma
baasintressimédédra kokku 50 baaspunkti vdorra
4,25%ni, mis aitas riigi vddringut euro suhtes
stabiliseerida. Alates aprillist on selle kurss
jéanud suhteliselt stabiilseks, koikudes uuest
keskkursist 5-8% vdrra korgemal tasemel.

Ka Lati lati kurss kdikus varasematest aastatest
rohkem, kuigi see jdi keskkursist Lati poolt
ithepoolselt voetud kohustuse +1% piiresse. Kui
2006. aastal oli lati kurss valdavalt olnud 1%
ERM2 keskkursist korgem, siis 2007. aastal litkus
see kahel korral (veebruari keskel ja septembris)
nimetatud kitsa koikumisvahemiku norgemale

poolele. Esimesel korral oli Standard & Poor’s
19. veebruaril 2007 taandanud Lé&ti majanduse
tulevikuvéljavaadet  stabiilselt  negatiivsele
ning levisid kuuldused lati ERM2 keskkursi
voimalikust ~ devalveerimisest. 2007. aasta
martsi keskel sekkus Lati keskpank (Latvijas
Banka) lati edasise nodrgenemise véltimiseks
valuutaturule ning tdstis refinantseerimisméaira
alates 2007. aasta martsi I0pust 5,0%lt
5,5%ni ja ligi kaks kuud hiljem taas 6,0%ni.
Pankadevahelise turu  hekuuliste  hoiuste
intressimddrad tousid Létis oluliselt, kdikudes
100400 baaspunkti refinantseerimismaérast
kdrgemal. 2007. aasta aprillis, kui valitsus vottis
suuna inflatsioonivastase plaani rakendamisele,
hakkasid pinged valuutaturgudel vaibuma, kuid
konealused {ihekuulised intressimddrad jaid
sellegipoolest EKP pakkumisintressi alammaérast
palju korgemale tasemele. 12. mail 2007 joudis
latt taas oma *1protsendilise kdikumisvahemiku
plusspoolele ning Liti keskpank (Latvijas Banka)
sekkus, et takistada edasist kallinemist. 2007.
aasta septembris, pérast seda, kui Moody’s
oli alandanud riigi véljavaadet ja turul tunti
muret jooksevkonto puudujddgi ja inflatsiooni
kasvu jatkumise pdrast, sattus lati kurss taas
surve alla. Seekord Léti keskpank (Latvijas
Banka) ei sekkunud, kuid olukord rahaturul ji
sellegipoolest raskeks.

Kui vaadelda nende euroalaviliste ELi
liikkmesriikide véadringute arengut, mis ERM2s
ei osalenud, vdib maérgata riikide vahel suuri

Tabel 10 ERM2 areng

\ Suurim hilve (%)

Viiring ‘ Uhinemiskuupiev ‘ Ulempiir ‘ Keskkurss ‘ Alampiir Tous ‘ Langus
DKK 1.1.1999 7,62824 7,46038 7,29252 0,28 -0,03
EEK 28.6.2004 17,9936 15,6466 13,2996 0,00 0,00
CYP 2.5.2005 0,673065 0,585274 0,497483 1,21 0,00
LVL 2.5.2005 0,808225 0,702804 0,597383 0,98 -1,00
LTL 28.6.2004 3,97072 3,45280 2,93488 0,00 0,00
MTL 2.5.2005 0,493695 0,429300 0,364905 0,00 0,00
SKK 28.11.2005 44,2233 38,4550 32,6868 11,78 0,00
SKK (pérast 40,7588 35,4424 30,1260 8,22 0,00

revalveerimist)

Allikas: EKP.

Mirkus. Hilbe tous/langus vastab iilem-/alampiiri poole liikkumisele ehk euro suhtes odavnemisele/kallinemisele. Slovakkia krooni
keskkurss revalveeriti 8,5% ulatuses 16. mértsil 2007. Suurimate hélvete vordlusperioodid hdlmavad ajavahemikku 2. jaanuar 2007 kuni

29. veebruar 2008.
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Joonis 38 Euro vahetuskursi muutus ERM2-

valiste ELi liikmesriikide vaaringute suhtes

(protsentides)
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Allikas: EKP ekspertide arvutused.

Mirkus. Positiivne (negatiivne) vddrtus viitab vaaringu kallinemisele
(odavnemisele) euro suhtes. Muutused ajavahemikust 2. jaanuar 2007
kuni 29. veebruar 2008.

erinevusi (vt joonis 38). TSehhi kroon ja Poola
zlott kallinesid euro suhtes peaaegu kogu 2007.
aasta jooksul. 29. veebruari 2008. aasta seisuga
olid nad euro suhtes vastavalt 8,3% ja 7,8%
kallimad kui 2007. aasta alguses. Naelsterlingi
kurss euro suhtes jdi 2007. aasta kolmes
esimeses kvartalis suhteliselt stabiilseks, kuid
ndrgenes parast seda tuntavalt. See oli tingitud
majanduslikust ebakindlusest, mis on osaliselt
seostatav ka eluasemeturu ndrgenemisest tingitud
majanduskasvu véljavaadete halvenemisega.
Selle tagajdrjel oli naelsterling 29. veebruaril
2008 euro suhtes 13,6% odavam kui 2. jaa-
nuaril 2007. Ka Rumeenia leu ja Rootsi
kroon tegid sisemajanduslike tegurite ja euro
ildise tugevuse tottu ldbi nodrkuseperioodi.
Vaatlusalusel perioodil odavnesid nad euro
suhtes vastavalt 10,3% ja 4,1%. Ungari
forindi kurss piisis 2007. aastal mdningasele
koikumisele vaatamata tldiselt samal tasemel,
odavnedes pisut 2008. aasta alguses. 25. veeb-
ruaril 2008 otsustas Ungari keskpank (Magyar
Nemzeti Bank) kokkuleppel valitsusega kaotada
forindi kdikumisvahemiku ning ldks iile
vabale ujukursile. Bulgaaria levi ja euro kurss
oli stabiilselt 1,95583, mis viitas Bulgaaria
muutumatuks jadnud vahetuskursipoliitikale, kus
rakendatakse europdhist valuutakomitee siisteemi.

FINANTSARENG

2007. aasta jaanuarist 2008. aasta veebruarini
arenes enamiku euroalavéliste ELi
liikkmesriikide!©  pikaajaliste riigivolakirjade
tulusus sarnaselt euroalaga, suurenedes aasta
esimesel poolel ning hakates alates 2007. aasta
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augustist seoses finantsturge tabanud rahutustega
viahenema.

Pikaajalised intressimddrad olid 2008. aasta
veebruaris euroalavilistes ELi liikmesriikides
keskmiselt 25 baaspunkti kdrgemad kui 2007.
aasta alguses. Euroala vastav tdus oli iile 30
baaspunkti. Kdige rohkem tousid pikaajalised
intressimadrad Bulgaarias (ligi 100 baaspunkti),
Poolas, Tsehhis ja Ungaris (ligi 80 baaspunkti),
mis peegeldas valdavalt inflatsioonivéljavaate
halvenemist. Muudes euroalavilistes
ELi  liikmesriikides  tdusid  pikaajalised
intressimddrad euroalast pisut rohkem. Kuigi
Rumeenias olid pikaajalised intressimdirad
jatkuvalt {ipris korged, véhenesid nad 2007.
aasta jaanuari ja 2008. aasta veebruari vahel
50 baaspunkti.

Euroalaga vdrreldes arenesid euroalavéliste ELi
liikkmesriikide riigivolakirjade tulususevahed
eelmise aasta algusest 2008. aasta veebruarini
erinevalt. Pikaajaliste intressiméddrade vahed oli
vOrdlemisi suured Rumeenias ja Ungaris, kus
need olid vastavalt 340 ja 280 baaspunkti. Neis
riikides oli see tingitud riigi eelarvepoliitilisest
arengustja vélismajanduse tasakaalustamatusest.
Rumeenia puhul on tdiendav pdhjus ka viimastel
aastatel plisinud korgem inflatsioonimaar.

2007. aasta jaanuarist 2008. aasta veebruarini

arenesid enamiku euroalaviliste ELi
liikkmesriikide aktsiaturud positiivselt. Koige
rohkem  tdusid aktsiahinnad  Bulgaarias,

Kiiprosel ja Rumeenias, kus need iiletasid
selgelt euroala keskmise (vastavalt Dow Jonesi
EURO STOXX indeksile). Eestis ja Litis
seevastu langesid aktsiahinnad, mis olid 2007.
aastal tousnud rekordiliselt korgele, 2008. aasta
veebruari 10puks 2006. aasta keskmise tasemele.
Maailma finantsturge tabanud rahutustele
reageerisid  enamiku  euroalaviliste  ELi
litkkmesriikide borsiindeksid langusega, kuna
mdned investorid eelistasid vara aktsiaturgudelt
vilja votta, et parandada oma {ildlikviidsust.
Negatiivsed meeleolud borsidel paranesid pisut

10 Eesti puhul puuduvad vorreldavad andmed pikaajaliste
intressiméarade kohta.
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Allikad: BIS, EKP, Eurostat, Kiiprose keskpank ja Inglise
keskpank.

Mirkused. Andmed viitavad mitterahaloomeasutustele (v.a.
valitsussektor) antud euroala laenudele. Laenumahu kasvutempo
arvutamiseks 2007. aastal on kasutatud iga riigi kohta olemas
olnud viimase kuu andmeid. Uhendkuningriigi andmed
pohinevad riiklikul méaératlusel.

2007. aasta septembris ja oktoobris. Hiljem
hakkasid enamiku EL-14 riikide, nagu ka euroala
ja teiste suuremate majanduspiirkondade borsid
siiski taas langema, mis oli tingitud iildisest
riskivalmiduse vahenemisest.

Erasektorile antud laenude mahu kasv jatkus
koigis euroalavélistes ELi liikmesriikides ka
2007. aastal. Aasta 10pus tundus, et paljudes
ritkides see stabiliseerub, osaliselt tingituna
pankade intressimddrade tousust. Teistes
riikides, nagu nditeks Bulgaarias, Leedus, Poolas
ja Tsehhis, laenukasv aga hoopis kiirenes.
Laenukasv oli kdige diinaamilisem kiire
majanduskasvuga Balti riikides, Bulgaarias,
Poolas ja Rumeenias — 2007. aasta Idpu
seisuga oli kasvumédrad 32%—62%. Kiiprosel,
Slovakkias, TSehhis ja Ungaris oli aastakasv
19%-29%. Laenuvdtu kiiret kasvu nendes
ritkides (v.a Kiipros) tuleb vaadelda seoses
finantssiivenemisega. Erasektorile antud laenude
ja SKP suhe jaab kdigis EL-11 riikides (v.a
Kiiprosel ja Maltal) selgelt alla euroala keskmise.
Kiire laenukasv on aga ka ohtlik, kuna see
toidab mones riigis sisendudlust ja selle kaudu
vélis- ning sisemajanduse tasakaalustamatust.

Lisaks valmistab mitmes riigis eriti suurt
muret vélisvaluutas nomineeritud laenude
suur ja kasvav osatdhtsus. Rootsis, Taanis ja
Uhendkuningriigis oli erasektorile antud laenude
aastakasv 2007. aasta 10pus umbes 13%.

RAHAPOLIITIKA

Kbdigi  euroalaviliste ELi  liikmesriikide
rahapoliitika esmane eesmérk on hinnastabiilsus.
Sellegipoolest on rahapoliitilised strateegiad
riigiti vdga erinevad (vt tabel 11).

Konealuste riikide rahapoliitilised strateegiad ja
vahetuskursireziimid jaid 2007. aastal enamjaolt
samaks, kuigi mdne riigi rahapoliitilist
raamistikku  tdiustati, arvestades tulevast
rahasiisteemi 16imumist. 2008. aasta veebruaris
tithistas Ungari forindi seotuse euroga ning laks
iile tdielikule inflatsiooni otsejuhtimisele vaba
ujukursiga.

Mis puutub 2007. aasta jaanuarist 2008.
aasta veebruarini tehtud rahapoliitilistesse
otsustesse, siis enamik ERM2s osalevate riikide
keskpankasid vottis meetmeid rahapoliitika
karmistamiseks. Sageli astuti neid samme EKP
eeskujul, kes tOstis eurosiisteemi pdhiliste
refinantseerimisoperatsioonide pakkumisintressi
alammaéra 2007. aastal kahel korral (mértsis ja
juunis) kokku 50 baaspunkti vorra 4,0%le.

Bulgaaria, Eesti ja Leedu keskpangal ei ole
nende valuutakomitee silisteeme arvestades
baasintressimééra ja nad votavad automaatselt
aluseks EKP  baasintressimddrad. Korge
inflatsiooni tdttu votsid mitme riigi keskpangad
aga ka tdiendavaid meetmeid. Bulgaaria
keskpank (bwnrapcka Haponna Ganka) tiihistas
2007. aasta jaanuaris tdiendava reservi ndude
pankade suhtes, kelle laenukasv iiletab teatavat
ilempiiri. Samal ajal otsustas ta laenukasvu
ohjeldamiseks tosta kohustusliku reservi nduet
400 baaspunkti vorra 12%ni. Lati keskpank
(Latvijas Banka) tostis lati nominaalkursi
suureneva koikumise, piisivalt vidga korge
inflatsiooni ja sisendudluse iilekuumenemise
tottu 2007. aasta viiel esimesel kuul oma
refinantseerimismédra kokku 100 baaspunkti
vorra 6,0%ni  ja laenamise piisivdoimaluse
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Tabel Il Euroalaviliste ELi liikmesrii

ide ametlikud rahapoliitilised strateegiad

‘ Rahapoliitiline strateegia

| Viidring

| Kirjeldus

Bulgaaria Vahetuskursi juhtimine

Tsehhi Inflatsiooni otsejuhtimine
Taani Vahetuskursi juhtimine

Eesti Vahetuskursi juhtimine

Kiipros Vahetuskursi juhtimine

Lati Vahetuskursi juhtimine

Leedu Vahetuskursi juhtimine

Ungari Inflatsiooni otsejuhtimine

Malta Vahetuskursi juhtimine

Poola Inflatsiooni otsejuhtimine

Rumeenia Inflatsiooni otsejuhtimine

Slovakkia Inflatsiooni otsejuhtimine

ERM2 raames
Rootsi Inflatsiooni otsejuhtimine

Uhendkuningriik Inflatsiooni otsejuhtimine

Bulgaaria lev
Tsehhi kroon
Taani kroon

Eesti kroon

Kiiprose nael

Liti latt

Leedu litt

Ungari forint

Malta liir

Poola zlott

Rumeenia leu

Slovakkia kroon

Rootsi kroon

Naelsterling

Vahetuskursieesmirk: seotud vahetuskurss
1,95583 BGN/EUR valuutakomitee siisteemis.
Eesmérk: 3% =1 pp kuni 2009. aasta 15puni,
edaspidi 2% =1 pp. Juhitav ujukurss.

Osaleb ERM2s koikumisvahemikuga £2,25%
keskkursist (7,46038 DKK/EUR).

Osaleb ERM2s kdikumisvahemikuga +15%
keskkursist (15,6466 EEK/EUR). Jitkab
ithepoolse kohustusena valuutakomitee siisteemi.
Osaleb ERM2s kdikumisvahemikuga +15%
keskkursist (0,585274 CYP/EUR).

Osaleb ERM2s koikumisvahemikuga +£15%
keskkursist (0,702804 LVL/EUR). Jatkab
ithepoolse kohustusena +1% kdikumisvahemiku
slisteemi.

Osaleb ERM2s kdikumisvahemikuga +15%
keskkursist (3,45280 LTL/EUR). Jétkab
ithepoolse kohustusena valuutakomitee siisteemi.
Inflatsioonieesmérk: 3%=+1 pp keskpikas
perspektiivis. Vaba ujukurss alates 2008. aasta
veebruarist, kui vahetuskursi seotus euroga
tithistati.

Osales ERM2s kdikumisvahemikuga +15%
keskkursist (0,429300 MTL/EUR). Hoidis
ithepoolse kohustusena euro vahetuskurssi samal
tasemel keskkursiga.

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

Inflatsioonieesmérk: 2007. aasta 15puks 4%,
2008. aastal 3,8% ja 2009. aastal 3,5% +1 pp.
Juhitav ujukurss.

Osaleb ERM2s kdikumisvahemikuga

+15% keskkursist (35,4424 SKK/EUR).
Inflatsioonieesmérgid aastateks 2006-2008: 2006.
aasta 1opuks alla 2,5% ning 2007. ja 2008. aasta
16puks alla 2%.

Inflatsioonieesmérk: THI kasv 2% lubatud
koikumisvahemikuga +1 pp. Vaba ujukurss.
Inflatsioonieesmirk: 2% (12 kuu kasv THIs)."”
Ule iihe protsendipunktise kdikumise korral peab
Inglise keskpanga rahapoliitika komitee kirjutama
avaliku kirja rahandusministrile. Vaba ujukurss.

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

intressimaéra kokku 150 baaspunkti
vorra 7,5%ni ning sekkus mitmel korral
valuutaturule. Vaatamata baasintressiméiédrade
tousule on lihiajalised reaalintressimédrad
koigis  neljas  eespool nimetatud riigis
jatkuvalt negatiivsed kiire SKP reaalkasvu,
tugevneva inflatsioonisurve ning suure piisiva
vilismajanduse tasakaalustamatuse tingimustes.

Taani keskpank (Danmarks Nationalbank) t3stis
parast EKP samme oma laenamise intressiméiéra
kahes etapis 4,25%ni. 12. mirtsil ja 6. juunil

EKP
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2007 tostis Kiiprose keskpank (Central Bank of
Cyprus) oma laenamise ja iile6d hoiustamise
piisivoimaluse intressiméaérasid kummalgi korral
25 baaspunkti vorra vastavalt 5,00%ni ja 3,00%ni,
et saavutada nende kahe méddra ja Kiiprose
peamise refinantseerimismaara (mis oli jatkuvalt
4,5%) vahel jark-jargult tiheprotsendipunktiline
vahe. 2007. aasta detsembris vdhendati pohilist
refinantseerimismédra 50 baaspunkti vdrra,
mis viis selle kooskdlla euroala pdhilise
refinantseerimismééraga, mis on 4%. Malta
keskpank (Bank Centrali ta’ Malta/Central



Bank of Malta) tostis oma baasintressimédra
kaks korda, 25. jaanuaril ja 29. mail 25
baaspunkti vorra 4,25%ni. Need otsused tehti
valisreservide jatkuva vihenemise ja lithiajaliste
intressimddrade vahe margatava Kkitsenemise
tottu euro suhtes ja Malta liiri kasuks, mis oli
peamiselt tingitud euroala intressiméérade
tousust. 2007. aasta detsembris vidhendas
Malta keskpank (Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta) oma baasintressimiira
25 baaspunkti vorra, viies selle kooskolla
euroala baasintressimédraga. Kiiprose ja Malta
keskpankade viimased intressimédraotsused
tehti  seoses  viimaste  ettevalmistustega
enne ihinemist euroalaga 1. jaanuaril 2008.
Slovakkia keskpank (Narodna banka Slovenska)
langetas 25. aprillil 2007 seoses mdddukama
inflatsioonivéljavaatega oma baasintressiméira
kokku 50 baaspunkti vorra 4,25%ni (ja
suurendas sellega tileboméaarade koridori selle
iimber).

Inflatsiooni otsejuhtimist rakendavate ERM2-
véliste riikide keskpankade rahapoliitilised
otsused olid erinevad ja tehtud peamiselt
nende riikide tsiikliliste positsioonide ja
inflatsioonivéljavaadete ajel. TSehhi keskpank
(Ceska narodni banka) tdstis inflatsioonisurve
suurenemise ja riigi  2007.-2008. aasta
inflatsiooniprognoosi iilespoole korrigeerimise
tottu oma peamist refinantseerimismééra
2007. aastal neli korda kokku 100 baaspunkti
vorra 3,5%ni. Poola keskpank (Narodowy
Bank Polski) tostis oma baasintressimiira
neli korda kokku 100 baaspunkti vorra
5%ni. 2008. aasta jaanuaris ja veebruaris
tegi ta seda jille: kokku 50 baaspunkti vorra
5,5%ni. Poola keskpank (Narodowy Bank
Polski) pidas neid samme vajalikuks, kuna
inflatsioon  riigis tduseb tdendoliselt iile
kehtiva eesmédrgi SKP potentsiaalist kiirema
reaalkasvu, palkade ja t66jou erikulude kiire
kasvu ning lddveneva eelarvepoliitika tottu.
Rootsi  keskpank (Sveriges Riksbank) tdstis
2008. aasta veebruaris oma baasintressimééra
viis korda kokku 125 baaspunkti vorra 4,25%ni,
et viia inflatsiooniprognoos tagasi kehtiva
eesmaérgi juurde, mis on 2%.

Inglise keskpank (Bank of England) t3stis oma
baasintressimddra 2007. aastal kolm korda
kokku 75 baaspunkti vorra 5,75%ni, mis oli
peamiselt tingitud tugevast majanduskasvust ja
korgest inflatsioonist. Hiljem vdhendas ta seda
aga 50 baaspunkti vorra 5,25%ni. Viimased
otsused tehti majanduskasvu tempo aeglustumise
maérkide ilmnedes.

Erinevalt enamikust teistest riikidest langetas
Ungari keskpank (Magyar Nemzeti Bank)
oma baasintressiméddra kaks korda kokku 50
baaspunkti vorra 7,5%ni, kuivord keskpika
perioodi inflatsioonieesmdrk tundus olevat
saavutatav. Rumeenia  keskpank (Banca
Nationala a Romaéniei) vidhendas oma
baasintressiméddra 2007. aasta juunini neli
korda kokku 175 baaspunkti vorra 7,0%ni,
kuna inflatsioonivéljavaade oli paranenud ja
levi nominaalkursi kallinemine osutus oodatust
tugevamaks. 2007. aasta oktoobris ning 2008.
aasta jaanuaris ja veebruaris tOstis ta aga
oma baasintressimddra kokku 200 baaspunkti
vorra 9,0%ni. Need otsused olid tingitud
inflatsioonivéljavaate halvenemisest seoses nii
pakkumis- kui ka noudluspoolsete Sokkidega.

EKP
Aastaaruanne 0
2007 U






2. PEATUKK

KESKPANGA
OPERATSIOONID
JA TEGEVUS



|. RAHAPOLIITILISED OPERATSIOONID,
VALUUTATURUOPERATSIOONID JA

INVESTEERINGUD
1.1. RAHAPOLITILISED OPERATSIOONID

Eurosiisteemi  rahapoliitiliste  operatsioonide
hulka kuuluvad avaturuoperatsioonid, nagu néi-
teks pohilised refinantseerimisoperatsioonid,
pikemaajalised  refinantseerimisoperatsioonid
ja peenhéilestusoperatsioonid, ning piisivdima-
lused. Rahapoliitika rakendamise operatsiooni-
lises raamistikus, mis holmab ka kohustusliku
reservi siisteemi, kasutatakse neid vahendeid
pankadevahelise rahaturu likviidsuse juhtimi-
seks, eelkoige selleks, et hoida viga lithiajalised
intressimddrad — eriti iiledoturu intressimédr —
pohiliste refinantseerimisoperatsioonide pak-
kumisintressi alammaéra (mis on eurosiisteemi
baasintressiméadr) ldhedal.

2007. aastal tostis EKP ndukogu nimetatud alam-
maéra kahel korral, 8. martsil ja 6. juunil, 25
baaspunkti vOrra vastavalt 3,75%ni ja 4,00%ni.
Nagu varasematelgi kordadel parast operatsioo-
nilise raamistiku muutmist 2004. aasta maértsis,
ei mdjutanud need baasintressimdéra muudatu-
sed enne tegelikku jOustumist mérgatavalt lik-
viidsust ega {iiledSturu intressiméddra, mis néi-
tab, et muudetud raamistik on oluliselt aidanud
kaitsta véga lithiajalisi rahaturu intressiméaérasid
rahapoliitilise hoiaku muudatuste suhtes valit-
sevate ootuste moju eest. 9. augustil 2007, kui
USA riskantsete hiipotecklaenude turult ala-
nud rahutused kandusid iile euro rahaturule,
algas eurostisteemi rahapoliitikas iiks raskemaid
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perioode pérast euro kasutuselevottu. Pérast
likviidsuse olulist vdhenemist euro rahaturul
9. augusti hommikul reageeris eurosiisteem mone
tunni jooksul, lisades iiledise tdhtajaga korral-
datud peenhéilestusoperatsiooni teel tdiendavat
likviidsust mahus 95 miljardit eurot baasintres-
siméddraga 4,00%. See oli suurim maht, mida
oli seni peenhéilestusoperatsiooni abil jaotatud.
Péarast seda kuni aasta 18puni olid eurosiisteemi
avaturuoperatsioonid rahutuste tugeva mdju all.
Taustinfo 9 kirjeldab ldahemalt operatiivmeet-
meid, mida eurosiisteem vottis rahaturu pingete
maandamiseks, ning tdstab esile tagatiste raamis-
tiku rolli rahapoliitika rakendamise toetamisel sel
rahaturgude volatiilsuse perioodil.

EKP edukust vdga lithiajaliste intressimédrade
juhtimisel niitab eriti tiled6turu intressimééra
(mida véljendab rahaturu tdhtis vordlusintressi-
méédr EONIA ehk euroala pankadevahelise iile-
ooturu keskmine aastaintressiméér) ja pdhiliste
refinantseerimisoperatsioonide pakkumisintressi
alamméiéra vahe (vt joonis 40). 2007. aastal
piisis see keskmiselt 3 baaspunkti piires, mis on
8 baaspunkti vihem kui 2006. aastal. Samal ajal
suurenes EONIA vahe kdikumine (mida véljen-
dab standardhilve) 2007. aastal 12 baaspunktini
2006. aasta 5 baaspunktilt. See viitab peamis-
elt 9. augustist alates volatiilsemaks muutunud
turukeskkonnale: isegi kui EKP-1 Onnestuski
kogu aasta jooksul hoida iile6dturu keskmist
intressimaédra pakkumisintressi alammaéra lahe-
dal, kaasnes sellega EONIA vahe standardhélbe
suurenemine, mis enne 9. augustit oli 6 ja parast
seda 17 baaspunkti. Vahe keskmine védhenes
samal perioodil 6 baaspunktilt -3 baaspunktini.

PANGANDUSSUSTEEMI LIKVIIDSUSVAJADUSED

Avaturuoperatsioonide kaudu likviidsust lisa-
des votab eurosiisteem arvesse kogu euroala
pangandussiisteemi  igapdevast hinnangulist
likviidsusvajadust. See moodustub pankade
kohustuslike reservide summast, kohustuslikku
reservi iiletavatest vahenditest krediidiasustuste
jooksevkontodel vastavate liikmesriikide kesk-
pankades (iilereservid) ning autonoomsetest
teguritest. Autonoomsed tegurid on need kirjed
eurosiisteemi bilansis, mis mdjutavad krediidi-
asutuste jooksevkontodel olevaid vahendeid,
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kuid ei allu otseselt eurosiisteemi likviidsusjuh-
timisele, nagu nditeks ,,ringluses olevad panga-
tdhed” ja ,,valitsuste hoiused”.

2007. aastal oli euroala pangandussiisteemi
keskmine pdevane likviidsusvajadus 441,5 mil-
jardit eurot, mis on 5% rohkem kui 2006. aastal
(vt joonis 41). Selle mahu suurenemine oli pea-
miselt tingitud kohustuslike reservide keskmise
jatkuvast kasvust (14% vorra 187,4 miljardi
euroni), mida tasakaalustas vaid osaliselt auto-
noomsete tegurite vdhenemine 2% vorra 252,2
miljardi euroni. Autonoomsetest teguritest tuleb
dra mirkida ringluses olevad pangatihed, mille
maht suurenes oluliselt, kuigi selle kasvutempo
aeglustus 2006. aasta 11%Ilt 9%ni. Ringluses
olevate pangatihtede mahu kasvu kahandavat
moju likviidsusele tasakaalustasid aga enam kui
kiillalt teised autonoomsed tegurid. Kuigi 2007.
aastal 10ppenud arvestusperioodide keskmised
iilereservid suurenesid 0,2 miljardi euro vorra 0,9
miljardi euroni, olid nad jatkuvalt viga viikesed,
moodustades kohustusliku reservi nduetest 0,5%.

KOHUSTUSLIKU RESERVI SUSTEEM

Euroala krediidiasutused peavad eurosiisteemi
jooksevkontodel hoidma kohustuslikku reservi.
1999. aastast alates on kohustuslikud reservid
moodustanud 2% krediidiasutuste reservibaasist
ja nii oli see ka 2007. aastal. Just reservibaasi

suurenemine, mis tuleneb teatavatest lithiaja-
listest kohustustest krediidiasutuste bilanssides,
selgitab eespool osutatud kohustusliku reservi
nduete kogumahu suurenemist 14% varra 2007.
aastal. Kuna ecurosiisteem tasustab reserve igal
arvestusperioodil intressimddraga, mis on pohi-
liste refinantseerimisoperatsioonide intressi piir-
maira keskmine, ei tulene kohustusliku reservi
siisteemist pangandussiisteemile maérgatavaid
kulusid. Samal ajal tdidab siisteem rahapoliitika
rakendamise operatsioonilises raamistikus kaht
olulist tilesannet: esiteks stabiliseerib ta rahaturu
lithiajalisi intressimédérasid, sest kohustusliku
reservi ndudeid tuleb arvestusperioodi jooksul
téita iksnes keskmise arvestuses, mis jéitab kre-
diidiasutustele voimaluse tasakaalustada suju-
valt ajutisi ja ootamatuid likviidsuse sisse- ja
véljavoole oma kontodel, ning teiseks suuren-
dab ta pangandusstiisteemi likviidsuspuudujiiki,
s.t pankade iildist vajadust eurosiisteemipoolse
refinantseerimise jérele.

AVATURUOPERATSIOONID

Eurostisteem juhib rahaturu likviidsust pohiliste
refinantseerimisoperatsioonide, pikemaajaliste
refinatseerimisoperatsioonide ning peenhééles-
tusoperatsioonide abil. Koik likviidsust suuren-
davad operatsioonid peavad olema tdielikult
tagatud. Pohilised refinantseerimisoperatsioonid
on korralised operatsioonid, mis toimuvad iga
nddal ja mille tdhtaeg on tavaliselt liks nadal.
Tegemist on pohilise likviidsuse juhtimise
vahendiga, millega antakse mérku rahapoliitili-
sest hoiakust. 2007. aastal korraldati neid muu-
tuva intressimddraga pakkumismenetlustena,
kus kehtis pakkumisintressi alammaéér, mis on
EKP baasintressiméér. Kuigi digus osaleda nen-
des operatsioonides on viga paljudel osapooltel
(2007. aasta 16pus 1693), tegi seda 2007. aastal
tegelikult keskmiselt 338 osapoolt, mis on 10%
vahem kui aasta varem (377). Kuni 8. augustini
jaotas EKP pdhilistes refinantseerimisoperat-
sioonides keskmiselt 292 miljardit eurot. EKP
jaotas likviidsust baasmahust 1 miljardi euro
vorra rohkem koigis operatsioonides peale iihe
(kui jaotati baasmahust 2 miljardit eurot roh-
kem). Baasmaht on see summa, mis voimaldab
osapooltel sujuvalt tdita oma kohustusliku
reservi nduded kuni jérgmise pohilise refinant-
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seerimisoperatsiooni arveldamiseni.! Sellega jat-
kas EKP 2005. aasta oktoobris voetud poliitilist
kurssi, jaotades likviidsust baasmahust pisut suure-
mas mahus, et leevendada ilmset tOususurvet
EONIA vahele. Pérast 9. augustit vahenes keskmine
jaotatav summa 200 miljardi euroni, mis tulenes lik-
viidsuse lisamisest tdiendavates pikemaajalistes refi-
nantseerimisoperatsioonides (vt allpool ja taust-
info 9).

Pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid  toi-
muvad iga kuu, nendega suurendatakse likviidsust
ja nende téhtaeg on kolm kuud. Neid korralda-
takse puhtalt muutuva intressimddraga pakkumis-
menetlustena (s.t pakkumisintressi alammédra ei
ole kindlaks médratud), kus jaotatav maht on ette
teatatud. 2007. aasta alguses oli see 50 miljardit
eurot. Pikemaajalistes refinantseerimisoperatsioo-
nides osalemise digus on samadel osapooltel, kes
voivad osaleda ka pohilistes refinantseerimisope-
ratsioonides. Neist osales 2007. aastal keskmiselt
145, mis on vdhem kui 2006. aasta 162. Pérast 9.
augustit 2007 korraldati kaks tdiendavat pikema-
ajalist refinantseerimisoperatsiooni (mis arveldati
vastavalt 24. augustil ja 13. septembril), mida hil-
jem pikendati kogumahu korrigeerimisega. 2007.
aasta 10pus oli EKP pikemaajaliste refinantseerimis-
operatsioonide bilansiline jadk 268 miljardit eurot,
mis on peaaegu 80% rohkem kui augusti alguses.

Likviidsust suurendavad ja vdhendavad peenhéi-

lestusoperatsioonid on iihekordsed operatsioonid
turu likviidsuse ja intressimddrade juhtimiseks.
Eurosiisteem on valinud nendes osalema piiratud
hulga osapooli, kes on rahaturul kdige aktiivsemad
(2007. aasta 10pus 127). 2007. aastal korraldas EKP
24 peenhdalestusoperatsiooni, millest 18 toimus
pérast 9. augustit seoses rahutustega finantsturgudel.
Perioodil 1999-2006 toimus kokku 31 peenhaéles-
tusoperatsiooni. Kdik 9. augusti eelsed kuus operat-
siooni korraldati selleks, et taastada arvestusperioodi
viimasel péeval tasakaalus likviidsuskeskkond, nagu
seda on tehtud alates 2004. aasta novembrist. Neist
neljaga véhendati ja kahega suurendati likviidsust,
mis oli seotud tavalisest pisut suurema tdendosu-
sega, et arvestusperioodi viimase pohilise refinant-
seerimisoperatsiooni kéigus tekib baasmahust suu-
rema jaotatud mahu tdttu likviidsusiilejadk. Kahes
likviidsust vdhendavas operatsioonis ei dnnestunud
soovitud mahtu saavutada, kuna pakkumisi oli liiga
vihe. Peenhéilestusoperatsioonide  korraldamist
arvestusperioodi 16pus jitkati ka parast 9. augustit.
Enamikku hilisemaid peenhiilestusoperatsioone
(kokku 14) kasutati siiski juba selleks, et tasakaa-
lustada likviidsuse ja iileddturu intressimédra koiku-
mist, mis oli tingitud sel arvestusperioodil finantstu-
rul valitsenud rahutustest (vt taustinfo 9).

1 Baasmahu jaotamine lubab osapooltel tervikuna hoida oma
jooksevkontode seisu kohustusliku reservi nduete 1dhedal, vottes
arvesse prognoositavaid likviidsusvajadusi ja samal arvestuspe-
rioodil juba esinenud likviidsushdireid. Baasmahu tidpne maérat-
lus on esitatud EKP 2004. aasta aprilli kuubiilletddni taustinfos
,,Publication of the benchmark allotment in the main refinancing
operations”.

RAHAPOLIITILISED OPERATSIOONID FINANTSTURU VOLATIILSUSPERIOODI AJAL

Tavapirasest varasem likviidsuse suurendamine kohustusliku reservi arvestusperioodil

Eurosiisteem suurendab oma avaturuoperatsioonides likviidsust tavaliselt nii, et krediidiasutuste
arvelduskontod eurosiisteemis jddvad seisu, mis vastab ligildhedaselt nende kohustusliku reservi
nouetele, voimaldades seega krediidiasutustel tdita need nduded proportsionaalselt arvestuspe-
rioodi viltel. Selleks jaotatakse pohilistes refinantseerimisoperatsioonides baasmahu ldhedasi
summasid. Eesmérk on hoida vdga lithiajalised intressimdirad peamise ametliku intressiméara,
nimelt eurostisteemi pdhiliste refinantseerimisoperatsioonide pakkumisintressi alammaééra lahe-
dal. Kuid parast seda, kui finantsturgude rahutuste mdju joudis 9. augusti hommikul 2007 euro
iledo rahaturule ning turu pikemaajaliste intressimidrade segmendis ilmnes mérke kdibe vihe-
nemisest, ilmutasid krediidiasutused soovi tdita kohustusliku reservi ndouded suhteliselt arvestus-

perioodi alguses.
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Reservi paevane iilejidk arvestusperioodi

jooksul

x-telg: aeg arvestusperioodi 1opuni paevades;

y-telg: reservi keskmine paevane tilejéék, mld EUR

= reservi paevane lilejadk
(arvestusperioodid, mis 1dppesid
ajavahemikus august 2005 - august 2007)
«eeee reservi pdevane tilejaak
(arvestusperioodid, mis 16ppesid
ajavahemikus september 2007 - veebruar 2008)

Et hoida véga liihiajalisi intressiméarasid euro-
siisteemi pohiliste refinantseerimisoperatsioo-
nide pakkumisintressi alammaara ldhedal, toi
EKP reservide jaotamise ettepoole, suurenda-
des likviidsuse pakkumist arvestusperioodi
alguses ning vdhendades seda perioodi 15pus.!
Likviidsuse ettevaatavaks lisamiseks esimesel
paaril paeval pdrast 9. augustit korraldati neli
iiled6-peenhdilestusoperatsiooni. Viies selline

ig ig operatsioon toimus septembri alguses. Parast
30 [geietete 30 seda lisati likviidsust arvestusperioodi alguses
?g ] '. ?g harilikult tavapéraste pohiliste refinantseeri-
NES: v B N R misoperatsioonide kaudu. Koigil juhtudel jai
-10 2 -0 likviidsuse suurendamise ulatus kogu arves-
-20 el 200 tusperioodi 16ikes samaks — kohandati ainult
zg i1 4312 selle ajastust. Seda niitab reservi igapdevase
sob bt s Tilejédgi, s.o krediidiasutuste arvelduskontodel
28 26 24 22 20 18 16 14 12 10 8 olevate vahendite ja kohustusliku reservi
Allikas: EKP. nduete vahe areng arvestusperioodi jooksul (vt

joonis). Enne 2007. aasta augustit kestnud
arvestusperioodidel oli reservi igapdevane iilejadk suhteliselt nullildhedane, kuid parast seda ala-
nud perioodide alguses oluliselt iile ja 16pus oluliselt alla nulli.

8. oktoobril ja 23. novembril teatas EKP? (uudistekanalite kaudu), et ta kavatseb ettevaatava lik-
viidsuspakkumise poliitikat tugevdada ning juhtida likviidsust tasakaalustatuma olukorra poole
ka perioodi jooksul, kui seda on vaja lithiajaliste intressimédédrade hoidmiseks pakkumisintressi
alammaira ldhedal. EKP tegigi nii ja jaotas oma pdhilistes refinantseerimisoperatsioonides jér-
jekindlalt baasmahust oluliselt suuremaid summasid ning viis tiledoturu intressimairade marki-
misvaarse langussurve ilmnemise korral 14bi likviidsust vihendavaid peenhéélestusoperatsioone.
Sellised likviidsust vahendavad peenhailestusoperatsioonid viidi lisaks tavaparastele, arvestus-
perioodi viimasel pdeval toimuvatele peenhailestusoperatsioonidele 1abi 12. oktoobril, 7. det-
sembril, 17. detsembril ning, nagu edaspidi kirjeldatud, aasta 16pus. 14 jaanuaril 2008 kinnitas
EKP, et jatkab ettevaatavat likviidsuse pakkumist senikaua kuni vaja.

Téiendavad pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid

Pangad néisid finantsturu volatiilsuse tottu eelistavat vihendada oma tuleviku likviidsusvajadusi,
mis viis tosiste pingeteni rahaturul ja seda mitte ainult lithiajaliste, vaid ka pikemaajaliste int-
ressiméddrade segmendis, kus kiive oli andmete kohaselt vdga viike. Olukorra normaliseerimi-
seks suurendas eurosiisteem refinantseerimist kolmekuuliste pikemaajaliste refinantseerimisope-
ratsioonide kaudu ja vdhendas samal ajal ithenddalaste pdhiliste refinantseerimisoperatsioonide
kaudu toimuvat refinantseerimist. Seetdttu jdi refinantseerimise bilansiline 10ppjaak samaks, kuid
operatsioonide keskmine tahtaeg pikenes, mis viahendas ajutiselt pangandussiisteemi tuleviku lik-
viidsusvajadusi. 23. augustil ja 12. septembril sooritati kaks tdiendavat pikemaajalist, kolmekuu-

1 Eurosiisteem oli reservide eraldamise toonud ettepoole juba enne rahutuse tekkimist, suurendades pohilistes refinantseerimioperatsiooni-
des pakutavat likviidsust pisut iile baasmahu. Kuid nagu joonisel niha, tehti seda rahutuste ajal palju joulisemalt.
2 EKP avalduste tdielik loend on esitatud Interneti-aadressil http//www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/communication.en.html
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lise tdhtajaga refinatseerimisoperatsiooni mahus vastavalt 40 miljardit eurot ja 75 miljardit eurot.
Kuna igakuised pikemaajalised refinatseerimisoperatsioonid jitkusid tavapéraselt, suurenes koi-
kide pikemaajaliste refinantseerimisoperatsioonide kogumaht 150 miljardilt (kolm jaotamist a 50
miljardit eurot) 265 miljardile eurole, samas kui pdhiliste refinantseerimisoperatsioonide maht
vahenes ligi 300 miljardilt eurolt 200 miljardile eurole. Pérast tdiendavate pikemaajaliste refinat-
seerimisoperatsioonide tdhtpidevi novembris ja detsembris neid pikendati, kohandades mdlema
jaotamise mahtu 60 miljardi euroni. 7. veebruaril 2008 teatati, et operatsioone pikendatakse veel
kord 2008. aasta veebruaris ja martsis.

Erimeetmed aasta 1opus

Pankade laenuandmisvalmidus rahaturul on bilansilistel kaalutlustel aasta viimastel nédalatel
tavaliselt vaiksem. 2007. aastal prognoositi selle ndhtuse ilmnemist eriti markimisvéarses ulatu-
ses. Seepdrast teatas EKP oma 30. novembri pressiteates erimeetmetest rahaturu pingete maan-
damiseks sellel perioodil. 18. detsembri pohilise refinantseerimisoperatsiooni tdhtaega pikendati
erandkorras tihelt nddalalt kaheni, et pangad saaksid oma joulu- ja aastaldpuaegse likviidsusvaja-
duse katta enne seda rasket perioodi. 17. detsembril teatas EKP uudistekanalite kaudu samuti, et
kavatseb nimetatud kaheniddalase téhtajaga pohilises refinantseerimisoperatsioonis tavaparasest
jaotamiskorrast korvale kalduda ning rahuldada kodik pakkumised, mis vastavad viahemalt eelmise
pohilise refinantseerimisoperatsiooni kaalutud keskmisele méarale, s.t 4,21%]e. Selle otsuse tegi
EKP peamiselt seetottu, et oli ilmnenud mérke selle kohta, et likviidsusvajadused voivad suruda
pakkumisintressimédédrad soovimatult korgele. Seega jaotas EKP 348,6 miljardit eurot, mis on
baasmahust 168,1 miljardit rohkem. Sedavord rohke likviidsus avaldas tile6turu intressiméaa-
rale langussurvet, mille vidhendamiseks sooritas EKP mitu likviidsust vdhendavat peenhééles-
tusoperatsiooni. Viimane neist toimus 3. jaanuaril, pdev enne 2008. aasta esimese pohilise refi-
nantseerimisoperatsiooni arveldamist. Keskmiselt vahendas EKP peenhéélestusoperatsioonidega
likviidsust paevas 143,8 miljardi euro vOrra. Samas suurendas EKP aasta 1oppu hdlmava pdhi-
lise refinantseerimisoperatsiooniga likviidsust tdiendava 20 miljardi euro vorra pakkumisintressi
piirmédraga 4,20%, rahuldades sellega osapoolte suuremad likviidsusvajadused sellel perioodil.
Sellise rohke likviidsuse pakkumise tulemusel oli EONIA 2007. aasta viimasel kauplemispéeval
pakkumisintressi alammaérast 8 baaspunkti madalam. Kahel varasemal aastal oli ta olnud pak-
kumisintressi alammaérast vastavalt 19 ja 17 baaspunkti korgem.

Operatsioonid seoses USA dollari tihtajalise oksjonivoimalusega

Kuna euroala pangad olid andmete kohaselt eriti mures oma USA dollarites nomineeritud vahen-
dite parast, seadis EKP sisse USA Foderaalreservi siisteemi tdhtajalise oksjonivoimalusega seo-
tud vastastikuse valuutakorralduse (vahetustehingute liini). Eurosiisteem pakkus selle kaudu
saadud dollarivahendeid oma osapooltele eurosiisteemi laenuoperatsioonide jaoks kdlblike taga-
tiste vastu kahe operatsiooni kiigus, mis arveldati 20. ja 27. detsembril. Ka Sveitsi Rahvuspank
korraldas sarnaseid operatsioone. Mdlemas eurosiisteemi operatsioonis pakuti osapooltele dolla-
rivahendeid summas a 10 miljardit USA dollarit koos ligikaudu iihekuulise téhtajaga laenamise
pusivoimaluse kasutamise digusega. Molemad operatsioonid toimusid fikseeritud intressiméaa-
raga, mis vastasid samal ajal toimunud Foderaalreservi pakkumiste piirintressimédrale (4,65%
ja 4,67%). 17. detsembri operatsiooni kéigus tehti pakkumisi summas 22 miljardit dollarit ja 20.
detsembril 14 miljardit dollarit. Need operatsioonid euro likviidsuskeskkonda otseselt ei mojuta-
nud, kuid nende eesmérk oli parandada iilemaailmseid rahastamistingimusi. 2008. aasta jaanua-
ris neid pikendati, kuid pakkumismahtude kahanemine niitas dollarites nomineeritud likviidsuse
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vajaduse vahenemist. Seepidrast veebruaris EKP rahastamisoperatsioone USA dollarites enam ei

sooritanud.

Tagatiste raamistiku areng finantsturu volatiilsusperioodil

Kuna eurosiisteemi tagatiste raamistikus aktsepteeritakse vdga mitmesuguseid tagatisi, on raa-
mistik hasti toetanud rahapoliitika rakendamist kestvate tururahutuste ajal. Nagu joonistelt 42
ja 43 ndha, ei ole tagatiste piisavus eurosiisteemi jaoks olnud takistuseks, isegi mitte siis, kui
laenude jaidk oli rahutuste ajal suurim. Sellega seoses on suur hulk osapooli tédnu tagatiste raa-

mistikule saavutanud ligipdasu keskpangarahale.

PUSIVOIMALUSED

Osapooltele on avatud kaks piisivoimalust, mida
nad vdivad kasutada omal algatusel iile6olik-
viidsuse saamiseks kolbliku tagatise vastu voi
iiledohoiuste paigutamiseks eurosiisteemi. 2007.
aasta 10pu seisuga sai laenamise pilisivdimalust
kasutada 2122 osapoolt ja hoiustamise piisivoi-
malust 2798 osapoolt. Mdlema piisivdimaluse
intressimddrad, mis on 100 baaspunkti vastavalt
iile ja alla pohiliste refinantseerimisoperatsioo-
nide pakkumisintressi alammaééira, kujutavad
endast sisuliselt liledoturu intressimédéra iilem-
ja alammdéra ning seetdttu on neil rahapoliitika
rakendamisel tdhtis tilesanne. 2007. aastal kasu-
tati laenamise piisivoimalust keskmiselt mahus
0,2 miljardit eurot ning hoiustamise piisivoima-
lust 0,5 miljardit eurot paevas, mis on eelnenud
aastaga vorreldes vastavalt 0,1 ja 0,3 miljardit
eurot rohkem. Hoiustamise piisivdimaluse vara-
semast aktiivsemat kasutamist vOib seostada
9. augusti jargsete arengusuundadega.

RAHAPOLIITILISTEKS OPERATSIOONIDEKS KOLBLI-
KUD VARAD

Nagu kogu maailma keskpanganduses tavaks,
peavad ka eurosiisteemi koik laenuoperatsioo-
nid tuginema piisavale tagatisele. Piisav tdhen-
dab esiteks, et eurosiisteemi laenuoperatsioonid
peavad olema kahjude eest kaitstud, ning tei-
seks, et piisav tagatis peab olema kittesaadav
paljudele osapooltele, nii et eurosilisteem saab
nii oma rahapoliitika kui ka maksesiisteemide
kaudu lisada likviidsust mahus, mida ta peab
vajalikuks. Selle holbustamiseks aktsepteerib
eurosiisteem tagatisena mitmesuguseid varasid.
Finantsturu rahutuste ajal osutus see stabilisee-
rivaks pohimotteks, kuna nii oli osapoolte kdsu-

tuses piisavalt tagatiseks kolblikke varasid, et
osaleda eurosiisteemi laenuoperatsioonides.

2007. aastal suurenes kolblike tagatiste kesk-
mine maht 2006. aastaga vorreldes 7,7% kogu-
summani 9,5 triljonit eurot (vt joonis 42). Valit-
sussektori volg (4,7 triljonit eurot) moodustas
koigist tagatistest 49%, tlejaénud turukdolblikud
tagatised jagunesid krediidiasutuste tagamata
(1,6 triljonit eurot ehk 17%) ja tagatud volakirjade
(1,2 triljonit eurot, 12%), ettevotete volakirjade
(0,8 triljonit eurot, 9%), varaga tagatud véirtpa-
berite (0,7 triljonit eurot, 8%) ja muude, nditeks
riigilileste organisatsioonide volakirjade (0,4 tril-
jonit eurot, 4%) vahel. Lisaks on kdlbliku taga-
tisvara tihtses nimekirjas alates 1. jaanuarist 2007
turukdlbmatud varad, eelkdige krediidinduded

Joonis 42 Kolblikud tagatised varaliikide
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Joonis 43 Eurosiisteemis laenuoperatioonides
esitatud tagatised ja rahapoliitiliste operat-

Joonis 44 Tagatiseks esitatud varad (sh kre-
diidinouded) liigiti

sioonide laenujadk
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Allikas: EKP.

1) Rahapoliitiliste operatsioonide suurim laenujddk aastas.

(mida nimetatakse ka pangalaenudeks). Kuna aga
nende varade tagatiskdlblikkust enne aktsepteeri-
mist ei kontrollita, ei ole nende tdendolist mahtu
kerge hinnata. 2007. aastal kasutati neid 0,1 tril-
joni euro vadrtuses, mis moodustab 1% koigist
eurosiisteemis kasutatavatest kolblikest tagatis-
test.

Osapoolte poolt tagatiseks esitatud turukolb-
like ja -kdlbmatute varade keskmine véértus oli
1101 miljardit eurot, mis on oluliselt rohkem kui
2006. aasta 906 miljardit eurot. Suurenemine oli
peamiselt tingitud asjaolust, et osapooled esita-
sid eurosiisteemile pérast finanatsturu rahutuste
puhkemist augustis suures summas lisatagatisi
(vt joonis 43). Nagu tagatiste védrtuse ja euro-
stisteemi osapooltele antud laenu jddgi vordlus
nditab, oli osapoolte poolt esitatud nende taga-
tiste osakaal, mida rahapoliitiliste operatsioo-
nide kdigus saadud laenude katmiseks ei kasuta-
tud, jatkuvalt suur. See viitab sellele, et tagatised
on eurosiisteemi osapoolte jaoks olnud piisavad
ka rahutuste ajal.

Eurosiisteemile tagatiseks esitatud vara liikidest
vihenes keskvalitsuse vodlakirjade keskmine
aastane osatdhtsus: 2006. aastal oli see 23%,
2007. aastal 15%. Suurima rithma moodustasid
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jatkuvalt tagamata pangavdlakirjad (2007. aastal
keskmiselt 33%). Varaga tagatud véairtpaberite
osatdhtsus suurenes 2006. aasta 12%]lt 16%ni.

Pédrast seda, kui 1. jaanuaril 2007 hakati euro-
siisteemi laenuoperatsioonides tagatisena akt-
septeerima turukdlbmatuid varasid, on osapoo-
led hakanud seda voimalust ka kasutama. Aasta
keskmisena moodustas see varaliik 10% kdiki-
dest esitatud tagatistest. 2006. aastal oli sama
nditaja 4% (vt joonis 44). Nende krediidinduete
arv, mille krediidivoimet oli voimalik kontrol-
lida, oli ka 2007. aastal vdike (vt riskijuhtimist
kasitlev jagu). Selle tagatiseliigi potentsiaal ei
ole veel tdielikult realiseerunud.

24. mail 2007 vottis EKP ndukogu vastu jarg-
mised kaks vdiksemat muudatust tagatiste raa-
mistikus:

— muudeti eurosiisteemi laenuoperatsioonide
tagatiseks kolblike teise samba turukdlblike
varade kasutuselt kaotamise ajakava;?

2 Turukdlblikke varasid, mis on emiteeritud enne 31. maid 2007 ja
millega kaubeldakse reguleerimata turgudel, mis tdidavad euro-
siisteemi turvalisuse ja ligipddsetavuse, kuid mitte labipaistvuse
ndudeid, aktsepteeritakse ainult kuni 31. detsembrini 2009.



— tépsustati asukohandudeid eurosiisteemi lae-
nuoperatsioonides tagatisena aktsepteerita-
vate varade emitentidele.?

RISKIJUHTIMINE

Et vdhendada riski, et osapool jitab mdnes euro-
stisteemi laenuoperatsioonis oma kohustused
tditmata, nduab eurosiisteem nendes osalevatelt
osapooltelt piisavaid tagatisi. Sellest ndudest hoo-
limata vdib aga eurostisteemile sellegipoolest osa-
poole kohustuste tditmata jadmise korral kaasneda
rida finantsriske. Need on nditeks aktsepteeritud
tagatise krediidirisk, aga ka turu- ja likviidsusrisk,
mis on seotud tagatise védirtuse vdhenemisega
osapoole riski jérgsel likvideerimisperioodil. Et
viahendada neid riske vastuvOetava tasemeni, on
eurosiisteem kehtestanud tagatisena aktsepteerita-
vatele varadele korged kvaliteedinduded, hindab
tagatisi iga pdev ning votab vajaduse korral riski-
ohjemeetmeid. Laenuoperatsioonide finantsriskid
médratakse arvuliselt kindlaks ning nendest teavi-
tatakse EKP otsustusorganeid.

Et tagatiste kdrged kvaliteedinduded oleksid tai-
detud, toetub eurosiisteem mitmesugustele menet-
lustele, eeskirjadele ja meetoditele, mis koos
moodustavad eurosiisteemi laenutagatiste hinda-
misraamistiku (ECAF). Tagatist aktsepteeritakse
eurosiisteemi laenuoperatsioonis alates sellest, kui
talle on laenutagatiste hindamisraamistikus maé-
ratud reiting ,,A”.* Hindamisraamistikus on ette
néhtud rida alternatiivseid laenutagatiste kvaliteedi
hindamise allikaid. Seoses turukdlbmatute varade
aktsepteerimisega eurosiisteemi laenuoperatsioo-
nide tagatisena kogu euroalal alates 1. jaanuarist
2007 hakati laenutagatiste kvaliteedi hindamise
uue allikana esimest korda kasutama ka eurosiis-
teemi osapoolte enda krediidihindamissiisteeme,
ehkki veel piiratud mahus. Kuna neid siisteeme
kasutati vdhe, oli enamik krediidindudeid, mis
muutusid 1. jaanuaril 2007 eurosiisteemi laenu-
operatsioonides tagatiskdlblikeks ning esitatigi
pérast seda eurostisteemile, nduded avalik-digus-
like isikute vastu, kelle krediidireiting tuletatakse
kaudselt selle riigi reitingust, kus vastav laenusaaja
vOi garant on asutatud.

2007. aastal voeti vastu mitu laenutagatiste hinda-
misraamistikuga seotud tdiendust. EKP ndukogu

19. oktoobri 2007. aasta otsuse kohaselt kasuta-
takse alates 1. jaanuarist 2008 laenutagatiste hin-
damisraamistikus tdiendava vélise hindamisasutu-
sena reitinguagentuuri DBRS hinnanguid. Samuti
otsustas EKP noukogu 2007. aastal, et tagatud
pangavdlakirjade suhtes, mis vastavad tépselt ava-
tud investeerimisfondide direktiivi artikli 22 16i-
kes 4 sitestatud nduetele ja on emiteeritud pérast
1. jaanuari 2008, kohaldatakse samu krediidihinda-
misndudeid kui teistegi turukdlblike varade suhtes.

1.2. VALUUTATURUOPERATSIOONID

2007. aastal ei sekkunud eurosiisteem oma raha-
poliitiliste eesmirkide tditmiseks valuutaturu
tegevusse. Tema valuutatehingud olid seotud
iiksnes investeerimisega. Samuti ei sooritanud
EKP valuutaturuoperatsioone ERM2s osalevate
euroalaviliste vaaringutega. EKP ja RVFi ala-
list kokkulepet, mis vdimaldab RVFil algatada
EKP nimel tehinguid oma arvestusiihikutega
teiste RVFi arvestusiihikute omanikega, kasutati
2007. aastal 18 korral.

Finantsturu 2007. aasta volatiilsuse tottu viis
eurosiisteem 1dbi ka kaks operatsiooni koos
USA Foderaalreservi Siisteemi dollari téhtaja-
lise oksjonivoimalusega, jaotades mdlemas ope-
ratsioonis eurosiisteemi osapooltele 10 miljardit
dollarit (tdipsemad andmed taustinfos 9).

1.3. INVESTEERINGUD

EKP investeerimistegevus on korraldatud nii, et
investeerimisotsuste tegemisel ei ole vdimalik
kasutada siseringiinfot keskpanga rahapoliitilise

3 Eurosiisteem on seoses iihtse tagatiste raamistiku valmimisega
1. jaanuaril 2007 mérkinud, et eurosiisteemi laenuoperatsioonides
aktsepteeritavate turukdlblike varade emitendid (v.a rahvusvahe-
lised ja riigiiilesed organisatsioonid) peavad olema asutatud kas
EMPs vdi tihes EMP-vilises G10 riigis, mida on neli: Ameerika
Uhendriigid, Jaapan, Kanada, Sveits. Varasid, mille on pérast
1. jaanuari 2007 emiteerinud isikud, kelle asukoht on viljaspool
EMPd voi EMP-viliseid G10 riike, ei aktsepteerita isegi siis,
kui neil on olemas EMPs asutatud isiku garantii. Selliseid enne
1. jaanuari 2007 emiteeritud varasid aktsepteeritakse aga ainult
kuni 31. detsembrini 2011.

4 Pikaajaline vahemalt ,,A-" reiting Fitchi vdi Standard & Poor’si
puhul, ,,A3” Moody’se puhul voi ,,AL” DBRSi puhul.
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tegevuse kohta. ,,Hiina miiirina” tuntud kord
ja eeskirjad eraldavad otseselt investeerimisega
tegelevaid EKP tiksusi teistest iiksustest.

VALISVALUUTARESERVIDE HALDAMINE

EKP vilisreservi portfell koostati algselt euroala
litkkmesriikide keskpankade vélisreservide iile-
kannetest. Aja jooksul peegeldab portfelli koos-
seis investeeritud vara turuvdirtuse muutusi,
aga ka EKP valuutaturu- ja kullaoperatsioone.
EKP vilisvaluutareservide peamine otstarve
on tagada, et eurosiisteemil on vajaduse korral
piisavalt likviidseid vahendeid oma valuutatu-
ruoperatsioonide jaoks, milles kasutatakse ELi-
valiseid védringuid. Nende haldamise eesmar-
gid on téhtsuse jarjekorras likviidsus, turvalisus
ja tasuvus.

EKP vilisreservi portfell koosneb USA dollari-
test, Jaapani jeenidest, kullast ja RVFi arvestus-
ithikutest (SDRid). Dollari- ja jeenireserve hal-
davad aktiivselt EKP ja tema esindajatena
tegutsevad euroala keskpangad. Alates 2006.
aasta jaanuarist on kasutusel olnud ,,valuutaspet-
sialiseerumise mudel”, mis aitab suurendada
eurosiisteemi investeerimistegevuse tohusust.
Selle kohaselt eraldatakse igale keskpangale
iildjuhul osa kas dollari- v&i jeeniportfellist;
kaks keskpanka haldavad praegu osa nii dollari-
kui ka jeeniportfellist.> 2007. aasta jaanuaris
ithendasid kaks keskpanka (Sloveenia ja Luk-
semburg) oma tegevuse, et iihiselt hallata oma
osa EKP vilisvaluutareservist. Kiiprose ja Malta
keskpanga iihinemisel eurosiisteemiga 2008.
aasta jaanuaris joustus veel kaks sellist koostoo-
lepet (vt 3. peatiikk).

2007. aastal miiis EKP kokku ligi 79 tonni
kulda. Koik miiiigitehingud toimusid téielikus
kooskolas 27. septembril 2004 joustunud kesk-
pankade kullamiiiigileppega, millele EKP on
alla kirjutanud. Enamik miiiigist lackunud tulust
lisati Jaapani jeeni portfelli ja vdiksem osa ka
USA dollari portfelli.

EKP vilisvaluutareservi varade netovéirtus®
jooksvate vahetuskursside ja turuhindade juures
suurenes 2006. aasta 16pu 42,3 miljardilt eurolt
2007. aasta 16puks 42,8 miljardi euroni. Sellest
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32,1 miljardit eurot moodustas vilisvaluuta
(Jaapani jeen ja USA dollar) ning 10,7 miljar-
dit eurot kuld ja RVFi arvestusiithikud. 2007.
aasta 10pu vahetuskursside juures moodustasid
USA dollarites nomineeritud varad EKP vilis-
reservist 79,7%, Jaapani jeenides nomineeritud
varad aga 20,3%. 2007. aastal muutus koige
rohkem kulla ja SDRide turuvaértus, mis tdusis
2006. aasta 10,3 miljardilt eurolt peamiselt kulla
ligi 18protsendise kallinemise tdttu (eurodesse
imberarvestatuna) 10,7 miljardini. EKP viélis-
valuutaportfelli jooksev turuvéartus 2007. aastal
iildiselt ei muutunud, sest USA dollari ja Jaa-
pani jeeni odavnemist euro suhtes tasakaalus-
tas portfellihaldusega loodud positiivne tootlus
(kapitali- ja intressitulu) ning EKP kullamiiiigist
lackunud tulu.

2007. aastal lisati EKP vilisreservide investee-
rimiseks kolblike instrumentide nimekirja int-
ressimiidrade vahetustehingud. Lisaks on histi
edenenud pilootprojekt automatiseeritud vaéart-
paberilaecnamise programmi loomiseks EKP
dollarivarade tarbeks, mis rakendatakse kavako-
haselt 2008. aasta jooksul.

OMAVAHENDITE HALDAMINE

EKP omavahendite portfell koosneb EKP sis-
semakstud kapitali investeeritud vastaskirjest
ning aeg-ajalt tema tldreservfondis hoitavatest
summadest ja eraldistest vahetuskursi-, intressi-
maidira- ja kullahinna riskide vastu. Portfelli ots-
tarve on tagada vajalikud vahendid, mis aitak-
sid katta EKP tegevuskulusid. Selle haldamise
eesmirk on viia oodatav tootlus maksimumini,
pidades kinni nullkahjumi nodudest teataval
kindlustunde tasemel. Portfelli vahendeid inves-
teeritakse eurodes nomineeritud varadesse.

5Vt lahemalt artikkel ,,Portfolio management at the ECB” EKP
2006. aasta aprilli kuubiilletdanis.

6 Vilisvaluutareservi varade netovédrtus on ametliku reservvara
viidrtus koos residentide vilisvaluutas nomineeritud hoiustega,
millest arvatakse maha ette kindlaks médratud vélisvaluuta-
hoiuste vihenemine seoses repo- ja forvardtehingutega. Lihemat
teavet andmeallikate kohta saab Internetis aadressil http://www.
ecb.europa.eu/stats/external/reserves/templates/html/index.
en.html.



Portfelli vdartus jooksvate turuhindade juures
kasvas 2006. aasta 1opu 7,5 miljardilt eurolt
2007. aasta 16puks 9,3 miljardi euroni. Val-
davalt suurenes turuviirtus seetottu, et EKP
investeeris omavahendite portfelli 2005. aastal
vahetuskursi-, intressimééra- ja kullahinna riski
katmiseks loodud eraldise. Oma osa omavahen-
dite portfelli vaartuse suurenemisel oli ka inves-
teerimistulul.

Aasta jooksul lisati selle portfelli haldamiseks
kasutatavate investeerimisvoimaluste hulka ka
ujuva intressimddraga vdlakirjad. Peale selle
tdiendati veelgi investeerimiseks kolblike taga-
tud vdlakirjade ning tagamata eelisvolakirjade
emitentide nimekirja.

RISKIJUHTIMINE

EKP investeerimistegevusega  kaasnevaid
finantsriske jdlgitakse tdhelepanelikult ja ana-
liiisitakse tdpselt, et hoida neid EKP otsustusor-
ganite madratud tasemel. Selleks on kehtestatud
tdpne piirméadrade siisteem ja neid jélgitakse iga
paev. Korraline aruandlus tagab, et kdik sidus-
riihmad saavad selliste riskide taseme kohta pii-
savalt teavet.

2007. aastal tdhustas EKP oma riskijuhtimist
veelgi, parandades ja tdiustades oma IT-siis-
teeme. See tdhendab, et EKP-I on niiiid olemas
tookindel ja paindlik infrastruktuur, milles on
paljusid riskide jélgimise, analiilisimise ning
aruandluse toiminguid vdimalik automatisee-
rida. Lisaks on vilja todtatud mudelipdhine ris-
kianaliiiisiraamistik, milles on vdimalik portfelli
tootluse arengut analiiiisida tiksikute riskitegu-
rite 18ikes. Arvestades asjaolu, et krediidiriski
juhtimise meetodid on keskpanganduses muutu-
mas iiha tahtsamaks, asus EKP juhtima turuope-
ratsioonide komitee t00rithma, mis analiilisis
vordlevalt eurosiisteemi keskpankade portfellide
puhul kasutatavaid krediidiriskimudeleid. T66
tulemused avaldati EKP iildtoimetistes.”

Uks tururiski jilgimiseks kasutatav niitaja on
riskivédrtus, mis mdédrab kindlaks varaportfelli
kahju, mida kindlaksmédiratud aja jooksul tea-
tava tdendosusega ei iiletata. Riskivaértuse arvu-

tamiseks kasutatakse hulka parameetreid, mil-
lest olulisemad on kindlustunde tase, perioodi
pikkus ja aeg, mille kestel varahinna kdikumist
hinnatakse. Naiteks kui votta ldhteandmeteks
kindlustunde tase 95%, perioodi pikkus iiks
aasta ja varahinna kdikumise kestus iiks aasta,
on EKP investeerimisportfelli riskivaartus 3500
miljonit eurot. Kui varahinna kdikumise kestu-
seks votta viis aastat, on tulemiks riskivédartus
4800 miljonit eurot. See tururisk on suuremas
osas seotud valuuta- ja kullahinnariskiga. Viike
intressimédrarisk viitab sellele, et EKP investee-
rimisportfellide modifitseeritud kestus oli jatku-
valt suhteliselt lihike.

7Vt ldhemalt EKPSi turuoperatsioonide komitee toorithma aru-
anne ,,The use of portfolio credit risk models in central banks”

EKP iildtoimetistes nr 64, juuli 2007.
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2 MAKSE- JA VAARTPABERIARVELDUSSUSTEEMID

Eurosiisteemi pdhikirjajargne iilesanne on mak-
sesiisteemide sujuva t66 edendamine. Peamine
vahend selle iilesande tditmiseks — peale jare-
levaatamise (vt 4. peatiiki punkt 4) — on tShu-
sate ja toimivate makse- ja kliiringuvoimaluste
pakkumine. Selleks on eurosiisteem loonud {ile-
euroopalise automatiseeritud reaalajalise bru-
toarveldussiisteemi ehk TARGETi, mille abil
tehakse kiireloomulisi ja suurmakseid eurodes.
Tehniliselt detsentraliseeritud TARGET asen-
datakse jark-jargult TARGET2ga, mis pohineb
koikide osaliste jaoks tihisel tehnilisel platvor-
mil. Esimene riihm riike lidks TARGET2-le iile
19. novembril 2007.

Tagatiste haldamise osas pakuvad eurosiisteem ja
turg mitmeid kanaleid, mis hdlbustavad tagatiste
piiritilest kasutamist. Lisaks méérab eurosiisteem
koos turuosalistega kindlaks kasutajanduded
vadrtpaberiarveldusteenuste pakkumiseks kesk-
pangarahas Euroopa iihise tehnilise platvormi
kaudu ja iihtlustatud korras (TARGET2-Securi-
ties). Selle algatusega tagataks riigisiseste ja pii-
rilileste arvelduste iihetaolisus euroalal.

2.1 TARGET

TARGETil on oluline roll iihtse rahapoliitika
teostamises ja eurorahaturu toimimises. Kesk-
pangarahas reaalajalise arveldamise ja suure
turuulatuse tottu sooritati TARGETis ka mit-
mesuguseid teisi makseid. Siisteemis osalevad
pangad saavad TARGETit kasutada kdikide
ilem- voi alampiirita eurodes kreeditiilekan-
nete tegemiseks. Selliseid iilekandeid saab teha
nii thes litkmesriigis asuvate pankade vahel
(litkmesriigisisesed maksed) kui ka eri liik-
mesriikides asuvate pankade vahel (liikmesrii-
kidevahelised maksed).

2007. aastal toimis TARGET sujuvalt ja selle
kaudu tehti veelgi rohkem euromakseid. See on
kooskolas eurosiisteemi eesmirgiga soodustada
arveldamist keskpangaraha kui ainulaadselt tur-
valise maksevahendiga. 2007. aastal moodustas
TARGETi maksete védrtus euro suurmaksete
siisteemide kaudu tehtavate maksete kogu-
védrtusest 89%. Ka TARGET2 kéivitamine
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19. novembril 2007 Onnestus véga sujuvalt
(vt kédesoleva peatiiki punkt 2.2).

TARGETit kasutab enda vdi klientide arvel
maksete algatamiseks umbes 9300 panka,
sealhulgas pankade filiaalid ja tiitarettevotted.
TARGETi kaudu saab panga tunnuskoodi abil
poorduda kokku ligikaudu 52 000 institutsiooni,
tapsemalt osalejate filiaalide poole.

OPERATSIOONID TARGETIS

2007. aastal kasvas TARGETis péevas kesk-
miselt sooritatud maksete arv 12,3% ja kiive
15,6%. Tabelis 12 on esitatud TARGETis 2007.
aastal sooritatud maksete lilevaade koos eelmise
aasta vordlusandmetega. TARGETi keskmine
kéideldavus, s.t acg, mil osalejad said siisteemi
selle tooajal vahejuhtumiteta kasutada, oli 2007.
aastal 99,90%. Liikmesriikidevahelistest makse-
test arveldati 97,9% viie minuti jooksul.

Tabel 12 Maksed TARGETis'

Muutus
Maht (tehingute arv) 2006 2007 (%)
Koik maksed
Kokku 83179996 93375701
Péeva keskmine 326 196 366 179 12,3
Liikmesriikidesisesed
maksed?
Kokku 64162211 72574 446
Péeva keskmine 251617 284 606 13,1
Liikmesriikidevahelised
maksed
Kokku 19017785 20 801 255
Pdeva keskmine 74 580 81574 9,4
Muutus
Kiive (mld EUR) 2006 2007 (%)
Koik maksed
Kokku 533 541 616 731
Péeva keskmine 2092 2419 15,6
Liikmesriikidesisesed
maksed?
Kokku 348 764 395412
Péeva keskmine 1368 1551 13,4
Liikmesriikidevahelised
maksed
Kokku 184 777 221319
Péeva keskmine 725 868 19,7

Allikas: EKP.
1) 2006. ja 2007. aastal to6tas TARGET 255 pideva.
2) Kaasa arvatud kaugosalejate maksed.



TARGETI TALITLUSPIDEVUSE

MEETMED SUSTEEMSELT OLULISTE

MAKSETE PUHUL

Arvestades TARGETi keskset rolli turul ja
selle suurt turuulatust, on siisteemi usaldus-
vadrse ja sujuva to0 tagamiseks oluline kaitsta
teda mitmesuguste ohtude eest. On {ilimalt
tahtis, et siuisteemselt olulised maksed, s.t
maksed, mis digeaegse arveldamata jdéimise
korral voivad endast kujutada siisteemiriski,
nimelt piisiithendusega arveldussiisteemi ja
EUROI (vt 4. peatiiki punkt 4.1) arvelduste-
hingud, samuti kesksete osapoolte lisatagatise
nduded, toimuksid viivituseta isegi erandlikes
oludes. Eurosiisteem on kehtestanud talitlus-
pidevuse meetmed, et tagada selliste maksete
nduetekohane arveldamine isegi juhul, kui
TARGET!I t66 on hiiritud. 2007. aastal viisid
keskpangad 1dbi veel mitu testi (kus sageli
osalesid ka kommertspangad), mis kinnitasid
TARGETi talitluspidevuse meetmete tdhu-
sust. Testid niitasid, et eurosiisteem suudab
tagada maksesilisteemide ja finantsturgude
hiireteta toimimise ka kriisiolukorras.

EL-1GA 2004. JA 2007. AASTAL UHINENUD
LIIKMESRIIKIDE KESKPANKADE

UHENDAMINE TARGETIGA

2002. aasta oktoobris otsustas EKP nou-
kogu, et parast ELi laienemist 2004. aastal
on uute liikmesriikide keskpankadel vdima-
lus — kuid mitte kohustus — {ihineda praeguse
TARGETiga. Poola keskpanga (Narodowy
Bank Polski) reaalajaline brutoarveldussiis-
teem tthendati TARGETiga Itaalia keskpanga
(Banca d’Italia) reaalajalise brutoarveldussiis-
teemi kaudu 2005. aastal ja Eesti Panga reaal-
ajaline brutoarveldussiisteem 2006. aastal.
Seoses Sloveenia lihinemisega euroalaga 2007.
aasta jaanuaris otsustas Sloveenia keskpank
(Banka Slovenije) efektiivsust silmas pidades
oma reaalajalist brutoarveldussiisteemi mitte
vilja tootada, vaid kasutada TARGETiga
ithinemiseks Saksamaa keskpanga (Deutsche
Bundesbank) reaalajalist brutoarveldussiis-
teemi. TARGET2 kiivitamisel 2007. aasta
novembris alustasid TARGET2 tihisplatvor-
mil operatsioonide sooritamist ka Kiipros,
Lati, Leedu ja Malta.

SUHTED TARGETI KASUTAJATE JA TEISTE VALUU-
TAPIIRKONDADE REAALAJALISTE BRUTOARVELDUS-
SUSTEEMIDEGA

EKPS suhtleb tihedalt TARGETi kasutajatega,
et arvestada nende vajadusi ja saada piisavat
tagasisidet. Sarnaselt varasematele aastatele toi-
musid ka 2007. aastal regulaarsed kohtumised
TARGETiga iihendatud liikmesriikide kesk-
pankade ja TARGETi riigisiseste kasutajariih-
made vahel. Peale selle toimusid TARGETi t66
ning TARGET2 rakendamise ja TARGET2-le
iilemineku arutamiseks EKPSi TARGET2 t66-
rihma ja Euroopa pangandussektori TARGET1
toorithma tihiskoosolekud. Strateegiliste kiisi-
mustega tegeldi euromaksete strateegia kontakt-
rithmas. See on foorum, kus on esindatud kom-
merts- ja keskpankade korgema astme juhid.
Eurosiisteem, kui sooritatud tehingute véirtuse
poolest maailma suurima reaalajalise brutoar-
veldussiisteemi operaator, siilitas 2007. aastal
tihedad sidemed teiste peamiste valuutapiir-
kondade reaalajaliste brutoarveldussiisteemide
operaatoritega. Suhete tihenemine, néiteks piisi-
ithendusega arveldussiisteemi operatsioonide
tottu on tekitanud vajaduse arutada iihiselt siis-
teemi todga seonduvat.

2.2 TARGET2

TARGET?2 kiivitati 19. novembril 2007, mil
ihisplatvormiga thines esimene riihm riike
(Saksamaa, Kiipros, Léti, Leedu, Luksem-
burg, Malta, Austria ja Sloveenia). Teine riihm
rikke (Belgia, lirimaa, Hispaania, Prantsus-
maa, Madalmaad, Portugal ja Soome) ldks
TARGET2-le iile 18. veebruaril 2008. Kol-
mas ja viimane rithm, kuhu kuuluvad Taani,
Eesti, Kreeka, Itaalia, Poola ja EKP, ldheb
TARGET?2-le iile 19. mail 2008.

TARGET?2 t66 algas viiga edukalt. Uhisplatvorm,
mida eurosiisteemi nimel kditavad Prantsusmaa,
Itaalia ja Saksamaa keskpank (Banque de France,
Banca d’Italia ja Deutsche Bundesbank), saavu-
tas vaga korge joudluse taseme. Ka tehniline side
TARGETi iilejadnud osadega toimis sujuvalt.
Kui TARGET2-le ldks iile esimene rithm riike,
suundus uude siisteemi ligikaudu 50% koikide
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TARGETis sooritatud maksete mahust ja 30%
maksete védrtusest. Teise rithma riikide tilemi-
nekuga ulatusid mdlemad néitajad umbes 80%ni.
Ténu TARGET?2 kéivitamisele on niitid vdima-
lik kiidelda nii pankadevahelisi otsekorraldusi
kui ka krediitkorraldusi. Peale selle saavad lisa-
stisteemid TARGET2s arveldusi teha otse tihis-
platvormil. Iga osaline saab pohimdtteliselt teha
sularahaarveldusi mis tahes lisasiisteemiga TAR-
GET2s asuva iihtse keskpangakonto kaudu.

Seoses TARGET2 kéivitamisega tehti kogu
2007. aasta jooksul t6dd siisteemi digusliku ja
tegevusraamistiku 10plikuks valmimiseks. Eel-
koige valmistati pdhjalikult ette ja viidi ellu
edasiste testide ja kasutajate liitumisega seotud
tegevus. 2007. aasta veebruarist aprillini katse-
tati TARGET?2 tihisplatvormi vastavust eurosiis-
teemi ja kasutajate siisteemispetsifikatsioonidele
(tldtingimused ja tiksikasjalikud kasutajatingi-
mused). Koos TARGET?2 kasutajatega alustati
teste kavakohaselt 2. mail 2007 ning tulemused
tehti teatavaks tavapérastes aruannetes. Testid
andsid vdimaluse hinnata ka iilemineku-nida-
lavahetuste kavandamist. Esimese ililemineku-
nidalavahetuse téielik ,,proov” toimus kdikide
litkmesriikide keskpankade osavotmisel 29. ja
30. septembril 2007. Pérast testide edukat 15pu-
leviimist teatas eurosiisteem 9. novembri 2007.
aasta pressiteates esimese iileminekuriihma rii-
kide pangandusringkondade valmisolekust ja
kinnitas, et uus siisteem kéivitatakse kavakoha-
selt 19. novembril 2007.

EKP ndukogu andis 22. juunil 2007 vélja TAR-
GET?2 késitleva neljanda eduaruande. Aruande
eesmirk oli teavitada turuosalisi eurosiisteemi
otsustest hinnakujundusega ja TARGET?2 suu-
nise kinnitamisega seotud kiisimustes ning tap-
sustada moningaid varasemaid otsuseid. Aru-
anne sisaldas ka tildtingimuste 1dppversiooni ja
andis teavet Gdiguslike kiisimuste, tihisplatvormi
kavandatud funktsionaalsuse hiljutiste muuda-
tuste ning testide ja kasutajate liitumisega seo-
tud tegevuse kohta.

Lisaks avaldas EKP ndukogu 29. oktoobril 2007
TARGET?2 Kkisitleva viienda eduaruande, milles
turuosalisi teavitati eurosiisteemi otsustest siis-
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teemi tooga seotud iilejadnud kiisimuste kohta.
Aruanne sisaldas ka teatmikku TARGET? kasu-
tajatele ja TARGET2 hinnakujundust kisitlevat
teatmikku.

Teatmik TARGET2 kasutajatele annab TARGET2
kasutavatele pankadele ja lisastisteemidele iiht-
set teavet, et osalised mdistaksid paremini TAR-
GET?2 iildist toimimist ning saaksid siisteemi
voimalikult tdhusalt kasutada. Teatmik vastab
TARGET2 kohta kodige sagedamini esitatavatele
kiisimustele ning piitiab eelkdige anda kasuta-
jaile selge iilevaate siisteemi iihistest ning konk-
reetsete riikidega seotud omadustest. Lisaks
sisaldab teatmik teavet tookorra kohta tavaolu-
des ja erandlikes oludes.

TARGET2 hinnakujundust késitlev teatmik
annab TARGET2 kasutajatele igakiilgse iile-
vaate TARGET2ga seotud hinnakujundusskee-
midest (pohiteenused, likviidsuse koondamise
ja lisasiisteemiteenused) ja erinevat liiki tehin-
gute eest arvete esitamisest ning iiksustest, kel-
lele arved esitatakse.

Lisaks eduaruannetele ning testide ja liitumisega
seotud tihedale koostddle kasutajatega edastati
kasutajatele asjakohast teavet EKP ja litkmesrii-
kide keskpankade TARGET?2 kasitlevatel veebi-
lehtedel. Need sisaldasid teavet jirgmise kohta:

— 2007. aastal koostati TARGET?2 kasutajaile
suunatud kava, mida kogu aasta jooksul
korrapiraselt uuendati ja mis on kasutajaile
abiks asutusesisesel planeerimisel ning asu-
tuse plaanide kooskdlastamisel eurosiisteemi
plaanidega.

2007. aastal korraldati kasutajatele riikide
tasandil korrapédraseid seminare. Peale
selle toimus 14. juunil 2007 EKPs Euroopa
tasandi TARGET?2 kasutajate teavituskoos-
olek.

EKP ndukogu vottis 26. aprillil 2007 vastu
TARGET?2 suunise ja avaldas selle 11. juunil
2007 koikides ELi ametlikes keeltes. Suu-
nis on adresseeritud euro kasutusele votnud
litkmesriikide keskpankadele (,,eurosiisteemi



keskpangad”) ning seda kohaldatakse eraldi
kokkuleppe alusel ka euroalaviliste liikkmes-
riikide keskpankade suhtes, mis on ihendatud
TARGET2ga v6i mille ithendamine on kavas
(,,ihendatud keskpangad”). Suunise II lisa
sisaldab TARGET2s osalemise {ihtlustatud
tingimusi, mis tuleb sisse viia koikide osale-
vate ja tihendatud liikmesriikide keskpankade
TARGET2 dokumentidesse. Suunis avaldati
Euroopa Liidu Teatajas 8. septembril 2007
ja on koikides ELi keeltes kéttesaadav ka
EKP veebisaidil.

— Riikide liitumiskavasid ja lisasiisteemide
kavasid uuendati korrapdraselt kogu aasta
jooksul. Kdnesolevad kavad néditavad iga
keskpanga puhul, milliseid thisplatvormi
mooduleid kasutatakse ja kuidas toimub
arveldamine lisasiisteemide kaudu pérast
TARGET2-le iileminekut.

— 2. novembril 2007 avaldati iihisplatvormi
teabe- ja kontrollmooduli kasutusjuhendi
16plik versioon, 9. oktoobril 2007 aga iiksik-
asjalike kasutajatingimuste 10ppversioonid
(1., 2. ja 4. raamat, mis kasitlevad XML-
sonumeid ja neile vastavaid XML-skeemi
faile).

2.3 TARGET2-SECURITIES

Algatuse TARGET2-Securities (T2S) eesmark
on tagada védrtpaberitehningute ihtlustatud ja
tohus arveldamine keskpangarahas eurodes,
koondades eurodes tehtavad véértpaberi- ja sula-
rahaarveldused iihele platvormile. T2S kaotaks
osalevate véirtpaberite keskdepositooriumide
riigisiseste ja piiriiileste arvelduste erinevused
euroalal. Seetdttu toimiks T2S kataliisaatorina
Euroopa kauplemisjargsete finantsteenuste 15i-
mimisel ja tihtlustamisel. T2S elavdaks ka kon-
kurentsi, tagades Euroopa finantsturul vdrdse,
odavama ja iihtlustatud juurdepédidsu arveldus-
teenustele.

8. mirtsil 2007 andis EKP ndukogu T2Si teostata-
vusele positiivse hinnangu® ja otsustas kéivitada
projekti jargmise etapi, mis seisneb T2Si kasuta-

janduete kindlaksméaédramises téielikult labipaist-
val viisil ja koostdos turuosalistega, eelkdige
vadrtpaberite  keskdepositooriumide ja nende
kasutajatega. 26. aprillil 2007 algatas EKP ndu-
kogu esimese avaliku arutelu, milles kisitletakse
T2Si iildpohimdtteid ning T2Si olemust ja ulatust
kindlaksmaéravaid korgetasemelisi ettepanekuid,
ning kiitis heaks organisatsioonilise ja juhtimis-
raamistiku loomise T2Si kasutajanduete etteval-
mistamiseks. Nouanderithm, kelle iilesandeks sai
kasutajanduete esitamine, jagas t60 kuue tehnilise
tooriihma vahel, kes keskenduvad arvelduste
konkreetsetele tehnilistele valdkondadele. Nouan-
deriihm ja tehnilised t66riihmad alustasid etteval-
mistavat t66d 2007. aasta suve algul ja viisid 1abi
seitse ,,minikonsultatsiooni”, mille kdigus riikide
kasutajariihmadelt ja Euroopa assotsiatsioonidelt
kiisiti tagasisidet, et vOtta arvesse erinevate turu-
segmentide rikkalikke teadmisi ja kogemusi.
Tulemusi ja eduaruandeid tutvustati turuosalistele
2007. aasta juunis, augustis ja novembris toimu-
nud kolmel teavituskoosolekul. Koik T2Si doku-
mendid, sealhulgas minikonsultatsioonid, uudis-
kirjad, eduaruanded, pdevakavad ja koosolekute
kokkuvotted on avaldatud EKP veebisaidil. T2Si
juhtimisstruktuuri kuulub sel etapil kokku rohkem
kui 188 isikut 77 organisatsioonist,” mis tagab
koikide kasutajanduete ja turuosalistele vajalike
funktsioonide asjakohase arvessevotmise. Otse
EKP ndukogule aru andev nduanderiihm ldpetas
T2Si kasutajanduete esimese projekti 2007. aasta
detsembris.

8. martsil 2007 otsustas EKP ndukogu, et T2S
kuuluks eurosiisteemi ning selle véljatdotamine
ja kéitamine toimuks eurosiisteemis TARGET2
platvormil, et siinergiat voimalikult suurel maa-
ral dra kasutada. Krediidiasutused saaksid koik
vaartpaberid ja keskpangaraha koondada tihele
platvormile, selle asemel et jagada véartpabe-
reid ja keskpangaraha eraldiseisvate riigisiseste
platvormide vahel, ning vdidaksid sel moel
TARGET?2 ja T2Si siinergiast. See peaks tdhus-
tama tagatiste haldamist. T2S vdimaldaks ka

8 Teostatavusuuring, mis hdlmab projekti operatsioonilisi, tehni-
lisi, diguslikke ja majanduslikke aspekte, avaldati EKP veebisai-
dil.

9 Sealhulgas koik eurodes arveldavad viartpaberite keskdeposi-

tooriumid ja 33 kontohaldurist panka.
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védrtpaberite ja keskpangaraha kiiremat taaska-
sutamist, mis oleks kasulik turuosalistele. T2Si
on valmis vilja to6tama ja kditama neli euroala
keskpanka (Deutsche Bundesbank, Banco de
Espafia, Banque de France ja Banca d’Italia).

Kogu 2007. aasta jooksul teavitati Euroopa Parla-
menti, ECOFINi ndukogu ja Euroopa Komisjoni
korrapéraselt seoses T2Si ettepanekuga toimunust
ja nad véljendasid T2Si projektile oma toetust.

Seoses diguslike kiisimustega viidi 2007. aastal
1abi igakiilgne inventuur, et teha kindlaks need
ELi ja liikmesriikide odigusaktid ning muud
siseriiklikud korrad ja tavad, mis vdivad T2Si
oiguslikku teostatavust mojutada. Inventuur hol-
mas arveldamiskordi, andmesalvestusndudeid
ning aruandlus- ja auditeerimisndudeid. T2Si
algatusele ei leitud mitte tihtki olulist diguslikku
takistust.

2007. aasta lopus algatati tdielikult sdnastatud
kasutajandudeid ja majandusliku mdju analiiiisi
metoodikat késitlev tdiendav avalik arutelu, mille
kéigus paluti turuosalistel 2. aprilliks 2008 esitada
mirkusi ja ettepanekuid. Pérast seda arutelu vor-
mistatakse 16plikud kasutajanduded ja hinnatakse
T2Si algatuse majanduslikku, diguslikku ja juhti-
misstruktuuri. Seejdrel otsustab EKP ndukogu, kas
alustada projekti teist etappi.

T2Si rakendamisega saaks euroala turvalise,
tohusa ja piirideta infrastruktuuri eurodes tehtavate
vadrtpaberitehingute arveldamiseks keskpangara-
has. Selle infrastruktuuri teenused oleksid vastava
taotluse korral kittesaadavad ka teiste ELi ja EMP
ritkide  véartpaberite  keskdepositooriumidele,
keskpankadele ja pankadele. Finantsturu osalistel
oleks siis olenemata nende endi asukohast ja kaup-
lemise kohast iiks iihine arvelduskord.

2.4 TAGATISTE ARVELDAMISE KORD

Kolblikku vara voib kasutada tagatisena euro-
siisteemi koikides laenuoperatsioonides mitte
iiksnes riigisiseselt, vaid ka piiritileselt, kusjuu-
res viimasel juhul toimub see keskpankadevahe-
lise korrespondentpanganduse mudeli (CCBM)
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abil voi euroala védrtpaberiarveldussiisteemide
vaheliste kolblike ithenduste kaudu. CCBMi on
vélja tootanud eurosiisteem, samas kui kolbli-
kud ithendused on turu pakutud lahendused.

Eurosiisteemi hallatavate piiriiileste tagatiste
maht kasvas 2006. aasta detsembri 514 miljar-
dilt eurolt 2007. aasta detsembriks 683 miljardi
euroni. 2007. aasta I1dpus moodustasid piiri-
iilesed tagatised kdigist eurosiisteemile antud
tagatistest 48,5%.

KESKPANKADEVAHELINE KORRESPONDENTPAN-
GANDUSE MUDEL

Keskpankadevaheline korrespondentpanganduse
mudel on jddnud piiriiileste tagatiste lilekandmise
peamiseks kanaliks eurosiisteemi rahapoliitilis-
tes ja pdevasisestes laenuoperatsioonides. Selle
kaudu kanti tile 39,6% koigist 2007. aastal euro-
stisteemile esitatud tagatistest. Mudeli kaudu hal-
latavad varad kasvasid 414 miljardilt eurolt 2006.
aasta 10pus 558 miljardi euroni 2007. aasta 1dpus.

CCBMi raamistikku on korrigeeritud, et voi-
maldada uute euroala riikide 16imumist. Seo-
ses sellega allkirjastati 22. novembril 2007
CCBMi leping Malta keskpanga (Bank Centrali
ta” Malta/Central Bank of Malta) ja Kiiprose
keskpangaga (Central Bank of Cyprus).

Vaatamata CCBMi edule ja arvestatavale panu-
sele finantsloimumisse, on mudelil ka moned
puudused, mis on peamiselt seotud asjaoluga, et
CCBM oli moeldud ajutiseks lahenduseks ja ldh-
tub minimaalse {ihtlustamise pohimdttest. Nende
puuduste ning piiriiileste tagatiste kasvava téht-
suse tottu vottis EKP ndukogu 8. martsil 2007.
aastal vastu otsuse'* vaadata 14bi eurosiisteemi
kehtiv tagatiste haldamise kord ning luua euro-
slisteemi jaoks uus tagatiste haldamise siisteem
(CCBM2), mis pohineb sellistel olemasolevatel
stisteemidel nagu nditeks Belgia keskpanga
(Nationale Bank van Belgié/ Banque Nationale
de Belgique) ja Madalmaade keskpanga (De
Nederlandsche Bank) siisteemid. Euroala kesk-
pankade osalemine CCBM2s on
vabatahtlik.

10 Vt http://www.ecb.europa.eu/paym/coll/coll/ccbm2/html/index.
en.html.



Ehkki CCBM2 pohieesmirk on tohustada euro-
siisteemi keskpankade poolset tagatiste halda-
mist piiritileste ja riigisiseste tehingute puhul,
annab see ka eurosiisteemi osapooltele, eriti
mitmes riigis tegutsevatele pankadele, uusi voi-
malusi tagatiste optimaalsemaks kasutamiseks
ja likviidsusjuhtimise tdiustamiseks. CCBM2 on
olemasolevast CCBMist ulatuslikum ning sel-
lega luuakse tdhusad meetodid nii véartpaberite
kui ka krediidinduete riigisiseseks ja piiritileseks
esitamiseks ja vastuvotmiseks, kusjuures iihtne
teenindustase pohineb SWIFTi sideprotokolli-
del. CCBM2 rakendatakse krediidile detsentra-
liseeritud juurdepddsu pdhimottel ning see thil-
dub tdielikult TARGET2 ja T2Siga. CCBM2
tootleb korraldusi reaalajas otsetdotluse meeto-
dil, vdoimaldades tagatise saamisel sellega seo-
tud krediidi vabastamist TARGET?2s reaalajas.
CCBM2 votab tagatisi vastu kdikide kolblike
védrtpaberiarveldussiisteemide janendevaheliste
kolblike tihenduste kaudu. Osapoolte vajaduste
arvessevotmiseks todtab eurosiisteem CCBM?2
viélja tihedas koostdds turuosalistega. Esimene
CCBM2 viljatodtamise pohimotteid késitlev
avalik arutelu algatati 26. aprillil 2007. Saadud
markusi on arvesse voetud uue platvormi kasu-
tajanduete kindlaksmédramisel. Kasutajanduete
edasine avalik arutelu toimub 2008. aasta esi-
mesel poolel ja pérast seda viiakse CCBM2
kasutajanduete viljato6tamine 10pule.

LIIKMESRIIKIDE VAARTPABERIARVELDUSSUSTEE-
MIDE VAHELISED KOLBLIKUD UHENDUSED
Liikmesriikide vadrtpaberiarveldussiisteeme
on kolblike véértpaberite piiritileseks tilekand-
miseks siisteemide vahel vodimalik iihendada
lepingu- ja tehingupohiselt. Kui kdolblikud
vaartpaberid on selliste thenduste kaudu teise
vaartpaberiarveldussiisteemi {ile kantud, saab
neid kohapeal kehtiva korra kohaselt kasutada
samamoodi nagu mis tahes riigisisest tagatist.
Praegu saavad osapooled kasutada 59 otse- ja 5
releeithendust, millest aga aktiivselt kasutatakse
vaid vdheseid. Pealegi ei hdlma need ithendused
kogu euroala. Uhendused on eurosiisteemi lae-
nuoperatsioonide jaoks kolblikud siis, kui nad
vastavad eurosilisteemi kasutajastandarditele
(vt 4. peatiiki punkt 4).

Uhenduste kaudu hallatavad tagatised kasvasid
99 miljardilt eurolt 2006. aasta detsembris 125
miljardi euroni 2007. aasta detsembris, kuid
moodustasid ainult 8,9% koigist eurosiisteemi
hallatavatest (piiritilestest ja riigisisestest) taga-
tistest.
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3 PANGATAHED JA MUNDID

3.1 PANGATAHTEDE JA MUNTIDE RINGLUS JA
VALUUTA KAITLEMINE

EURO PANGATAHTEDE JA MUNTIDE NOUDLUS
2007. aasta 16pus oli ringluses 12,1 miljardit euro
pangatihte védrtuses 676,6 miljardit eurot, mis
vorreldes 2006. aasta 16puga (mil ringluses oli
11,3 miljardit pangatihte vdértuses 628,2 miljardit
eurot) tdhendab 6,7% arvulist ja 7,7% véirtuse-
list kasvu.

Ringluses olevate pangatihtede arv on alates
euro sularahale tileminekust 2002. aastal jatku-
valt kasvanud, ehkki kasv on aeglustunud (vt
joonised 45 ja 46). 2007. aasta 10pus oli ring-
luses oleva pangatihe keskmine vairtus 55,85
eurot (aasta varem 55,36 eurot).

Hinnanguliselt on 10-20% — kuid tdendoliselt
selle vahemiku tilemise piiri 1&hedane protsent —
ringluses olevatest euro pangatihtedest (vairtuse
alusel) euroalaviliste residentide kies, kes loovad
jatkuvat ndudlust euro pangatidhtede jérele peami-
selt kas valuuta hoidjana vdi paralleelselt kasuta-
tava valuutana.

Nimivéartuste 10ikes kasvas kdige rohkem 50- ja
100-euroste ringluses olevate pangatihtede arv —
vastavalt 8,9% ja 8,3%; 500-euroste pangatih-
tede arv kasvas 7,9%. Ringluses olevate muu
nimivadrtusega pangatdhtede arvu kasv jéi
vahemikku 2-6% (vt joonis 47).

Joonis 45 Ringluses olevate euro pangatih-
tede koguarv 2002-2007
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2007. aastal kasvas ringluses olevate euro-
miintide arv (s.t netoringlus, mis ei hdlma
liikmesriikide keskpankade poolt hoitavaid
varusid) 9,1% ehk 75,8 miljardini, ringluses
olevate euromiintide vaartus kasvas aga 7,6%
ehk 19,2 miljardi euroni. Viikese nimivéirtu-
sega miintide — 1-, 2- ja 5-sendiste — osakaal
ringluses olevate miintide koguarvust ulatus
58,0%ni (vorreldes 2006. aasta 57,3%ga).
Olemasolev info viitab sellele, et jatkuvalt
suurt ndudlust vdikese nimivddrtusega miin-
tide jérele pohjustasid suhteliselt korged
kadude mairad ja miindivarude kogumine.

PANGATAHTEDE KAITLEMINE EUROSUSTEEMIS
Varasematel aastatel alanud euro pangatihtede
emiteerimise ja ringlusest kdrvaldamise monin-
gane kasv jdtkus. 2007. aastal emiteerisid
euroala keskpangad 33,4 miljardit pangatéhte,
neile tagastati aga 32,7 miljardit pangatihte.
Ringluses olevate pangatihtede tagastamissa-
gedus!! langes mdnevorra: 3,03-1t 2006. aastal
2,93ni 2007. aastal.

Euroala keskpangad kontrollivad iga neile tagas-
tatud euro pangatéhe ehtsust ja ringluskdlblikkust
tdisautomaatsete rahakéitlemisseadmete abil, et
sdilitada ringluses olevate pangatihtede kvaliteet
ja rikkumatus. 2007. aastal tunnistasid keskpangad

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

Joonis 46 Ringluses olevate euro pangatih-
tede koguvaartus 2002-2007
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Joonis 47 Ringluses olevate euro pangatihtede arv 2002-2007
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ringluskdlbmatuks ja asendasid umbes 5,5 mil-
jardit pangatihte. Seda oli eelmise aastaga vorrel-
des 5,1% rohkem, kdlbmatuse mairaks 2 kujunes
17,0% (2006. aastal 16,9%).

3.2. PANGATAHTEDE VOLTSIMINE JA VOLTSIMISE
ENNETAMINE

EURO PANGATAHTEDE VOLTSINGUD

Ringlusest kdrvaldatud voltsitud euro pangatih-
tede arv on piisinud viimasel neljal aastal stabiil-
sena vaatamata samal perioodil ringluses olnud
ehtsate pangatihtede arvu kasvule. Joonis 48
kujutab ringlusest kdrvaldatud vdltsingute aren-
gusuunda, kusjuures esitatud arvud on regist-
reeritud kord poole aasta jooksul alates euro

Joonis 48 Ringlusest korvaldatud euro pan-

gatidhtede voltsingute arv 2002-2007
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pangatihtede kasutuselevotust. Kokku laekus
liikmesriikide voltsingute analiiiisi keskustesse!
2007. aastal umbes 566 000 vdltsingut!4. Vor-
reldes ringluses olnud ehtsate euro pangatéhtede
arvuga, mis 2007. aastal iiletas 11 miljardit, on
voltsingute arv tdepoolest viga viike.Valtsijate
peamine sihtmérk oli 50-eurone pangatiht, mis
moodustas voltsingute arvust peaaegu poole.
Joonisel 49 on esitatud voltsingute tiksikasjalik
jagunemine mahu alusel.

Uldsus vdib euro turvalisuses endiselt kindel
olla — tdnu oma turvaelementide keerukusele
ning Euroopa ja riiklike diguskaitseorganite
tohusale toole on see osutunud histi kaitstud
vaidringuks. Sellegipoolest ei tohiks kindlus-
tunne kunagi muutuda ettevaatamatuseks — EKP
soovitab sdilitada voltsingute vdimaluse suhtes
valvsuse ja meeles pidada turvaelementide kont-
rollimist ,,katsu-vaata-kalluta” pShimottel. '3

VOLTSIMISE ENNETAMINE

Eurosiisteem jdtkas 2007. aastal Europoli ja
Euroopa Komisjoniga (eriti Euroopa Pettustevas-
tase Ametiga) tihedat koostodd euro vdltsimise

12 Teataval perioodil kdlbmatuks tunnistatud pangatihtede koguarv
jagatuna samal perioodil sorteeritud pangatihtede koguarvuga.

13 TIgas ELi liikmesriigis loodud keskused euro voltsingute esialg-
seks analiitisiks siseriiklikul tasandil.

14 Eelkdige viljastpoolt ELi lackuvate hiliste aruannete tottu vdi-
dakse joonist viga vihesel mddral korrigeerida.

15 Vt ldhemalt http://www.ecb.europa.eu/be/banknotes/security/

html/index.en.html.
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Joonis 49 Pangatihtede voltsingud nimivaar-
tuste ldikes
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vastases voitluses. Eurosiisteem koolitab aktiiv-
selt elukutselisi sularahakditlejaid nii ELis kui ka
mujal, et Opetada neid voltsitud pangatdhti dra
tundma ja nendega iimber kdima.

Eurosiisteem osaleb aktiivselt keskpankade volt-
simise ennetamise iihisrihma (CBCDG) to6s
(to6rithm koosneb 30 keskpangast ja pangatdhti
trikkkivast asutusest, kes teevad koost6dd G10
riikide egiidi all). EKP juures asub rahvusvahe-
line voltsimise ennetamise keskus (ICDC), mis
tegutseb kdikide CBCDG liikmete tehnilise kes-
kusena. ICDC peamine roll on pakkuda tehnilist
tuge ja kéitada keskset kommunikatsioonisiis-
teemi, mis teenindab koiki voltsimise enneta-
mise siisteemide valdkonda kaasatuid. ICDC-1
on ka avalik veebileht, kus esitatakse teavet ja
suuniseid seoses pangatdhtede kujutiste repro-
dutseerimisega ning linke asjakohastele riikide
veebilehtedele.

3.3 PANGATAHTEDE EMISSIOON JA TOOTMINE

PANGATAHTEDE TAASRINGLUSSE LASKMISE RAA-
MISTIK

Pérast seda, kui koik euroala keskpangad (vilja
arvatud tiks pank, kus iilevotmine on Idpeta-
mata) votsid oma siseriiklikusse korda tile EKP
raamistiku voltsingute tuvastamiseks ja panga-
tahtede sortimiseks ringluskdlblikkuse alusel
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krediidiasutuste ja teiste elukutseliste sulara-
hakditlejate poolt (pangatihtede taasringlusse
laskmise raamistik), on krediidiasutustele ja
teistele elukutselistele sularahakaitlejatele antud
iileminekuperiood sularahakiitluse korra kohan-
damiseks.

Pangatihtede taasringlusse laskmise raamis-
tiku rakendamisel on liikmesriikide keskpangad
jarginud mitmeid l&henemisviise, mis votavad
arvesse eri riikide erinevat olukorda (nt majan-
duslik ja oiguslik keskkond, panganduse struk-
tuur ning keskpanga roll sularahatsiiklis). Mdnes
riigis on pangatihtede taasringlusse laskmise
raamistik rakendatud digusakti abil (mida tdien-
davad vastava keskpangaga solmitavad kohus-
tuslikud lepingud), teistes on aga keskpangad
vélja andnud kohustuslikud (monel juhul iiksnes
krediidiasutuste suhtes siduvad) juhised voi sol-
minud kahepoolsed kokkulepped (mille alusel
krediidiasutused kohustuvad jargima pangatih-
tede taasringlusse laskmise eeskirju ning lisama
need eeskirjad oma teenuseosutajatega sdlmi-
tavatesse lepingutesse). EKP noukogu tervitas
oma 2007. aasta detsembri arvamuses Euroopa
Komisjoni ettepanekut muuta ndukogu maérust
(EU) 1338/2001 euro vdltsimise takistamise
kohta. Ettepaneku kohaselt sisaldaks méddruse
artikkel 6 krediidiasutuste ja teiste elukutseliste
sularahakditlejate selgesdnalist kohustust kont-
rollida vastuvdetud ja taasringlusse lastavaid
euro pangatihti ja miinte ning sisaldaks ka viidet
EKP kindlaksméératavatele menetlustele seoses
taasringlusse lastavate pangatdhtede kontrolli-
mise meetodiga.

EKP  jitkas tihedas koostods — euroala
keskpankadega oma joupingutusi, et tagada
pangatéhtede taasringlusse laskmise raamistiku
sdtete {ihtne tolgendamine ja kohaldamine kogu
euroalal, eriti seoses eurosiisteemi rahakaiitle-
misseadmete {ihise testimisprotseduuriga.

Kohandades oma tegevust vastavalt pangatihtede
taasringlusse laskmise raamistikule, tugevdavad
krediidiasutused ja teised elukutselised sularaha-
kéitlejad oma suutlikkust tuvastada euro pangatéh-
tede voimalikke voltsinguid. See aitab neil tdhusalt
tdita nende seaduslikku kohustust korvaldada voi-



malikud vdltsingud viivitamatult ringlusest ning
edastada need edasiseks uurimiseks diguskaitseor-
ganitele. Peale selle tagab tegevuse kohandamine
pangatihtede taasringlusse laskmise raamistikuga,
et krediidiasutused viljastavad klientidele heas sei-
sundis pangatihti, aidates klientidel sel moel vahet
teha ehtsatel ja voltsitud pangatihtedel.

LAIENDATUD VARUDE PILOOTPROGRAMM

EKP ndukogu otsustas 2006. aastal kéivitada
Aasias euro pangatdhtede laiendatud varude
pilootprogrammi. Laiendatud varudeks nimeta-
takse sularahavaru, mida hoiustatakse valuutat
kontohaldurina hoidvas erapangas (laiendatud
varu pangas). Laiendatud varud peaksid holbus-
tama euro pangatdhtede rahvusvahelist jaotamist
ja andma statistilisi andmeid nende euroalavé-
lise ringluse, samuti vodltsingute kohta. 2007.
aastal votsid iiheks aastaks euro pangatdhtede
laiendatud varu panga iilesande kaks suurt pan-
gatdhtede hulgiturul tegutsevat kommertspanka,
iiks Hongkongis ja teine Singapuris.

Pilootprogrammi jooksul tagasid laiendatud
varu pangad tiksnes kolblike pangatéhtede taas-
ringlusse laskmise ning vdltsingute ringlusest
korvaldamise vastavalt pangatdhtede taasring-
lusse laskmise raamistiku normidele. Ulearused
ja ringluskdlbmatud pangatihed saadeti Saksa-
maa keskpanka (Deutsche Bundesbank), mis
tegutses laiendatud varu pankade logistika- ja
halduspartnerina. Tegevus laiendatud varudega
ja laiendatud varu pankade statistiline aruandlus
kulges sujuvalt.

EKP noukogu otsustab 2008. aastal kone-
aluse pilootprogrammi alusel, kas laien-
datud varude programmi tuleks jétkata
alalise programmina.

RAKENDUSPLAAN LIIKMESRIIKIDE KESKPANKADE
SULARAHATEENUSTE SUUREMAKS UHTLUSTAMI-
SEKS

EKP ndukogu vottis 2007. aasta veebruaris
vastu rakenduskava eurosiisteemi pakutavate
sularahateenuste  suuremaks {ihtlustamiseks
keskpikas perspektiivis.

Suurem tiihtlustamine on oluline, sest see voi-
maldab sidusrithmadel, eelkdige olulise piiri-
tilese sularahategevusega sidusriihmadel, téie-
likult ihisraha eeliseid dra kasutada ning tagab
Oiglase kohtlemise konkurentsi tingimustes.
Riikide erinevat majandus- ja geograafilist
keskkonda arvestades ei née eurosiisteem ette
koigile sobivat iihtset sularaha pakkumise
siisteemi. Uhtlustamisprotsess nduab teatavat
paindlikkust seoses kliendinduete, sularaha
infrastruktuuri ja rakendamise {ilemineku-
perioodidega.

Rakendusplaani iihe osana on litkmesriikide kesk-
pangad alates 2007. aasta juulist osutanud sula-
rahateenuseid véljaspool nende jurisdiktsiooni
asutatud euroala krediidiasutustele, kes on nende
teenuste kasutamiseks soovi avaldanud (,,mitte-
residentidest pangad”), ning alates 2007. aasta
16pust on koik euroala keskpangad kutselistelt
klientidelt miinte vastu votnud.

Eurosiisteem kaalub veel mitmeid edasisi
samme, sealhulgas sularaha deponeerimise
ja viljavotmisega seotud elektroonilist and-
mevahetust krediidiasutustega, suunitlusest
sOltumatut pangatihtede deponeerimist ja vél-
javotmist keskpanga iihtse tasuta teenusena
ning litkmesriikide keskpankade tasuta sula-
rahateenuste iihtseid pangatihtede pakenda-
mise standardeid.

Kuna need kiisimused mdjutavad sularahatsiikli
sidusriihmi ning vdivad avaldada moju tegevu-
sele ja kuludele, on korraldatud arutelusid nii
riikide kui ka Euroopa tasandil.

TOOTMISKORD

2007. aastal toodeti kokku 6,3 miljardit euro
pangatihte, vorrelduna 7,0 miljardiga 2006.
aastal. Tootmismahu vdhenemine tulenes pea-
miselt 2006. aasta varasemaga vdrreldes pisut
viaiksemast ringluse kasvust ning tulevaste
rahatéhtede tellimuste osalisest tditmisest juba
2006. aastal.

Euro pangatdhtede tootmine jdtkus vastavalt
2002. aastal vastu vdetud detsentraliseeritud
(koondatud tootmisega) kavale. Selle korra
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Tabel 13 Euro pangatidhtede tootmise maht
2007. aastal

Nimivéirtus Kogus (miljonit | Tootmiskohustusega liik-
pangatihte) mesriikide keskpangad
S-eurosed 980,0 DE, ES, FR
10-eurosed 1280,0 DE, GR, FR, NL, AT
20-eurosed 1890,0 GR,ES, FR, IE, IT, PT, FI
50-eurosed 1730,0 BE, DE, ES, IT
100-eurosed 230,0 IT, LU, NL
200-eurosed - -
500-eurosed 190,0 DE
Kokku 6300,0
Allikas: EKP.

kohaselt vastutab euroala iga litkkmesriigi kesk-
pank eri nimivaartusega pangatdhtede tellimuses
talle médratud osa hankimise eest (vt tabel 13).

EURO PANGATAHTEDE TEINE SEERIA

EKP ndukogu kiitis 2005. aasta aprillis heaks
euro pangatihtede teise seeria véljatoStamise ja
kasutuselevotmise pdhikava. Alates sellest ajast
on EKP kehtestanud pangatdhtede funktsionaal-
sed ja tehnilised nduded, hankides selleks teavet
eri sidusrithmadelt, nditeks avalikkuse seas kor-
raldatud kvalitatiivsete uuringute ning teadus-
like visuaalse tajumise ja kombitavuse uurin-
gute kaudu. Selle tegevuse tulemusena koostati
loetelu kasutajasobralikest turvaclementidest,
mida peetakse potentsiaalselt sobivaks teise
seeria pangatidhtedel kasutamiseks. Tootmis-
kontrolli etapis lithendati seda loendit, 1dhtudes
turvaelementide sobivusest suuremahuliseks
tootmiseks. Arvesse veti ka teisi tegureid, nagu
néiteks turvaelementide voltsimiskindlust, kva-
liteedikontrolli ndudeid, kulusid, intellektuaal-
omandidigusi, tarneahela olukorda ning tervis-
hoiu-, ohutus- ja keskkonnakiisimusi.

Tootmiskontrolli etapp viidi pdhiosas 1dpule
2007. aasta augustis. Etapi tulemusena koostati
turvaelementide pakett, mille EKP ndukogu vot-
tis vastu 2007. aasta oktoobris. Lisaks tavapa-
rastele tdohusaks osutunud turvaelementidele
vOetakse teise seeria pangatihtedel kasutusele
mitmeid uuenduslikke visuaalseid ja masinloe-
tavaid turvaelemente, et edukalt tokestada kaas-
aegseid voltsimismeetodeid. Valitud turvaele-
mendid on niitid kaasatud pangatéhtede
kujundusse, mis pohineb kasutusel oleva seeria
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»ajastute ja stiilide” temaatikal. Sama temaatika
jatkamine koos timberkujundatud graafiliste ele-
mentidega tagab, et uued pangatihed oleksid
koheselt eurodena dratuntavad, kuid voimaldak-
sid sularaha kasutajatel kahe seeria pangatahte-
del holpsasti vahet teha. EKP ndukogu kiitis uue
pangatéhtede seeria kujunduse heaks 2007. aasta
detsembris, avades sellega pangatdhtede lahen-
duse!¢ etapi. Uus seeria voetakse kasutusele
mitmeaastase perioodi véltel ning esimene nimi-
vaidrtus emiteeritakse eeldatavasti mone aasta
parast. EKP teavitab avalikkust uute pangatih-
tede kasutuselevotu iliksikasjadest aegsasti ette.

16 ,,Lahendus” holmab korgekvaliteedilise kujutise ettevalmistamist
ja kujunduste iilekandmist erinevate tootmisetappide tootmisva-
henditele, nt triikiplaatidele.



4 STATISTIKA

EKP tootab vilja, kogub, koostab ja levitab
litkkmesriikide keskpankade abil mitmesugust
statistikat, mis toetab euroala rahapoliitikat ja
EKPSi erinevaid iilesandeid. Uha enam kasu-
tavad seda statistikat ka finantsturud ja laiem
avalikkus. Nagu eelmistelgi aastatel, kulges
euroala statistika esitamine 2007. aastal suju-
valt. EKP keskpika statistikastrateegia olulise
vahe-eesmirgini jouti 2007. aasta juunis, kui
EKP ja Eurostat avaldasid euroala institut-
siooniliste sektorite esimesed integreeritud
kvartaalsed finants- ja mittefinantskontod.
Peale selle tegi EKP tihedat koostood liik-
mesriikide keskpankadega, et aidata kaasa
Euroopa statistikapdhimotete edasisele iiht-
lustamisele ning peamiste lilemaailmsete sta-
tistikastandardite labivaatamisele.

4.1 UUS VOI TAIUSTATUD EUROALA STATISTIKA

2007. aasta juunis avaldasid EKP ja Eurostat
ihiselt euroala finants- ja mittefinantssektori
esimesed integreeritud kvartalikontod alates
1999. aasta I kvartalist. Kontosid, mida vdib
kasitleda euroala ,,rahvamajanduse arvepidami-
sena”, koostab eurosiisteem koostods Eurostati
ja riiklike statistikaasutustega. Muu hulgas on
nende pdhjal vdimalik igakiilgselt analiiiisida
majanduses toimuva finants- ja muu arengu
omavahelist seotust ning eri majandussektorite
(kodumajapidamised, kaupu ja mittefinantstee-
nuseid pakkuvad ettevotted, finantsettevotted
ja valitsussektor) vahelisi seoseid, samuti seo-
seid nimetatud sektorite ja iilejddnud maailma
vahel.

Euroala kontod loovad ka raamistiku sageda-
mini moddetavate andmete pohjalikumaks ana-
luiisiks. Ses suhtes on rahapoliitilise keskkonna
analiiisimist parandanud ka laia rahaagregaadi
M3 sektorite 1dikes avaldamine alates 2007.
aasta novembrist.

2007. aasta aprillis lisandus Euroopa lithiaja-
liste véartpaberite (STEP) turu bilansilise jadgi
kuustatistikale viértpaberite tootluse péevasta-
tistika algsete tdhtaegade ja emitentide sektorite
16ikes (vt 4. peatiiki punkt 3).

2007. aasta juulis hakkas EKP iga pdev elekt-
rooniliselt avaldama euroala keskvalitsuse
eurodes nomineeritud vdlakirjade (tdhtajaga
kolmest kuust kuni 30 aastani) kaudse tulu-
madra tulukdveraid (intressimédra ja turuhinna
jérgi). Nendest vOib abi olla majandus- ja
finantstegevuse suhtes valitsevate keskpika
kuni pika perspektiivi turuootuste hindamisel.
EKP on samuti koostanud ja avaldanud katse-
liselt iga kuu UTHI-pdhiseid euroala regulee-
ritud hindade hinnanguid, kasutades Eurostati
avaldatud teavet UTHI alagruppide indeksite
kohta ning EKPSis kokkulepitud maératlusi.

Korrapdraste pressiteadete ja EKP statistika
elektroonilise andmeaida kaudu!” on niiid két-
tesaadavad ka tdiendava geograafilise liigendu-
sega andmed '® maksebilansi kvartalivoogude ja
aastase rahvusvahelise investeerimispositsiooni
kohta.

Raha- ja finantsstatistika kogumise Oigusraa-
mistik paranes EKP uue médrusega investee-
rimisfondide (v.a rahaturufondid) varade ja
kohustuste statistika kohta, mis kohustab inves-
teerimisfonde alates 2009. aasta algusest esitama
tihtlustatud andmeid. EKP ndukogu vottis vastu
ka uuesti sonastatud suunise rahandusstatistika
ning finantsasutuste ja -turgude statistika kohta,
mis niiiid sisaldab uusi sétteid investeerimisfon-
dide varade ja kohustuste statistika ning maksete
statistika kohta. Lisaks muutis EKP ndukogu
EKP suunist ja soovitust maksebilansi ja rah-
vusvahelise investeerimispositsiooni statistika
ning rahvusvaheliste reservide malli kohta.

Euroala raha- ja finantsstatistika edasiseks
tdiustamiseks eelolevail aastail tehakse t66d
mitmes valdkonnas. Eelkdige on tehtud etteval-
mistusi integreeritud 1dhenemisviisi leidmiseks
rahaloomeasutuste laecnude vaartpaberistamisele ja

17 EKP statistika elektroonilise andmeaida avalik versioon tehti
Internetis kattesaadavaks 2006. aasta 1dpus ning euroala statis-
tikakasutajad tervitasid andmeaida avalikku kdivitamist. Téanu
lihtsasti kasutatavatele liidestele on andmeaidast saanud levinud
vahend euroala andmete otsimiseks Internetis. Iga kuu regist-
reeritakse ligikaudu 20 000 kasutajat, kes otsivad elektroonilise
andmeaida kaudu euroala andmeid, sh andmeid riikide 1dikes,
ning laadivad neid alla.

18 Brasiilia, Venemaa, India, Hiina ja Hongkongi erihalduspiir-

konna kohta.
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finantsvahendusettevotete tegevusele, mis annaks
oluliselt rohkem andmeid laenude miiiigi ja véart-
paberistamise kohta.

Peale selle uurib eurosiisteem kindlustusselt-
side ja pensionifondide statistika tdiustamise
teostatavust. Ka rahaloomeasutuste bilansi- ja
intressimédérastatistikat reguleeriv raamistik on
ldbivaatamisel, et kaasata sellesse vOimalikult
tasuvalt kasutajate uued ndudmised ning arene-
vad finantsturud.

EKP jatkas to0d védrtpaberite keskandmebaasi
arendamisel. See, kogu EKPSi holmav projekt,
kujutab endast iihtset andmebaasi, mis sisaldab
vordlusteavet EKPSi statistika seisukohalt olu-
liste védrtpaberite kohta. Projekt hdlbustab olu-
liselt iileminekut teabe esitamisele konkreetsete
védrtpaberite kaupa, mis v0ib suuresti vihen-
dada andmeesitajate aruandluskoormust ning
samas parandada euroala statistika kvaliteeti ja
paindlikkust. Moned liitkmesriikide keskpangad
kasutavad juba andmebaasi riikliku finantssta-
tistika koostamisel.

4.2 MUU ARENG STATISTIKA VALLAS

2007. aastal analiiiisis eurosiisteem pdhjalikult
voimalusi EKP statistika koostamise edasiseks
tohustamiseks, pidades silmas ka seda, et and-
meesitajate koormus oleks vdimalikult viike.
Sellega seoses jatkati t60d, et uurida eelkdige
krediidiregistritel ja bilansistatistika keskasutus-
tel olemasolevate mikroandmete taaskasutamise
teostatavust. Lisaks jétkus t60 statistika- ja jare-
levalvepohimétete ja -andmete kooskolastamise
edendamiseks, mille kédigus keskendutakse esi-
algu krediidiasutuste aruandlusnduetele.

2007. aastal avaldati mitu dokumenti, mis aita-
sid suurendada praegu EKP ja EKPSi statis-
tika koostamisel ja levitamisel kohaldatavate
juhtimis- ja kvaliteedistandardite ldbipaistvust.
Dokument ,,The ESCB’s governance struc-
ture as applied to ESCB statistics” annab liihi-
ilevaate EKP ja liikmesriikide keskpankade
statistika esitamise juhtimisstruktuurist. EKP
veebisaidi statistikaosa esilehel avaldatud doku-
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mendis ,,Public commitment with respect to the
ESCB’s statistical function” on esitatud statisti-
kapdhimdtted ning eetika- ja kvaliteedistandar-
did, millest EKP ja liikmesriikide keskpangad
peavad oma statistikatods kinni pidama. EKP
statistika koostamise aluseks olevaid kvalitee-
dipdhimdtteid on tdpsemalt selgitatud doku-
mendis ,,ECB Statistical Quality Framework”.
Selles kirjeldatud kvaliteediraamistiku raames
esitatakse korraparaselt kvalitatiivseid hinnan-
guid ja kvantitatiivseid néitajaid, nagu neid tea-
takse nditeks iga-aastasest euroala maksebilansi
ja rahvusvahelise investeerimispositsiooni sta-
tistika kvaliteediaruandest.

Statistika levitamise tohustamiseks avaldati nii
EKP kui ka liikmesriikide keskpankade veebi-
saitidel ka tdiendavaid tabeleid euroala ja vas-
tavate riikide statistiliste andmetega. Tdienda-
tud on ka maksestatistikat ja sinise raamatu lisa
on asendatud aegridade ja tabelitega, mis on
kittesaadavad EKP veebisaidil (vt 2. peatiiki
punkt 2). Lisaks on niitid olemas ka uued and-
med véairtpaberitega kauplemise ja kesksete
osapoolte kohta.

Sarnaselt varasemate aastatega muudeti EKP
viljaannetes esitatud statistilist teavet pdh-
jalikumaks. Selle nditeks v3ib tuua mitme-
sugused néitajad aastaaruandes ,,Financial
integration in Europe” ja véljaande ,,Bond
markets and long-term interest rates in non-
euro area Member States of the European
Union and in accession countries” lisas (vt
4. peatiiki punkt 3). Tdiustati ka pangandus-
struktuuride iga-aastaseid andmeid ja finants-
stabiilsuse tllevaate aluseks olevaid kvarta-
liandmeid. Euro rahaturu iilevaadet parandati
nii andmete kvaliteedi kui ka Oigeaegsuse
osas ning iilevaate aluseks olevad andmed
kanti iile statistika andmeaita.

2007. aasta juulis avaldatud EKP iildtoimetis
,,Jowards harmonised balance of payments and
international investment position statistics — the
experience of the European compilers” annab
iilevaate konealuse statistika metoodilisest raa-
mistikust ning selle kogumise, koostamise ja
levitamisega seotud praktilistest kiisimustest.



EKP jitkas tihedat koostood Eurostatiga ja
teiste rahvusvaheliste organisatsioonidega ning
tal on olnud téhtis osa pracguses lilemaailmsete
statistikastandardite ajakohastamises (oma t66
kaudu secoses rahvamajanduse arvepidamise
stisteemiga SNA 93 ja RVFi maksebilansi koos-
tamise kédsiraamatuga, mis peaks kavakohaselt
valmima 2008. aastaks). Eurostat hakkas hiljuti
EKP toel valmistuma Euroopa arvepidamissiis-
teemi (ESA 95) ldbivaatamiseks, mille kdigus
rakendatakse suurem osa SNA muudatustest
Euroopa tasandil. EKP osales aktiivselt ka
OECD vilismaiste otseinvesteeringute statisti-
kastandardite ldbivaatamisel. Samuti jatkas EKP
tilemaailmsete tehniliste andmevahetusstandar-
dite toetamist ja rakendamist. '’

4.3 EUROALA LAIENEMISEKS VALMISTUMINE

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

Eurostat esitab statistilised andmed, mis on
vajalikud selleks, et hinnata liikmesriikide edu-
samme hinnastabiilsuse, eelarvepositsioonide,
vahetuskursside ja pikaajaliste intressimédédrade
suhtes kehtestatud ldhenemiskriteeriumide tdit-
misel. EKP abistab koos asjaomaste liikmesrii-
kide keskpankadega Eurostati pikaajaliste int-
ressiméérade statistika esitamisel ning kogub ja
koostab ka statistikat, mis tdiendab nelja peamist
lahenemisnéitajat.

Kuna ldhenemisprotsessi hindamine sodltub olu-
liselt asjakohase statistika kvaliteedist ja tervik-
likkusest, jdlgib EKP tdhelepanelikult statistika,
eriti aga riikliku finantsstatistika koostamist ja
esitamist.

19 Naiteks BISi, EKP, Eurostati, Rahvusvahelise Valuutafondi,
OECD, URO ja Maailmapanga toetatav statistiliste andmete ja
metaandmete vahetuse algatus (SDMX), mille eesmirk on eden-
dada statistiliste andmete vahetuse iileilmseid standardeid.
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5 MAJANDUSUURINGUD

EKP ja kogu eurosiisteemi peamised uurimis-
iilesanded on jirgmised: anda uurimistulemusi,
mis on asjakohased rahapoliitika ja eurosiis-
teemi teiste {ilesannetega seotud poliitiliste
nduannete formuleerimise seisukohalt, t60-
tada vilja ja rakendada vastavaid mudeleid ja
analiiisivahendeid, arendada ja kasutada oko-
nomeetrilisi mudeleid majandusprognooside
tegemiseks ja alternatiivsete poliitikate moju
vordlemiseks ning suhelda akadeemiliste ring-
kondadega niiteks uurimistulemuste avaldami-
sega EKP-vilistes ajakirjades ja teaduskonve-
rentside korraldamisega.

5.1 UURINGUTE PRIORITEEDID

EKPs tegeleb majandusuuringutega peamiselt
majandusuuringute peadirektoraat, kuid uurin-
guid korraldatakse ka teistes tegevusharudes.
Uurimist6dd koordineerib uuringute koordinee-
rimiskomitee, mis seab prioriteete ja koondab
tegevusharusid, mis uuringuid vajavad vai teos-
tavad.

2007. aastal olid uuringute prioriteetsed vald-
konnad jdrgmised: prognoosimismudelite vél-
jatootamine, finantssektori teabe, sealhulgas
krediidi- ja rahaagregaatide roll rahapoliitika
analliiisis, rahapoliitika tilekandemehhanismi
moistmine, finantsstabiilsus, Euroopa finants-
siisteemi tohusus ja rahvusvahelised kiisimused.

Prognoosimismudeli arendamisel keskenduti
struktuuriliste diinaamilis-stohhastiliste {ildtasa-
kaalumudelite edasiarendamisele ja kasutami-
sele ning diinaamiliste faktormudelite raken-
damisele liihiajaliste prognooside tegemiseks.
EKP on diinaamilis-stohhastilisi iildtasakaalu-
mudeleid varem arendanud ja kasutanud iiha
suurema hulga poliitikakiisimuste analiiiisi-
miseks. Seda t60d jatkati 2007. aastal, pannes
erilist rohku struktuurimuutuste (nt demograa-
fia), viliste tegurite (nt naftahinnasokkide),
tootlikkuse arengu ja finantskiisimuste (nt kre-
diiditurgu pérssivate tegurite) mojule. Lisaks
jatkus t60 kahe keskmise suurusega mudeliga
ja nende kasutamisega poliitika analiilisis: uus
kogu euroala piirkonda hdélmav mudel ning
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Christiano, Motto ja Rostagno mudel. Esimese
puhul on tegemist prognoosi- ja simulatsiooni-
vahendiga, mis on vilja tootatud kasutamiseks
eurosiisteemi ja EKP ettevaadete kontekstis
koos teiste mudelitega. Teise puhul on tegemist
simulatsioonivahendiga, mis paneb erilist rohku
finantsteguritele. Prognoosivahendite viljatdo-
tamisel arendati edasi faktoripShiseid mude-
leid, mida kasutati iiha rohkem majandusarengu
lithiajaliseks hindamiseks. Lisaks toetas EKP
aktiivselt Majanduspoliitiliste Uuringute Kes-
kuse (CEPR) hallatavat keskpankade ja akadee-
miliste ringkondade thisettevotmist — euroala
aritsiikli vorgustikku.

Rahapoliitika analiilisi uuringutes keskenduti
kvantitatiivsete meetodite véljatootamisele ja
kasutamisele rahapoliitilise keskkonna ana-
liitisis, pannes rohku kvaliteetsete analiilisiva-
hendite kasutamisele poliitiliste otsuste ette-
valmistamisel. To6 oli suunatud inflatsiooni
rahapdhiste néitajate mudelite véljatootamisele
ja rahandudluse analiitisile ning samuti eespool
kirjeldatud struktuurimudelite kasutuselevotule
poliitilises analiiiisis.

Rahapoliitika tilekandemehhanismi uuriti mit-
mest vaatenurgast. Palgadiinaamika vorgus-
tik — EKPSi uurijate vorgustik, mis késitleb
euroala palgadiinaamika jooni ja allikaid ning
nende suhteid hindadega — jétkas oma t66d nii
koond- kui ka algandmete tasandil. Palgadii-
naamika vorgustiku uurimisrithm alustas 17 rii-
gis ettevotete tasandil palkade, t66joukulude ja
hinnakujunduse tihekordset uuringut. Uuringus
kogutakse andmeid palkade ja hinnakujunduse
kohta, palkade langusjdikuse kohta ning pal-
kade ja hindade Sokkidega kohandamise kohta.
Uuringu esimesi tulemusi esitletakse 2008. aas-
taks kavandataval konverentsil. Analiiiisiti ka
eluasemeturge ning pankade ja krediidi rolli
rahapoliitika tilekandemehhanismis. Jatkati ka
t66d kodumajapidamiste rahanduse vallas —
eurosiisteemi kodumajapidamiste rahanduse ja
tarbimise vOrgustik valmistab ette kogu euroala
hoélmavat uuringut. Selles uurimisvaldkonnas
analiiiisiti veel keskpanga kommunikatsiooni-
poliitikat, tulukdverates kajastuvaid ootusi ja



riskipreemiaid ning aktsiahindade diinaamikat
madravaid tegureid.

Uuriti ka finantsstabiilsuse kiisimusi ja nende
moju rahapoliitikale, eriti EKP finantsstabiil-
suse lilevaate koostamisel tehtud t66 kontekstis.
Finantssiisteemi analiiiisiti kahes plaanis: selle
1dimumise tase ja kapitaliturgude areng.

Rahvusvaheliste kiisimustega seotud uuringute
prioriteedi puhul olid peamised huvipakkuvad
valdkonnad iilemaailmsed tasakaalustamatu-
sed ja euro rahvusvaheline roll. Ulemaailmsete
tasakaalustamatuste teemal korraldatakse 2008.
aastal korgetasemeline seminar, euro rahvus-
vahelist rolli kdsitleva t66 tulemusi kasutatakse
iga-aastase llevaate ,,Euro rahvusvaheline roll”
analiiisiosa tdiustamiseks. Seoses selle uurin-
gute prioriteediga tootati vélja kogu euroala piir-
konda hélmava mudeli rahvusvaheline laiendus.

5.2. VALJAANDED JA KONVERENTSID

EKP uuringute tulemusi avaldati EKP teadus-
toimetistes ning moningal mééral ka EKP iild-
toimetistes ja juriidilistes toimetistes. Teadus-
toimetistes, mis on poliitika seisukohast oluliste
uurimistulemuste edastamise traditsiooniline
vahend, avaldati 2007. aastal iile 140 teadusar-
tikli. EKP tootajad kirjutasid kas tiksi voi koos
EKP-viliste kaasautoritega veidi iile 100 tea-
dusartikli, iilejaénud artiklite autorid on konve-
rentse ja seminare kiilastanud, teadusvorgustike
raames todtanud voi teadusprojektide elluviimi-
seks pikemat aega EKPs viibinud vilisteadurid.
Nagu praeguseks on vilja kujunenud, peaks
enamik artikleid ilmuma juhtivates retsenseeri-
tavates teadusajakirjades. EKP to6tajad avalda-
sid 2007. aastal teadusajakirjades iile 50 artikli.

EKP teadustoimetistes avaldatud tulemuste
levitamiseks laiemale lugejaskonnale otsustati
vilja anda poliitilist t66d kisitlevat uuringute
biilletddni, mis sisaldab aktuaalseid artikleid ja
valitud teadustoode kokkuvotteid. Tahtsamad
artiklid késitlesid puuduliku teabe ja teadmiste
omandamise mdju finantsturu hindadele, uute
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litkmesriikide finantsldimumist ja kapitalivooge
ning tootlikkuse kasvu euroalal.

EKP korraldas iiksi voi koostdds partneritega
iile kiimne teaduskonverentsi ja -seminari. Uhi-
selt korraldati konverentse koos CEPRI ja nii
eurosiisteemi kui ka selle viliste keskpanka-
dega. Lisaks korraldati EKPs hulgaliselt semi-
nare teadustodde tulemuste levitamiseks.

Enamik konverentse ja seminare késitlesid
konkreetseid uuringute prioriteete. Prognoosi-
mismudelite arendamise valdkonnale pddrati
2007. aastal sama palju tdhelepanu kui vara-
sematel aastatel. Septembris korraldas EKP
koostdos CEPRi ja Prantsusmaa keskpangaga
(Banque de France) euroala éritsiikli vorgus-
tiku kaudu seminari, kus arutati inflatsioonidii-
naamika muutusi ja nende mdju prognoosimi-
sele. Seminaril tehtud jéreldused andsid olulise
panuse EKP inflatsiooni prognoosimisega
seotud toosse. Lisaks arutati prognoosimisteh-
nikate seminaril (iiritus, mida EKP korraldab
kaks korda aastas) prognooside ebakindlust
makromajanduses ja rahanduses ning konk-
reetsemalt paljude keskpankade jaoks aktuaal-
set teemat — kuidas kaasata riskiméérad prog-
noosimistegevusse.

Rahapoliitika analiitisi valdkonnas korraldasid
Kanada keskpank ja EKP 2007. aasta novembris
ithiselt konverentsi hinnastabiilsuse maéiratle-
mise teemal. Konverentsil késitleti hinnastabiil-
suse médratlemise valdkonna teoreetilisi vali-
kuid ja praktilisi kogemusi. Teisel, 2007. aasta
novembris toimunud konverentsil, mis késitles
rahaturgude rolli, vdljakutseid ja mdju rahapo-
liitika seisukohast, parandati teadmisi rahapo-
liitika iilekandemehhanismist. 2007. aasta mais
peeti konverents, mis keskendus mojule, mida
panganduses ja ettevltete rahastamises toimu-
nud muutused avaldavad rahapoliitika iilekan-
demehhanismile.
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2007. aasta juunis korraldati finantsstabiil-
suse uuringute valdkonnas tehtava t66 raames
maksete ning rahalise ja finantsstabiilsuse tee-
maline ihiskonverents Inglise keskpangaga
(Bank of England) ning 2007. aasta juulis toi-
mus rahvusvaheliste kiisimuste valdkonnas glo-
baliseerumist ja makromajandust késitlev kon-
verents.

Teadustulemusi levitati veel ka seminariseeriate
kaudu, millest kdige olulisemad olid koostdos
Saksamaa keskpanga (Deutsche Bundesbank) ja
Finantsuuringute Keskusega (CFS) korraldatud
iithislounaseminarid ning kiilalislektorite semina-
rid. Tegemist on iganddalaste seminaridega, kuhu
kutsutakse vilisteadlasi oma hiljutisi toid tutvus-
tama. EKP korraldab peale selle teisigi, peamiselt
ithekordseid teadusseminare.
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6 MUUD ULESANDED JA TEGEVUSED

6.1 RAHALOOME JA EESOIGUSTEGA SEOTUD
KEELDUDE JARGIMINE

Vastavalt EU asutamislepingu artikli 237 punk-
tile d on EKP-le usaldatud tilesanne jélgida
asutamislepingu artiklites 101 ja 102 ning ndu-
kogu miirustes (EU) nr 3603/93 ja 3604/93
satestatud keeldude jargimist kdigi 27 Euroopa
Liidu liikmesriigi keskpanga ja EKP enda poolt.
Artikliga 101 on EKP-1 ja litkmesriikide kesk-
pankadel keelatud anda valitsustele ja ithenduse
institutsioonidele vdi asutustele arvelduslaene
vOi muud tiiiipi krediiti ning osta neilt otse vola-
instrumente. Artikliga 102 on keelatud koik
meetmed, millega antakse valitsustele ja iihen-
duse institutsioonidele v&i asutustele eesdigusi
finantsasutustes, kui need meetmed ei pdhine
usaldatavusnormatiivide tditmise jarelevalve
kaalutlustel. Paralleelselt EKP ndukoguga kont-
rollib nende sétete tditmist liikmesriikides ka
Euroopa Komisjon.

EKP jilgib ka ELi keskpankade kodumaise ja
teiste liikmesriikide avaliku sektori ning {ihen-
duse institutsioonide vOi asutuste emiteeritud
volainstrumentide oste jarelturul. Vastavalt nou-
kogu maiiruse (EU) nr 3603/93 pdhjendustele
ei tohi jérelturult osta avaliku sektori volainst-
rumente, et hoiduda asutamislepingu artikli 101
eesmargi tditmisest. Sellised ostud ei tohi saada
avaliku sektori kaudse rahastamise vormiks.

2007. aastal tuvastas EKP noukogu kaks kdne-
aluste sétete rikkumist.

Esiteks ostis Slovakkia keskpank (Narodna
banka Slovenska) esmasturul Euroopa Inves-
teerimispanga (EIB) poolt emiteeritud volainst-
rumente. Tépsemalt ostis Slovakkia keskpank
6. veebruaril 2007 oma vilisvaluutareservide
haldamiseks 50 miljoni USA dollari véirtuses
EIB USA dollarites nomineeritud vdlakirju.
Kuna EIB on ithenduse asutus, on see ost vas-
tuolus EU asutamislepingu artiklis 101 ja ndu-
kogu miiruses (EU) nr 3603/93 sitestatud raha-
loomekeeluga. Slovakkia keskpank miiiis need
esmasturul ostetud EIB vdlakirjad 22. mail 2007
ning vottis kohe meetmeid, et viltida selliste
juhtumite kordumist.

Teiseks tiletas Sloveenia keskpank (Banka Slo-
venije) riigi avalikule sektorile krediteeritud
miindivaru limiiti. 15. veebruaril 2007 iiletas Slo-
veenia keskpanga valduses olev avaliku sektori
poolt kiibelelastud ja sellele krediteeritud miin-
divaru pdeva keskmise arvestuses ndukogu méaa-
ruse (EU) nr 3603/93 artikliga 6 ette néihtud 10%
ringluses olevate miintide véartusest. Nimetatud
paeval moodustas Sloveenia keskpanga valduses
olevate avalikule sektorile krediteeritud miintide
védrtus 12,27% ringluses olevate miintide véar-
tusest. See oli tingitud miintide suuremahulisest
tagastamisest Sloveenia keskpangale 2007. aasta
veebruari esimeses pooles parast euro kasutuse-
levotule eelnenud euro pangatihtede ja miintide
eeljaotust 2006. aasta siigisel. Olukord parandati
kohe ning pérast seda on asutamislepingu sétetest
kinni peetud.

6.2 NOUANDVAD FUNKTSIOONID

EU asutamislepingu artikli 105 1dikes 4 on
sitestatud noue, et EKPga tuleb konsulteerida
iga thenduse ja riikide ametiasutuste digusakti
eelndu suhtes, mis tema padevusse kuulub.?
Ko&ik EKP arvamused avaldatakse EKP veebi-
lehel.

EKP vottis 2007. aastal vastu 43 arvamust: neist
8 ELi institutsioonidega ja 35 riikide ametiasu-
tustega konsulteerimise tulemusel. 2006. aastal
toimus 62 konsultatsiooni. 2007. aastal vastu
voetud arvamuste loetelu on esitatud kdesoleva
aastaaruande lisas.

Erilist mérkimist véirivad jirgmised Euroopa
Liidu Noukogu taotlusel antud EKP arvamused.

Lisaks EU asutamislepingu artikli 105 1dike 4
alusel vastuvdetud arvamustele andis EKP
5. juulil 2007 asutamislepingu artikli 48 alusel
arvamuse?! uue Lissaboni lepingu?? koostanud

20 Kooskdlas asutamislepingule lisatud protokolliga teatavate
Suurbritannia ja Phja-liri Uhendkuningriiki kisitlevate sitete
kohta (EUT C 191, 29.7.1992, Ik 18) on Uhendkuningriik kon-
sulteerimise kohustusest vabastatud.

21 CON/2007/20, 5. juuli 2007, ELT C 160, 13.7.2007, 1k 2.

22 Uksikasju vt 5. peatiiki punktis 1.2.
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valitsustevahelise konverentsi (VVK) avamise
kohta. EKP tervitas eeskétt asjaolu, et hinnasta-
biilsus ning eurot vadringuna kasutava majan-
dus- ja rahaliidu loomine kaasatakse ELi ees-
maérkide hulka ning et rahapoliitika nimetatakse
selgesonaliselt tiheks ELi ainupddevuseks (vt 5.
peatiiki punkt 1.2). Pérast uue lepingu projekti
avalikustamist kirjutas EKP president 2. augustil
2007 VVK eesistujariigile kirja?* mdne projekti
nduandega EKP ja EKPSi institutsioonilise sei-
sundi kohta.

Pérast seda, kui ndukogu tiihistas Kiiprosele
ja Maltale kehtestatud erandi, andis EKP iihe
arvamuse,* mis késitleb Euroopa Komisjoni
ettepanekuid muuta midrust (EU) nr 974/98
euro kasutuselevotu kohta ja méirust (EU) nr
2866/98 euro ja euro kasutusele votvate liik-
mesriikide vaédringute vaheliste imberarvestus-
kursside kohta.?

EKPga konsulteeriti seoses ettepanckuga votta
vastu ndukogu direktiiv Euroopa esmatéhtsa
infrastruktuuri kindlakstegemise ja maéératle-
mise kohta,?® mille eesmérk on parandada terro-
riohule reageerimisega seotud tegevuse koordi-
neerimist. EKP markis, et direktiivi rakendavad
riikide Gigusnormid peavad olema vastavuses
keskpankade kohustustega seoses makse- ja
védrtpaberiarveldussiisteemide  ja  arveldus-
kodade jarelevaatamisega ning tuleks viltida
selles valdkonnas keskpankade poolt juba teh-
tud t66 kordamist. EKP rohutas ka, et Euroopa
esmatéhtsate infrastruktuuride nimekirja tuleks
kasitleda konfidentsiaalselt.

Arvamuses ettepaneku kohta votta vastu nou-
kogu maéérus, millega muudetakse maérust
(EU) nr 1338/2001 (milles sitestatakse euro
vOltsimise takistamiseks vajalikud meet-
med??), tuletas EKP meelde, et kriminaal-
oigus voib erandjuhul kuuluda ithenduse
padevusse, kui see on vajalik iihenduse diguse
tohususe tagamiseks. EKP mairkis, et EKP ja
liikmesriikide keskpangad peaksid pdhimot-
teliselt saama pangatihtede niidiseid, isegi
kui neid hoitakse kriminaalmenetluses tden-
ditena, ning EKP enda péddevus euro panga-
tihtede terviklikkuse tagamisel vastavalt EU
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asutamislepingu artikli 106 16ikele 1 ja EKPSi
pohikirja artiklile 16 peaks ettepanekus tépse-
malt kajastuma. Menetluste kohta, mis EKP ja
komisjon méddravad kindlaks seoses kohustu-
sega tagada vastuvoetud euro pangatdhtede ja
miintide ehtsuse kontroll, mérgiti arvamuses,
et need institutsioonid peaksid kehtestama rii-
kides rakendamise tdhtajad.

Arvamuses ettepaneku kohta votta vastu Euroopa
Parlamendi ja ndukogu méirus, millega muude-
takse maarust (EU) nr 322/97 Euroopa statistika
kohta,?® tervitas EKP asjaolu, et tunnustatakse
vajadust tiheda koostdo jarele Euroopa statis-
tikasilisteemi ja EKPSi vahel secoses Euroopa
statistika véljatootamise, koostamise ja levita-
misega, ning toetas konfidentsiaalsete andmete
vahetust reguleerivaid sétteid.

2007. aasta juunis andis Euroopa Komisjoni,
Euroopa Liidu Noukogu sekretariaadi ja EKP
esindajatest koosnev tihine todrithm vilja aruande,
mis késitleb EKPga konsulteerimist seoses kavan-
datavate ithenduse digusaktidega. T66rithm moo-
dustati EKP presidendi ettepanekul. Aruande ees-
mérk on tagada, et koik osalised kiirendaksid
sisemenetlusi nii, et EKPga oleks voimalik kon-
sulteerida ja EKP saaks oma arvamused esitada
seadusandliku protsessi voimalikult varases staa-
diumis. Aruandes tunnustatakse kohustust konsul-
teerida EKPga EKP péddevusse kuuluvate Lam-
falussy teise tasandi meetmete osas?® ning
selgitatakse EKP nduandvat padevust usaldusnor-
matiivide tditmise jarelevalve ja finantsstabiilsuse
valdkonnas. Téorithmas peetud arutelude tulemu-
sel on joutud iihisele arusaamale vajadusest teha
koostodd iihenduse kui terviku seadusandlike prot-
sesside edendamiseks. Aruanne peegeldab t66-
riihma litkmete {ihist arusaama ega ole ametlikult

23 Kiri on avaldatud nii VVK kui ka EKP veebilehel.

24 CON/2007/19, 5. juuli 2007, ELT C 160, 13.7.2007, 1k 1.

25 Vt 3. peatiiki punkt 2.

26 CON/2007/11, 13. aprill 2007, ELT C 116, 26.7.2007, 1k 1.

27 CON/2007/42, 17. detsember 2007, ELT C 27, 31.1.2008, 1k 1.

28 CON/2007/35, 14. november 2007, ELT C 291, 5.12.2007, 1k 1.

29 Lamfalussy ldhenemisviis on véértpaberi-, pangandus- ja kind-
lustusalaste digusaktide heakskiitmise neljatasandiline protsess.
Uksikasjalikuma teabe saamiseks vt aruanne ,,Final report of the
Committee of Wise Men on the regulation of European securities
markets” 15. veebruar 2001, mis on avaldatud Euroopa Komis-
joni veebilehel. Vt ka EKP aastaaruanne 2003, Ik 111.



siduv nende institutsioonide suhtes, mida to0-
rithma litkmed esindavad.

Riikide ametiasutused konsulteerisid jatkuvalt
EKPga liikmesriikide keskpanku puudutavates
kiisimustes, eelkdige seoses Saksamaa, Kreeka,
Ungari ja Austria keskpanga pohikirja muu-
datustega.’® Seoses kiisimustega, mis vdivad
mojutada liikmesriikide keskpankade sdltuma-
tust EKPSi litkmetena, konsulteerisid EKPga ka
T$ehhi, Ungari, Portugal ja Rumeenia.?! Raha-
poliitika valdkonnas konsulteerisid EKPga Liti,
Malta, Poola ja Rumeenia seoses kohustuslike
reservide korraga®? ning Kiipros, Poola ja Slo-
veenia seoses valuuta ja maksevahendi kiisimus-
tega.’ Austria, Saksamaa, Ungari ja Rumeenia
konsulteerisid EKPga ka statistikakiisimustes.*

Jarelevalve valdkonnas konsulteerisid EKPga
Bulgaaria, Saksamaa, Kreeka, Itaalia, Austria,
Poola ja Rumeenia® seoses digusaktide ette-
panekutega, mis kisitlevad finantsjérelevalve
raamistiku olulisi reforme ja finantsstabiilsu-
sega seotud kiisimusi. Kooskdlas varasemate
sama valdkonna arvamustega kordas EKP oma
arvamustes Austria krediidiasutuste jareleval-
veramistiku edasisele tdiustamisele ning kesk-
panga rolli tugevdamisele suunatud pangan-
dusseaduse, hoiupangandusseaduse, finantsjarele-
valve-asutuse seaduse ja Austria keskpanga
(Oesterreichische ~ Nationalbank) seaduse
muutmise seaduse eelndu kohta, et jireleval-
veasutuste ja keskpankade vaheline koost6o
(sealhulgas teabevahetus) on hidavajalik usal-
dusnormatiivide tditmise makrojdrelevalve teos-
tamiseks, maksesiisteemide jirelevaatamiseks
ning teiste rahapoliitika sujuvaks elluviimiseks
vajalike turuinfrastruktuuride kaitsmiseks. EKP
oli arvamusel, et eelkdige finantsstabiilsuse
tagamiseks peavad riikide keskpangad parata-
matult osalema finantsturu kriiside ohjamises.

Makse- ja arveldussiisteemide valdkonnas kon-
sulteerisid EKPga Madalmaad, Ungari, Lati,
Kreeka, Sloveenia, Rumeenia ja Hispaania.3®
Selles valdkonnas taotles Madalmaade rahandus-
ministeerium EKP arvamust seaduseelnou kohta,
mis kasitleb kliiringu- ja arveldusettevotete siis-
teemset jarelevaatamist. EKP kordas oma sei-

sukohta, et maksesiisteemide ning viértpaberite
kliiringu- ja arveldussiisteemide omavahelise
seotuse tottu on pdhjendatud, et nii maksesiistee-
mide kui ka véartpaberite kliiringu- ja arveldus-
siisteemide jarelevaatamisega tegeleb liikmes-
riigi keskpank. EKP kordas ka oma soovitust,
mille kohaselt maksesiisteemide, sealhulgas turu
kditumise jarelevaatamine, tuleks selgesonaliselt
teha Madalmaade keskpanga (De Nederlandsche
Bank) iilesandeks, mis oleks kooskdlas tema
eurosiisteemis osalemisega. EKP markis ka, et
litkkmesriigi keskpangal kui usaldusnormatii-
vide tditmise ja siisteemse jdrelevalve teostajal
peaks olema oma osa hinnangu andmisel, kas
kliiringu- ja arveldusasutuste eeskirjad sisalda-
vad kriteeriume, mis piiravad osalejate juurde-
padsu muudel alustel peale riski.

Euro kasutuselevotu digusliku raamistikuga seo-
ses konsulteeris EKPga Kiipros.?” Slovakkia*
konsulteeris EKPga seoses seaduseelndudega,
millega kavatsetakse holbustada euro edaspidist
kasutuselevotmist ja muudetakse Slovakkia
keskpanga (Narodna banka Slovenska) seadust
ning veel 27 seadust, mis reguleerivad EKP
padevusse kuuluvaid kiisimusi, mis on olulised
diguslikuks lihenemiseks EU asutamislepingule
ning EKPSi ja EKP pohikirjale.

Alates 2008. aastast lisatakse aastaaruandesse
ka kdige olulisemad juhtumid, mil on rikutud
kohustust konsulteerida EKPga seoses riikide
ja ithenduse digusaktide eelndudega. 2007. aas-
tal jaeti EKPga konsulteerimata kuuel juhtumil.
Uhel rikkumise juhul jétsid Poola ametiasutused
kiisimata EKP seisukohta seoses avalikustamist
kisitleva seaduseelnduga. Seadusega kavatseti
kehtestada teatavate iiksikisikute suhtes kohus-
tus deklareerida oma 1944.—-1990. aasta tegevus,

30 CON/2007/33, CON/2007/6, CON/2007/13 ja CON/2007/14.

31 CON/2007/8, CON/2007/14, CON/2007/23 ja CON/2007/29.

32 CON/2007/12, CON/2007/16, CON/2007/34 ja CON/2007/22.

33 CON/2007/39, CON/2007/28 ja CON/2007/5.

34 CON/2007/33, CON/2007/21, CON/2007/41, CON/2007/2 ja
CON/2007/24.

35 CON/2007/17, CON/2007/31, CON/2007/32, CON/2007/33,
CON/2007/15, CON/2007/23 ja CON/2007/40.

36 CON/2007/7, CON/2007/10, CON/2007/12, CON/2007/13,
CON/2007/15, CON/2007/18, CON/2007/25 ja CON/2007/27.

37 CON/2007/1.
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38 CON/2007/43.



mida voiks médratleda koostdona riiklike julge-
olekuteenistustega. Seaduseelndu teatavad sit-
ted mojutasid keskpanga soltumatust ja muutsid
Poola keskpanga (Narodowy Bank Polski) sea-
dusest tulenevaid keskpanga institutsioonilise
korralduse moningaid aspekte, mis mdjutavad
Poola keskpanga tootajaid ja juhtorganite liik-
meid. Kui EKPga oleks seoses selle seaduseel-
nduga konsulteeritud, oleks ta esitanud olulisi
vastuviiteid. EKP suhtles konsulteerimiskohus-
tuse kiisimuses Sejmi esimehega (Poola parla-
mendi alamkoja spiiker), kuid saadud vastustes
vaidlustati EKP padevus nduda konsulteerimist
seoses eespool osutatud seaduseelndudega. See-
jarel tunnistas Poola pohiseaduse jarelevalve
kohus avalikustamisseaduse teatavad EKPSi
seisukohast olulised sdtted kehtetuks.

Lati ametivdoimud ei konsulteerinud EKPga
seoses valuutakiisimusi reguleeriva digussitte
eelnduga, nagu tihenduse oOiguses ette nihtud.
Konealuse eelnduga, mis vdeti vastu 18. det-
sembril 2007, muudeti ministrite kabineti maa-
rust Euroopa Liidu iihisraha litikeelse nimetuse
kohta, mis algselt voeti vastu 26. juulil 2005 ja
millega seoses Lati ametivoimud samuti EKPga
ei konsulteerinud. Algses maéruses nihti ette,
et thisraha litikeelne nimetus on ,.eiro”, kuid
asjaomast sdtet on niitid muudetud nii, et Lati
Oigusaktides tuleb kasutada nimetust ,.euro”.
Viljaspool digusakte nimetatakse iihisraha lati
keeles ametlikult endiselt ,.eiro”. Pérast algse
médruse vastuvotmist 2005. aastal kirjutas EKP
1. septembril 2005 Lati rahandusministrile, osu-
tades selgelt, et vastavalt Euroopa Kohtu vil-
jakujunenud kohtupraktikale ei tohi liikmes-
riigid Oigusakte kehtestada kiisimustes, mida
reguleerib vahetult kohaldatav iihenduse digus,
ning rohutades, et eurot ja selle nimetust regu-
leerivate digusaktide kehtestamine ainupddevus
kuulub ithendusele.

6.3 EUROOPA UHENDUSE LAENUVOTMIS- JA LAE-
NUANDMISTEGEVUSE HALDAMINE

Kooskdlas EU asutamislepingu artikli 123 15i-
kega 2 ja ndukogu 18. veebruari 2002. aasta
miiruse (EU) nr 332/2002 artikliga 9 vastutab
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EKP keskmise tdhtajaga finantsabi siisteemi
raames jitkuvalt Euroopa Uhenduse laenuvét-
mis- ja laenuandmistegevuse haldamise eest.
2007. aastal ei tditnud EKP iihtki haldusiilesan-
net. 2006. aasta 16pu seisuga jdéki ei olnud ja
2007. aastal uut tegevust ei algatatud.

6.4 EUROSUSTEEMI RESERVIHALDUSTEENUSED

Ka 2007. aastal osutati laias valikus teenuseid
raamistiku alusel, mis loodi 2005. aastal euro-
stisteemi klientide eurodes nomineeritud reserv-
vara haldamiseks. Ko&iki teenuseid, mida saavad
kasutada keskpangad ning rahandus- ja valitsus-
asutused viljaspool euroala, aga ka rahvusvahe-
lised organisatsioonid, osutavad eurosiisteemi
kuuluvad keskpangad (eurosiisteemi teenuse-
pakkujad), kes on maédratletud teenusepakku-
jatena ning tegutsevad iihtsetel tingimustel ja
kooskdlas tldiste turustandarditega. EKP-1 on
seejuures lildkoordineeriv roll, et tagada raamis-
tiku sujuv toimimine. Eurosiisteemiga drisuhetes
olevate klientide arv jai 2007. aastal vorreldes
2006. aastaga stabiilseks. Teenuste endi puhul
tuleb dra mérkida klientide sularahavarude ja/
vOi védrtpaberipositsioonide suurenemine. 2007.
aastal korraldas eurosiisteem klientide rahulolu
uuringu, mis kinnitas klientide ildist rahulolu
raamistiku alusel pakutavate teenuste valiku ja
kvaliteediga.
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| KUPROSE JA MALTA MAJANDUSLIK JA
RAHAPOLIITILINE ARENG

10. juulil 2007 vottis ECOFINi ndukogu vastu
otsuse, millega Kiiprosel ja Maltal voimal-
dati alates 1. jaanuarist 2008 oma véddringuna
kasutusele votta euro. Seega suurenes euroala
riikide arv 13-It 15ni. Otsuse aluseks olid EKP
ja Euroopa Komisjoni 2007. aasta mais aval-
datud ldhenemisaruanded, arutelu riigipeadest ja
valitsusjuhtidest koosnevas FEuroopa Ulem-
kogus, Euroopa Parlamendi arvamus ning
Euroopa Komisjoni ettepanek. Samal pieval
vottis ECOFINiI ndukogu vastu mééruse, mil-
lega fikseeriti Kiiprose naela ja Malta liiri 1oplik
vahetuskurss euro suhtes. Kiiprose naela vahe-
tuskursiks méédrati 0,585274 ja Malta liiri kursiks
0,429300, mis olid ka kokkulepitud keskkursid
alates 2. maist 2005, mil kdnealused viirin-
gud iihinesid ERM2ga. Kiiprose nael oli kogu
ERM2s osalemise aja pilisinud oma keskkursi
ldhedal koikumisvahemiku iilemises osas, Malta
liir oli aga piisinud pidevalt keskkursil. Vahetus-
kursi fikseerimise pdeval oli mdlema véaringu
kauplemishind keskkursiga vdrdne voi sellele
viga ldhedal.

Viimasel kiimnel aastal on UTHI-inflatsioon
nii Kiiprosel kui ka Maltal olnud suhteliselt

Tabel 14 Kiiprose majanduse pohiniitajad

mdddukas, kdikudes enamasti 2% ja 3% vahel
(vt tabelid 14 ja 15). Neid suhteliselt soodsaid
inflatsiooniolukordi tuleks vaadelda pikaajaliste
seotud vahetuskursside reziimi taustal. Kiiprosel
oli UTHI-inflatsioon kdrgem 2000. ja 2003. aas-
tal peamiselt energia ja toiduainete hindade kiire
tousu tottu, aga ka ELi harmoneerimisega seo-
tud energiaaktsiisi jarkjargulise tousu ja kiibe-
maksumédra tostmise tottu 10%lt 15%ni aja-
vahemikul 2002-2003. Maltal oli UTHI-inflat-
sioon mdnevorra korgem 1997. ja 1998. aastal,
mil hotellide, restoranide ja transpordihinnad
suhteliselt kiiresti tusid. 2007. aasta keskmine
UTHI-inflatsioon oli Kiiprosel 2,2%, aasta-
inflatsioon tdusis esimese poolaasta madalalt
tasemelt aasta 16puks iile 3%, modjutatuna peami-
selt energiahindade arengust. Maltal oli UTHI-
inflatsioon 2007. aastal 2006. aastaga vorreldes
keskmiselt madalam, peegeldades peamiselt eel-
mise aasta korgete energiahindade mérgatavat
langust, samuti majutushindade alanemist. 2007.
aasta teises pooles tdusis inflatsioon stabiilselt
ja oli detsembris veidi iile 3%, mille tulemusena
aasta keskmiseks inflatsiooniks kujunes 0,7%.
Nii Maltal kui ka Kiiprosel aitasid 2007. aas-
tal inflatsiooni tdsta toiduainete hinnad. Maltal

(aastane muutus protsentides, kui ei ole ndidatud teisiti)

| 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

SKP reaalkasv 5,0 4,8 5,0 4,0 2,1 1,9 42 4,0 4,0 4.4

Osatdéhtsus SKP reaalkasvus:

Sisenoudlus, v.a varud
Sisendudlus, v.a varud 5,9 3,2 4,0 5,1 3,3 2,7 47 4,3 5,5
Netoeksport -0,5 2,7 -1,0 0,6 -2,2 0,1 2,2 0,7 -1,2 .
UTHlI-inflatsioon ! 2,3 1,1 4,9 2,0 2,8 4,0 1,9 2,0 2,3 2,2
Tootaja kohta makstavad hiivitised 3,1 4,5 6,0 3,7 4.8 7,7 1,9 1,8 2,7
E;J:)]ou nominaalsed erikulud (kogu majan- 03 1,5 27 1.9 48 97 1,5 14 05
Impordideflaator (kaubad ja teenused) 0,0 2,5 5,2 1,1 1,1 -0,3 2,3 4,5 23 .
Jooksev- ja kapitalikonto saldo (% SKPst)? 3,1 -1,7 -5,2 33 -3,6 -2,0 42 -5.4 -5,8 -7,1
Kogu t6ohdive 1,6 1,8 1,7 2,2 2,1 3,8 3.8 3,6 1,7 1,5
Toopuuduse madr (% todjoust) 43 4.6 49 3,8 3,6 4,1 4,6 52 4.6 3,9
Valitsussektori eelarve ilejidk (+) / puudujask (-) ~ -4,1  -43 23 22  -44 65 -41 24  -12 1,5
Valitsussektori koguvdlg 584 587 588 60,7 646 689 702 69,1 652 60,0
3 kuu intressimaér (% aastas) V' . 6,2 6,4 5,9 4.4 3,9 4,7 4,2 3.4 4,2
Pikaajaliste 10aastaste riigivolakirjade tulusus
(% aastas) V' . . . 7,6 5,7 4,7 5.8 52 4,1 4,5
Euro vahetuskurss D 058 058 057 058 058 058 058 058 058 058

Allikad: EKP ja Eurostat.
1) Perioodi keskmised.

2) 2007. aasta andmed pdhinevad nelja kvartali keskmisel ajavahemikul kuni 2007. aasta kolmas kvartal.

3) Kiiprose naela euro kohta.
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Tabel 15 Malta majanduse pohinaditajad

(aastane muutus protsentides, kui ei ole nédidatud teisiti)

| 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

SKP reaalkasv -1,6 2,6 -0,3 0,2 3,3 3,4 3,1

Osatdéhtsus SKP reaalkasvus:

Sisendudlus, v.a varud 21 43 6,8 1,6 2,4 2,1

Netoeksport . . . 6,7 5,4 -5.3 -1,5 2,2 1,2 .
UTHI-inflatsioon » 3,7 2,3 3,0 2,5 2,6 1,9 2,7 2,5 2,6 0,7
Tootaja kohta makstavad hiivitised 54 3,1 4,6 1,4 1,8 2,5
T66j6u nominaalsed erikulud (kogu
majandus) 9,0 1,0 6,0 0,4 0,1 0,3
Impordideflaator (kaubad ja teenused) . . .. -6,7 0,8 -2,4 -0,8 48 7,5 .
Jooksev- ja kapitalikonto saldo (% SKPst)? -5,3 -2,8 -12,0 -3.8 2,6 -2,8 -4,6 -5,5 -3,7 -3,2
Kogu toohdive . 1,7 0,6 1,0 -0,8 1,6 1,1 1,4
To6puuduse madr (% toojoust) 6,7 7,6 7,5 7,6 7,4 7,3 7,3 6,3
Valitsussektori eelarve iilejaak (+) /
puudujaik (-) 99 77 62 64 55 98 49 31 25 -6
Valitsussektori koguvdlg 534 57,1 559 621 60,1 693 727 708 647 629
3 kuu intressimér (% aastas) V' 5,4 52 4,9 49 4,0 33 2,9 32 3,5 43
Pikaajaliste 10aastaste riigivolakirjade
tulusus (% aastas) " . . 6,2 58 5,0 4,7 4,6 43 4,7
Euro vahetuskurss ) 0,43 0,43 0,40 0,40 0,41 0,43 0,43 0,43 0,43 0,43

Allikad: EKP ja Eurostat.
1) Perioodi keskmised.

2) 2007. aasta andmed pShinevad nelja kvartali keskmisel ajavahemikul kuni 2007. aasta kolmas kvartal.

3) Malta liiri euro kohta.

kajastas see tous, mis oli eriti mérgatav viimases
kvartalis, ka rdivaste ja jalatsite ning hotellide ja
restoranide alamindeksite tdusu.

Inflatsiooni arengusuundade puhul tuleks arves-
tada Kiiprose viimase kiimnendi tugevat ning
Malta loiumat majanduskasvu. Kiiprosel oli
SKP reaalkasv kiimnendi alguses umbes 5%
ning langes seejirel 2002. ja 2003. aastal ligi-
kaudu 2%]le, mdjutatuna turismindudluse véhe-
nemisest. Viimastel aastatel on SKP reaalkasv
ulatunud kooskdlas sisendudluse kasvu taastu-
misega taas umbes 4%ni. Maltal aeglustus too-
dangu kasv pérast 2000. aastani kestnud hoogsa
majanduskasvu perioodi oluliselt, kajastades
vilisndrkust, suuremat konkurentsi Malta eks-
porditurgudel ja tootleva toostuse sektori tege-
vuse Umberkorraldamist. Jargmistel aastatel
hakkas toodangu kasv peamiselt sisendudluse
toel taas tdusma ja ulatus keskmiselt 3%ni.
Vilisarenguga seoses tuleb markida, et jooksev-
ja kapitalikonto puudujddk on viimasel kiimnel
aastal olnud Kiiprosel keskmiselt 3,5% ja Maltal
4%. 2007. aastal suurenes Kiiprose jooksev- ja
kapitalikonto puudujadk 7,1%ni SKPst ja Maltal
vihenes see 3,2%ni SKPst.

Tooturg on mdlemas riigis viimase kiimnendi
jooksul piisinud suhteliselt stabiilne. Kiiprosel
koikus todpuudus vahemikus 3-5%, Maltal piisis
aga enamasti 7% ringis. T66hoive kasv oli Kiipro-
sel suhteliselt jouline, ulatudes 2003.—2005. aastal
peaaegu 4%ni, Maltal aga kasvas t66hdive samal
perioodil tagasihoidlikumalt. Pdrast viimaste aas-
tate majanduslikku taastumist paranes aga molema
riigi tooturu olukord 2007. aastal. Todpuudus
vihenes nii Kiiprosel kui ka Maltal ning oli 2007.
aasta 10pus vastavalt 3,9% ja 5,8%. Molema riigi
tooturu  paindlikkust suurendab mérkimisvédrne
voortodtajate, sh hooajatddliste vool.

Eelarvepoliitika on nii Maltal kui ka Kiipro-
sel viimastel aastatel soosinud hinnastabiilsuse
saavutamist — molema riigi eelarvepositsioon
on oluliselt paranenud. Valitsussektori eelarve-
puudujdidgi suhe SKPsse hakkas molemas riigis
korgelt tasemelt alanema 2004. aastal. Kiiprosel
oli eelarvepuudujadgi suhe SKPsse 2003. aastal
6,5%, mis 2007. aastal muutus 1,5% suuruseks
ilejadgiks; Maltal langes eelarvepuudujaigi
suhe SKPsse 9,8%It 2003. aastal 1,6%ni 2007.
aastal. Mdlemas riigis tulenes eelarveolukorra
paranemine peamiselt mittetsiiklilistest tegu-
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ritest, ehkki viimastel aastatel on seda oluliselt
mdjutanud ka ajutised meetmed. Valitsussek-
tori vola suhe SKPsse on mdlemas riigis korge,
kuid on viimastel aastatel vihenenud. Kiiprosel
alanes see 2004. aasta 70,2%selt kdrgtasemelt
2007. aastal 60%ni SKPst, Maltal aga samal
ajal 72,7%lt 62,9%ni SKPst. Et Malta tdidaks
stabiilsuse ja kasvu paktis ettendhtud keskpikka
eelarve-eesmérki, peab ta eelarvet tdiendavalt
konsolideerima. Peale selle tuleks mdlema riigi
rahanduses luua piisav manddverdusruum, et
tulla toime rahvastikuolukorra eeldatava halve-
nemisega, millega tdendoliselt kaasneb vanane-
misega seotud riiklike kulutuste suurenemine.

Kiiprose ja Malta ldhenemisprotsessis oli oluline
osa rahapoliitikal. Mdlemad riigid on juba alates
1960. aastatest kasutanud seotud vahetuskursse.
Peale selle sdtestati Kiiprose keskpanga seadu-
ses ja Malta keskpanga seaduses 2002. aastal
rahapoliitika peamise eesmérgina hinnastabiil-
suse séilitamine. Kiiprose nael seoti 1992. aastal
ekiitiga ja 1999. aastal euroga kodikumisvahemi-
kuga £2,25%. 2001. aastal laiendati kdikumisva-
hemikku seoses kapitali liikumise jarkjargulise
liberaliseerimisega +15%ni. Kiiprose keskpank
ei kasutanud aga laiemat kdikumisvahemikku ja
vahetuskurss liikus kitsa vahemiku piires. Malta
liir on alates riigi iseseisvumisest 1964. aas-
tal olnud enamiku ajast seotud valuutakorviga,
milles suur osakaal oli ekiiiil/eurol, naelsterlin-
gil ja USA dollaril. Kuna euro oli valuutakor-
vis suurima kaaluga (70%), oli liiri vahetuskursi
kdikumine euro suhtes ERM2ga iihinemisele
eelnenud aastatel lisna véike. Nii Kiiprose nael
kui ka Malta liir tihinesid 2. mail 2005 ERM2ga
koos standardse koikumisvahemikuga +15%.
Sel ajal teatasid Malta ametivdoimud ka oma
kavatsusest ja iihepoolsest kohustusest hoida
liiri vahetuskurss euro suhtes keskkursil.

2007. aastal oli Kiiprose ja Malta keskpanga
rahapoliitika jatkuvalt suunatud hinnastabiilsuse
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saavutamisele. Mdlemad keskpangad toetasid
vahetuskursi seotust, hoides oma baasintressi-
madrad EKP omadest kdrgemal. Kiiprose kesk-
pank hoidis oma pakkumisintressi alammaéra
peaaegu kogu aasta jooksul muutumatult 4,5%
tasemel, Malta keskpank aga tdstis oma baas-
intressimdédra kahel korral — jaanuaris ja mais
— kokku 50 baaspunkti vorra 4,25%ni. Kiipros
viis oma ametlikud intressimddrad EKP oma-
dega vastavusse 21. detsembril ja Malta 28.
detsembril 2007, viies seega lopule ametlike
intressimddrade ldhenemise protsessi. Raha-
turu intressimdérad liikusid Kiiprosel ja Mal-
tal tldiselt kooskolas kummagi riigi ametlike
intressimddradega, mistdttu turuintressimaa-
rade ldhenemine jSudis 2007. aasta detsembris
16pule. Pikaajalised intressimdérad olid euroala
tasemele lihedal juba 2006. aasta algusest. See
nditab turu usku mdlema riigi tildisesse majan-
dusarengusse ning raha- ja vahetuskursipoliitika
usaldusvéérsust.

Pérast euro kasutuselevottu on Kiiprose ja Malta
peamine {lesanne tagada asjakohane riiklik
majanduspoliitika, mis aitab kindlustada korgel
tasemel ldahenemise jatkusuutlikkust. Mdlema
riigi jaoks on eriti oluline jétkata struktuurse-
test meetmetest ldhtuvat piisivat ja usaldusvaar-
set eelarve konsolideerimist ning parandada
eelarvepositsiooni, vidhendades oluliselt vdla
suhtarvu. Oluline on hoida ka mdddukat palga-
kasvu, mis votab arvesse todviljakuse kasvu,
tooturu  olukorda ja konkureerivate riikide
arengut. Mdlemale riigile on seejuures oluline
tugevdada konkurentsi kaubaturgudel ja paran-
dada to6turu toimimist. Niiteks Kiiprosel tuleks
1abi vaadata palkade ja monede sotsiaalhiivede
(nt elukallidustoetuste) indekseerimismehha-
nism, et vdhendada inflatsiooniinertsiga seo-
tud riske. Maltal tuleks tdhelepanu podrata ka
majanduskasvu ja tookohtade loomist pidurda-
vate struktuursete tokete tiletamisele, edendades
eelkdige osalemist tooturul.
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KUPROSE JA MALTA EUROALAGA UHINEMISE MOJU STATISTIKALE

Kiiprose ja Malta ithinemine euroalaga 1. jaanuaril 2008 on juba kolmas kord, mil euroala sta-
tistilisi aegridu tuleb uute litkmesriikide lisandumise tottu muuta. Laienenud euroala statistika
koostamist on vajaduse korral kooskdlastatud Euroopa Komisjoniga.

Kiiprose ja Malta thinemine euroalaga tdhendab, et nende riikide residentidest on saanud euroala
residendid. See mdjutab statistikat, mille puhul euroala koondtulemused ei kujuta endast lihtsalt
ritkide andmete summasid, nagu nditeks raha-, maksebilansi ja rahvusvahelise investeerimis-
positsiooni statistika, aga ka finantskontosid, sest niiiidsest tuleb konsolideerida Kiiprose ja Malta
ning iilejadnud euroala residentide vahelised tehingud.

Seepirast peavad Kiipros ja Malta alates 2008. aasta jaanuarist tditma koiki EKP statistikandu-
deid, s.t esitama taielikult tihtlustatud ja vorreldavaid riiklikke andmeid.! Kuna uue statistika
ettevalmistamine votab kaua aega, hakkasid Kiiprose ja Malta keskpank ja EKP ettevalmistus-
toid tegema juba ammu enne Kiiprose ja Malta iihinemist ELiga. Pérast EKPSi litkmeks saamist
hoogustasid Kiiprose ja Malta keskpank ettevalmistusi EKP raha-, pangandus-, maksebilansi,
valitsussektori, finantskontode ja muu finantsstatistika ndudmiste tditmiseks. Monedes statistika-
valdkondades on nende riikide jaoks koostatud tegevuskava, tagamaks koikide EKP statistika-
nduete jarkjargulist tditmist 2008. aasta jooksul. Peale selle pidid Kiiprose ja Malta keskpank
tegema ettevalmistusi Kiiprose ja Malta krediidiasutuste 16imimiseks EKP kohustusliku reservi
siisteemi ning tditma sellega seotud statistikakohustusi.

Euroala teiste liikmesriikide andmeesitajate ja keskpankade jaoks tdhendas euroala laienemine
seda, et alates 2008. aasta jaanuarist peavad nad esitama andmeid Kiiprose ja Malta residenti-
dega sooritatud tehingute (vOi nende voogude) ja positsioonide kohta euroala andmetena, mitte
andmetena euroalavéliste residentide tehingute voi positsioonide kohta.

Samuti peavad Kiipros, Malta ja ka koik teised euroala riigid esitama tagasiulatuvad ning geo-
graafiliselt ja sektorite poolest piisavalt liigendatud andmed védhemalt aastani 2004, kui Kiipros
ja Malta tihinesid ELiga.

Mis puutub euroala statistika avaldamisse, siis on EKP avanud kasutajatele Internetis juurde-
paasu kahele aegreale. Esimene neist sisaldab andmeid pracguse euroala kohta (s.t koos Kiiprose
ja Maltaga) ajas voimalikult kaugele tagasi ning teine seostab omavahel euroala eri koosseisud
alates 11 liikmega 1999. aastast.

1 EKP statistikanduded on kokku vdetud dokumendis ,,EKP statistika: iilevaade”, aprill 2006.
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2 KUPROSE KESKPANGA JA MALTA
KESKPANGA EUROSUSTEEMIGA
LOIMUMISE OIGUSLIKUD ASPEKTID

EKP on vaadanud EU asutamislepingu artikli 122
16ike 2 jargi ldbi Kiiprose keskpanga (Cent-
ral Bank of Cyprus) ja Malta keskpanga (Bank
Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta) pdhi-
kirjad ja muud asjakohased Kiiprose ja Malta
digusaktid ning hinnanud nende vastavust asuta-
mislepingu artiklile 109. Nagu on &eldud 2007.
aasta mais avaldatud EKP ldhenemisaruandes
Kiiprose ja Malta kohta, vastasid Kiiprose ja
Malta digusaktid EKP hinnangul EU asutamis-
lepingule ja EKPSi pohikirjale.

EKP ning Kiiprose ja Malta keskpank kehtesta-
sid hulga digusakte, et tagada Kiiprose ja Malta
keskpanga 16imumine eurosiisteemiga 1. jaa-
nuaril 2008. Eurosiisteemi diguslikku raamis-
tikku kohandati seoses ECOFINi noukogu
10. juuli 2007. aasta otsusega tiihistada Kiiprose
ja Malta suhtes kehtivad erandid!. Seoses euro
kasutuselevotuga Kiiprosel ja Maltal ning nende
ritkide keskpankade 1d6imumisega eurosiistee-
miga tuli muuta ka mdningaid Kiiprose ja Malta
Oigusakte.

2007. aasta madrtsis viidi Kiiprose keskpanga
pohikiri kooskolla EKP 2004. ja 2006. aasta
lahenemisaruannetes antud soovitustega. Kiip-
ros konsulteeris EKPga oma keskpanga pohi-
kirja muudatuste kiisimustes kolm korda. EKP
vottis vastu kolm arvamust muudatusettepane-
kutega?, mis kajastusid ka riigi keskpanga pohi-
kirja 10plikus versioonis. 2007. aasta jooksul
konsulteeriti EKPga ka muude, valuutatemaati-
kat reguleerivate Kiiprose digusaktide muutmise
kiisimustes.?

Malta konsulteeris EKPga oma keskpanga pohi-
kirja muutmise kiisimustes 30. martsil 2006.
EKP vottis vastu arvamuse* mitme muudatus-
ettepanekuga, mida vdeti pohikirja muutmisel
arvesse. Malta keskpank konsulteeris EKPga
ka 21. novembril 2006 oma pohikirja tdiendava
muutmise kiisimustes seoses EKP 2006. aasta
lahenemisaruandes esitatud soovituste kajasta-
misega pohikirjas. EKP vottis selle kohta vastu
arvamuse,® mida voeti arvesse Malta kesk-
panga pohikirja 16pliku versiooni koostamisel.
28. mail 2007 konsulteeriti EKPga veel seoses
Malta keskpanga kohustusliku reservi noudeid
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kasitleva direktiivi nr 1 muutmisega. EKP vottis
selle kohta vastu arvamuse. ®

ECOFINi ndukogu 10. juuli 2007. aasta otsuse
t5ttu muudeti ndukogu mésrust (EU) nr 974/98,
et vdimaldada euro kasutuselevottu Kiiprosel” ja
Maltal,® ning vdeti vastu ndukogu méirus (EU)
nr 1135/2007° ja (EU) nr 1134/2007,'° millega
muudeti madrust (EU) nr 2866/98, millega fik-
seeriti vastavalt Kiiprose naela ning Malta liiri ja
euro 10plik vahetuskurss. Noukogu konsulteeris
EKPga moélema médruse ettepaneku iile, mille
kohta EKP vottis vastu arvamuse.'' EKPga kon-
sulteeriti samuti riiklike digusaktide iile, mis
reguleerivad euro sularahale tileminekut Kiipro-
sel ja Maltal. '?

Kiiprose ja Malta keskpanga 16imimiseks euro-
stisteemiga vottis EKP vastu vajalikud digusak-
tid, mis ndevad ette iilejdénud kapitaliosa sisse-
maksmist ning vélisvaluutareservide {ilekandmist
EKP-le.!* EKPSi pohikirja artikli 27.1 kohaselt
vottis EKP ndukogu vastu soovitused kdnealuste
ritkide keskpankade finantsaruannete vilisaudii-
torite kohta alates 2008. aastast nii Kiiprose kesk-

1 Noukogu 10. juuli 2007. aasta otsus 2007/503/EU vastavalt
Euroopa Uhenduse asutamislepingu artikli 122 Idikele 2 ithisraha
kasutuselevotu kohta Kiiprosel 1. jaanuaril 2008. aastal (ELT L
186, 18.7.2007, 1k 29), ning ndukogu 10. juuli 2007. aasta otsus
2007/504/EU vastavalt Euroopa Uhenduse asutamislepingu
artikli 122 1dikele 2 iihisraha kasutuselevotu kohta Maltal 1. jaa-
nuaril 2008. aastal (ELT L 186, 18.7.2007, 1k 32).

CON/2006/4, CON/2006/33 ja CON/2006/50.

CON 2007/39 ja CON/2008/1.

CON/2006/23.

CON/2006/58.

CON/2007/16.

Noukogu 10. juuli 2007. aasta mairus (EU) nr 835/2007, millega

muudetakse magrust (EU) nr 974/98 euro kasutuselevotu kohta

Kiiprosel (ELT L 186, 18.7.2007, 1k 1).

8  Noukogu 10. juuli 2007. aasta mairus (EU) nr 836/2007, millega
muudetakse mérust (EU) nr 974/98 euro kasutuselevotu kohta
Maltal (ELT L 186, 18.7.2007, 1k 3).

9 Noukogu 10. juuli 2007. aasta midrus (EU) nr 1135/2007, mil-
lega muudetakse mairust (EU) nr 2866/98 seoses euro iimber-
arvestuskursiga Kiiprosel (ELT L 256, 2.10.2007, 1k 2).

10 Néukogu 10. juuli 2007. aasta mairus (EU) nr 1134/2007, mil-
lega muudetakse marust (EU) nr 2866/98 seoses euro iimber-
arvestuskursiga Maltal (ELT L 256, 2.10.2007, 1k 1).

11 CON/2007/19 (ELT C 160, 13.7.2007, Ik 1).

12 CON/2006/10 ja CON/2007/1 .

13 EKP 31. detsembri 2007. aasta otsus EKP/2007/22 kapitali sis-
semaksmise, vilisvaluutareservide iilekande ja sissemakse kohta
Euroopa Keskpanga reservidesse ja eraldistesse Central Bank of
Cyprus (Kiiprose keskpanga) ja Bank Centrali ta’ Malta/Central
Bank of Malta (Malta keskpanga) poolt (ELT L 28, 1.2.2008,
1k 36).
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panga'* kui ka Malta keskpanga puhul.'> Samuti
vaatas EKP 1dbi oma 6igusliku raamistiku ja tegi
sellesse vajaduse korral Kiiprose ja Malta kesk-
panga Uhinemisega seotud muudatusi. Selleks
vaatas ta 1abi muu hulgas Kiiprose ja Malta digus-
aktid, millega rakendatakse eurosiisteemi digus-
lik raamistik rahapoliitika ja TARGET2 puhul.
Pérast seda said Kiiprose ja Malta osapooled ala-
tes 2. jaanuarist 2008 osaleda eurosiisteemi ava-
turuoperatsioonides. EKP vottis samuti vastu
maédruse EKP poolt kohustusliku reservi kohalda-
mise iileminekusétete kohta pérast euro kasutusele-
vottu Kiiprosel ja Maltal.'® Viimasena 13petati
Kiiprose ja Malta keskpanga ERM2s osalemise
leping.'”

14 EKP 15. novembri 2007. aasta soovitus EKP/2007/12 Euroopa
Liidu Noukogule Central Bank of Cyprus (Kiiprose keskpanga)
vilisaudiitorite kohta (ELT C 277, 20.11.2007, 1k 1).

15 EKP 29. novembri 2007. aasta soovitus EKP/2007/17 Euroopa
Liidu Noukogule Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of
Malta [Malta keskpanga] vilisaudiitorite kohta (ELT C 304,
15.12.2007, Ik 1).

16 EKP 9. novembri 2007. aasta madrus EKP/2007/11 Euroopa
Keskpanga poolt kohustusliku reservi kohaldamise tilemineku-
sitete kohta pdrast euro kasutuselevottu Kiiproses ja Maltas
(ELT L 300, 17.11.2007, 1k 44).

17 14. detsembri 2007. aasta leping Euroopa Keskpanga ja euroa-
laviliste litkmesriikide keskpankade vahel, millega muudetakse
16. mirtsi 2006. aasta lepingut Euroopa Keskpanga ja euro-
ala-viliste litkmesriikide keskpankade vahel, millega kehtesta-
takse vahetuskursimehhanismi tookord majandus- ja rahaliidu

kolmandas etapis (ELT C 319, 29.12.2007, 1k 7).
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3 KUPRO§E KESKPANGA JA MALTA KESKPANGA
EUROSUSTEEMIGA LOIMUMISE PRAKTILISED

ASPEKTID

Pérast seda, kui ECOFINi ndukogu oli 10. juulil
2007 votnud vastu otsuse euro kasutuselevotu
kohta Kiiprosel ja Maltal 1. jaanuaril 2008, tegi
EKP tehnilisi ettevalmistusi Kiiprose kesk-
panga (Central Bank of Cyprus) ja Malta kesk-
panga (Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of
Malta) téielikuks 16imumiseks eurosiisteemiga.
Kooskdlas EU asutamislepingu sitetega {ihi-
nesid molema riigi keskpangad eurosiisteemiga
tipselt samade diguste ja kohustustega, mis on
nende ELi liikmesriikide keskpankadel, kus
euro on juba kasutusele voetud.

Kiiprose ja Malta keskpanga eurosiisteemiga
16imumise tehnilisi ettevalmistusi tegi EKP
tihedas koosto6s modlema keskpangaga ning
vajaduse korral mitmepoolselt euroala 13 kesk-
pangaga. Ettevalmistused holmasid paljusid
valdkondi, nagu niiteks finantsaruandlust ja
raamatupidamist, rahapoliitilisi operatsioone,
vilisvaluutareservide haldust ja valuutaturuope-
ratsioone, maksestisteeme, statistikat ning pan-
gatdhtede tootmist. Operatsioonide valdkonnas
puudutasid ettevalmistused asjaomaste instru-
mentide ja menetluste ulatuslikku katsetamist
rahapoliitiliste ja valuutaturuoperatsioonide ra-
kendamiseks.

3.1 RAHAPOLIITILISED OPERATSIOONID

Pérast euro kasutuselevottu Kiiprosel ja Maltal
1. jaanuaril 2008 hakkasid samast kuupéevast
molema riigi krediidiasutuste suhtes kehtima
eurosiisteemi  kohustusliku reservi nduded.
Kuna aga 1. jaanuar 2008 sattus eurosiisteemi
tavapérase kohustusliku reservi arvestusperioo-
di (12. detsember 2007 — 15. jaanuar 2008) kes-
kele, tuli nende nduete tditmiseks Kiiprosel ja
Maltal selle arvestusperioodi jooksul kohaldada
iileminekusitteid. Uleminekusitteid oli vaja ka
nimetatud osapoolte reservibaasi arvutamiseks.
Nimekiri Kiiprose 215 ja Malta 22 krediidi-
asutusega, mille suhtes kehtivad eurostisteemi
kohustusliku reservi nouded, avaldati esimest
korda EKP veebilehel 31. detsembril 2007.

Kiiprose ja Malta iihinemise tdttu euroalaga
suurenes euroala krediidiasutuste kohustusliku
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reservi nduete kogumaht alla 1% (vastavalt
1,1 mld eurot ja 0,4 mld eurot). Autonoomsete
likviidsustegurite tottu mdlema keskpanga bi-
lansis vdhenes kogu euroala pangandussek-
tori likviidsusvajadus 1.-15. jaanuarini 2008
keskmiselt 2,7 miljardi euro vdrra. Selle ndi-
taja arvutamisel on autonoomsete teguritena
kasitletud ka likviidsust vihendavaid rahapolii-
tilisi operatsioone, mille Kiiprose ja Malta kes-
kpank algatasid enne euroalaga tihinemist ja
mille tdhtpdev oli 4. jaanuariks moddas. Seega
kui votta arvesse nii kohustusliku reservi nou-
deid kui ka autonoomseid likviidsustegureid,
viahenes euroala pangandussektori likviidsus-
vajadus pérast Kiiprose ja Malta {ihinemist
1,2 miljardi euro vorra, mis moodustab 0,3%
euroala pangandussektori kogu likviidsusva-
jadusest.

Uldiselt dnnestus see likviidsuse iilejiik mahus
1,2 miljardit eurot pankadevahelise turu kaudu
sujuvalt suunata teistesse euroala pankadesse,
kus seda oli vdimalik kasutada nende riikide
kohustusliku reservi nduete tditmiseks. Kuni
15. jaanuarini hoiustasid Kiiprose osapooled
pdevas hoiustamise piisivoimalust kasutades
siiski keskmiselt ligi 0,3 miljardit eurot.

Arvestades kirjeldatud moju euroala likviid-
susolukorrale, kohandas EKP jaotatavaid
koguseid juba nendes pohilistes refinantseerimis-
operatsioonides, mis arveldati 28. detsembril ja
mille tdhtpiev oli 4. jaanuar. Kdnealust likviid-
susiilejadki silmas pidades esitasid Kiiprose
ja Malta osapooled EKP pohilistes refinant-
seerimisoperatsioonides 2008. aasta alguses
viga vihe pakkumisi. Samas osalesid nad siiski
likviidsust vdhendavates peenhédlestusoperat-
sioonides, mis viidi 1dbi 2. ja 3. jaanuaril ning
kus nad paigutasid eurosiisteemi vastavalt 0,3 ja
0,5 miljardit eurot.

Euroalaga ithinemisel votsid Kiiprose ja Malta
keskpank vastu ka eurosiisteemi tagatiste raa-
mistiku. Kiiprose ja Malta keskpank teatasid
oma riikides asuvatest varadest vairtusega vas-
tavalt 4,2 miljardit eurot ja 3,1 miljardit eurot,
mida voib alates 1. jaanuarist 2008 kasutada
eurosiisteemi laenuoperatsioonides tagatisena.



3.2 SISSEMAKSED EKP KAPITALI, RESERVIDESSE JA
VALISVALUUTARESERVIDESSE

Kui Kiiprose ja Malta keskpangad 1. mail 2004
EKPSiga tihinesid, maksid nad EKP tegevusku-
lude katmiseks sisse 7% oma osast EKP mérgitud
kapitalis. Kooskdlas EKPSi pohikirja artikliga
49 maksid mdlema riigi keskpangad iilejaanud
osa EKP mirgitud kapitalis sisse 1. jaanu-
aril 2008. Nende osa EKP mairgitud kapitalis
(1. jaanuari 2008. aasta seisuga 5,761 mld eu-
rot) on vastavalt 7,2 ja 3,6 miljonit eurot, mis
moodustab vastavalt 0,1249% ja 0,0622%.

2008. aasta alguses kandsid Kiiprose ja Malta
keskpank kooskolas EKPSi pohikirja artiklitega
30 ja 49.1 EKP-le iile vélisvaluutareserve vaér-
tuses vastavalt 73,4 miljonit eurot ja 36,6 mil-
jonit eurot. Selle suhe vilisvaluutareservidesse,
mille EKP-le onfile kandnud teiste litkmesriikide
keskpangad, vastab molema riigi osale EKP
mirgitud kapitalis. Kogu iilekandest moodustas
15% kuld ja 85% USA dollarites nomineeritud
varad. 2007. aasta pretsedendi eeskujul, mis tek-
kis Sloveenia keskpanga (Banka Slovenije) ja
Luksemburgi keskpanga (Banque centrale du
Luxembourg) tegevuse iihendamisega nende
pankade osa haldamiseks EKP vélisvaluutar-
eservis, on ka Kiiprose ja Malta keskpank ot-
sustanud oma osa haldamiseks EKP vilisvaluu-
tareservis iihendada tegevus vastavalt Kreeka
keskpanga (Bank of Greece) ning lirimaa kesk-
pangaga (Central Bank and Financial Services
Authority of Ireland). Seoses vilisvaluutareser-
vide lilekandmisega EKP-le krediteeriti Kiiprose
ja Malta keskpangale eurodes nomineeritud
noue EKP vastu.
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4 EURO SULARAHALE ULEMINEK

KUPROSEL JA MALTAL

Kuus aastat pérast euro pangatdhtede ja miintide
edukat {iheaegset kasutuselevottu 12 euroala
riigis ning iiks aasta parast Sloveenia ithinemist
eurosiisteemiga voeti euro pangatdhed ja miindid
1. jaanuaril 2008 edukalt kasutusele Kiiprosel
ja Maltal. Kuu aega oli euro ringluses korvuti
Kiiprose naela ja Malta liiriga ning siis vahetas
see riikide omavairingud taielikult vélja.

Nagu ka varasemate euro sularahale iileminekute
puhul oli euro pangatihtede ja miintide sujuvaks
kasutuselevGtuks védga oluline digeaegne ja
igakiilgne ettevalmistus. Nii Kiipros kui ka Malta
olid juba ammu enne euro sularahale iilemineku
kuupdeva kehtestanud riikliku tileminekukava.
Kavad pdhinesid muu hulgas EKP ndukogu 2006.
aasta juulis vastuvoetud Oiguslikul raamistikul

seoses  euro  sularahavahetuse  teatavate
ettevalmistustega ning euro pangatihtede
ja mintide eelvarude edasiandmisega ja

kaasedasiandmisega véljaspool euroala.

Pérast seda, kui ECOFINi ndukogu oli 10. juulil
2007 votnud vastu otsuse euro kasutuselevotu
kohta Kiiprosel ja Maltal 1. jaanuaril 2008,
said Kiiprose keskpank (Central Bank of
Cyprus) ja Malta keskpank (Bank Centrali ta’
Malta/Central Bank of Malta) Giguse laenata
eurosiisteemilt pangatéhti sularaha kasutuselevotu
ettevalmistamiseks ja pangatdhtedega seotud
nduete tditmiseks 2008. aastal.

Kasutuselevotunduete tditmiseks andis eurosiis-
teem oma varudest Kiiprose keskpangale kokku
79,1 miljonit euro pangatdhte nimivadrtuses
1730,0 miljonit eurot ja Malta keskpangale
72,0 miljonit  pangatéhte nimivéartuses
1566,0 miljonit eurot. Geograafilistel ja logistilistel
pohjustel andsid need eurosiisteemi nimel iile
Kreeka keskpank (Bank of Greece), Itaalia kesk-
pank (Banca d’Italia) ja Portugali keskpank (Banco
de Portugal).

Vajaliku koguse euromiintide hankimiseks
otsustasid mdlema riigi pddevad asutused avaliku
pakkumismenetluse kasuks. Kiiprose jaoks
tootis 395,0 miljonit euromiinti nimivairtuses
100,3 miljonit eurot Soome rahapaja (Mint
of Finland) ning Malta jaoks 200,0 miljonit
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euromiinti nimivéértuses 56,1 miljonit eurot
Pariisi rahapaja (Monnaie de Paris).

Kiiprose  keskpank alustas  euromiintide
eeljaotusega krediidiasutustele 22. oktoobril
2007 ning euro pangatihtede eeljaotusega
19. novembril 2007. Eelvarude edasiandmine
jaemiilijatele  ja  miiligiautomaaditodstusele
algas samal ajal eeljaotusega. Euromiintide
eellevitamist toetati umbes 40 000 eelpakendatud
miintide stardikomplekti koostamisega vairtuses
a 172 eurot, mis tehti ettevotetele ja jaemiiiijatele
kittesaadavaks alates 3. detsembrist 2007.
Uldsuse jaoks pandi samal pieval miiiiki
250 000 minikomplekti vaartuses a 10 Kiiprose
naela.

Maltal algas euromiintide eeljaotamine 2007.
aasta septembris ja pangatihtede eeljaotamine
oktoobri 16pus. Pangatihti ja miinte, sh miintide
stardikomplekte véértuses a 131 eurot, hakati
ettevotetele ja jaemiiiijatele jaotama 1. detsembril
2007. Uldsuse jaoks pandi 10 detsembril 2007
miitiki 330 000 minikomplekti véértuses a
11,65 eurot.

Eeljaotus ja eelvarude edasiandmine, mis aitas
kaasa euro sularaha laiale levikule enne selle
kasutuselevottu, viidi 16pule plaanipéraselt ning
see tagas kogu protsessi sujuvuse. Uleminekut
euro sularahale toetas Kiiprosel ja Maltal ka
sularahaautomaatide kiire tmberseadistamine,
mis toimus kas enne ileminekupédeva voi
ileminekupdeva jooksul. Peale selle andsid
jaemiilijad juba esimesest péevast ostjatele raha
tagasi ainult eurodes.

Molemas riigis vdeti euro ringlusse ,suure
paugu”  stsenaariumi kohaselt, s.t euro
pangatdhed ja miindid voeti kasutusele samal ajal
euro saamisega seaduslikuks maksevahendiks.
Kiiprose ja Malta keskpank vahetavad Kiiprose
naela ja Malta liiri pangatdhti eurodeks kiimne
aasta ja miinte kahe aasta jooksul.

Seoses euro kasutuselevotuga Kiiprosel ja
Maltal vahetasid euroala keskpangad Kiiprose
naela ja Malta liiri pangatdhti eurode vastu
nimivéartuse alusel alates 2008. aasta esimesest



todpéaevast ning pakuvad seda voimalust tasuta
kuni 29. veebruarini 2008.'® Vahetatavat
summat piirati iga tehingu ja osapoole puhul
1000 euroni péevas.

EURO KASUTUSELEVOTU TEABEKAMPAANIA

Et valmistuda euro kasutuselevotuks Kiiprosel
ja Maltal 1. jaanuaril 2008, korraldas ja rakendas
EKP koost6os Kiiprose ja Malta keskpangaga
igakiilgsed teabekampaaniad. Nende iihiste
teabekampaaniate ~ eesmidrk oli  tutvustada
iildsusele euro pangatihtede ja miintide vélimust
ja turvaomadusi ning iilemineku korda. Erilist
tahelepanu poorati kutselistele sularahakiitlejatele
ja nagemispuudega inimestele, kelle jaoks tootati
vélja spetsiaalne koolitus ja dppematerjal.

Kiiprose ja Malta eurole iilemineku iihises
teavitustegevuses kasutati logo ,,Meie raha €”,
mis pohines 2002. aastal euro pangatéhtede
ja miintide kasutuselevdtu teabekampaanias
kasutatud logol.

Uhistes teabekampaaniates kasutati erinevaid
kommunikatsioonivahendeid, sh uuringuid,
triikiseid, pressi- ja suhtekorraldusprogrammi
ja partnerlusprogrammi, samuti asjakohaseid
veebisaite. Pédrast 2006. aastal korraldatud iile-
euroopalist kvalitatiivset uuringut kasutati euro
sularahast teavitamisel olulisel médéral inimtegurit.
Teabematerjalides kasutati euro parema omaks-
vOtmise eesmirgil pilte sularaha kiitlevatest
Kiiprose ja Malta kodanikest. Kampaaniates voeti
arvesse ka Sloveenia teabekampaania kaigus
saadud kogemusi. Sloveenia kampaanias kasutatud
kommunikatsioonivahendite sobivust kontrolliti
2007. aasta veebruaris korraldatud uuringuga.

EKP koostas ning Kiiprose ja Malta keskpank
levitasid umbes 1,8 miljonit kreeka-, malta-,
inglise- ja tiirgikeelset triikist. Iga Kiiprose ja
Malta kodumajapidamine sai iihe 560 000st
avaliku info teabelehest. Koos teabelehtedega
said  Kiiprose = kodumajapidamised  ka
eurokalkulaatori ja kaks euro pangatihtede
kaarti, Malta kodumajapidamised aga kaks euro
konverteerimiskaarti. Tegemist on rahakotis
kandmiseks sobiva suurusega kaartidega,
millel olevat kaht kujutist saab vaadata,

muutes kaardi vaatenurka. Malta kaardid
kujutasid euro ja Malta liiri standardsummade
konverteerimistabelit, kaartide teine kiilg aga
20-eurost pangatdhte ja selle turvaclemente.
Kiiprose kaardid kujutasid 20- ja 50-eurost
pangatihte ja nende turvaelemente.

Erilist tdhelepanu pdorati
inimestele. Neile anti uuenduslik ,radkiv
eurokaart”, mille t66pdhimdte  sarnaneb
muusikaga  siinnipdevakaartidele ja mille
elektroonilisele ~ kiibile ~ on  salvestatud
kolmeminutiline sdnum euro pdhielementide
ning tilemineku korra kohta.

nidgemispuudega

Mitmeid suhtekorraldus- ja  pressisiindmusi
kajastati laialdaselt ajakirjanduses: euroloosungid
Kiiprose ja Malta keskpanga hoonetel, Maltal
peetud eurokonverents, mille eesmérk oli edendada
euro majanduslike ja praktiliste aspektide alast
dialoogi, Kiiprosel akadeemilistele ringkondadele
peetud loeng ning Maltal 12 jaanuaril ja Kiiprosel
18. jaanuaril 2008 toimunud europidustused.
Usaldusvéirse teabe andmiseks EKP/eurosiisteemi
iilesehituse, todiilesannete ja tegevuse kohta
korraldati Kiiprose ja Malta ajakirjanikele
Frankfurdis EKPs 2007. aasta septembris
kahepdevane seminar.

18 EKPSi pohikirja artiklis 52 on sdtestatud, et EKP ndukogu votab
vajalikud meetmed, et tagada euro suhtes 10plikult fikseeritud
vahetuskurssidega pangatéihtede vahetus euroala liikmesriikide
keskpankades nende vastavas nimivdértuses. EKP noukogu
vottis konealuste pangatihtede vahetamist reguleeriva suunise

vastu 24. juulil 2006.
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4. PEATUKK

FINANTSSTABIILSUS
JA -LOIMUMINE



| FINANTSSTABIILSUS

Eurosiisteem aitab kaasa paddevate riigiasutuste
poliitika sujuvale rakendamisele krediidiasu-
tuste usaldusnormatiivide tditmise jarelevalve ja
finantssiisteemi stabiilsuse osas. Uhtlasi ndustab
ta nendes valdkondades riigiasutusi ja Euroopa
Komisjoni seoses tihenduse digusaktide raken-
dusala ja tditmisega.

1.1 FINANTSSTABIILSUSE SEIRE

EKP eesmirk on koostods EKPSi pangajérele-
valve komiteega tagada finantssiisteemi stabiilsus.'
Peamised tegevused on finantsstabiilsuse riskide
seire ja finantssiisteemi Sokitalumisvoime hinda-
mine. Téhelepanu keskmes on pangad, sest nemad
on endiselt rahaliste vahendite peamised vahenda-
jad ning finantssiisteemi riskide levimise peamine
potentsiaalne kanal. Kuna aga samas kasvab
finantsturgude ja teiste finantsasutuste tdhtsus ning
tihenevad nende sidemed pankadega, peab EKPS
jélgima ka nende finantssiisteemi osade haavata-
vust.

TSUKLILINE ARENG

Rahvusvahelistel finantsturgudel 2007. aasta
teisel poolel valitsenud rahutu olukord tostatas
mitmeid euroala finantsstabiilsusega seotud
kiisimusi. Peamisi muutusi, nende dinaami-
kat ning saadud Oppetunde kisitletakse kies-
oleva aruande muudes osades (vt 1. peatiiki
punkt 2), samuti mitmetes asjaomastes EKP
viljaannetes, eelkdige finantsstabiilsuse iile-
vaates. Uldiselt piisis euroala finantssiisteem
2007. aastal iilemaailmsetele héiretele vaa-
tamata tugev ja paindlik. Sokitalumisvdime
pandi aga aasta teisel poolel pikema aja jook-
sul tosiselt proovile. Makromajanduslik taust
kiill suures osas toetas finantssiisteemi stabiil-
sust kogu aasta jooksul, kuid juulis ja augustis
muutusid soodsad finantsturutingimused jér-
sult vastupidiseks. Sellel finantsturgude rahu-
tuste perioodil, mille kéivitas tagasimakse
tdhtaja iiletanud laenude arvu jérsk suurene-
mine USA riskantsete hiipoteeklaenude turul,
hinnati krediidirisk paljudel turgudel iimber
ning kokkuvdttes viis see peamiste rahasta-
misturgude toimimise hédireteni.
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Enne rahutuste tekkimist oli euroala finants-
siisteemi finantspositsioon tugev tdnu pan-
gandussektori mitme viimase aasta korgele
kasumlikkusele, mis jatkus ka 2007. aasta
esimeses pooles. See jittis pangandussiistee-
mile suure puhvri hédirete talumiseks. Euroala
suurpankade kasumlikkuse kasv 2007. aasta
esimeses pooles tulenes peamiselt mitteintres-
situlu tugevast kasvust, puhtale intressitulule
avaldas aga jdtkuvalt survet lame tulukdver
— seda vaatamata erasektori laenude kindlale,
ehkki aeglustuvale kasvule. Euroala suurpan-
kade kasumlikkust toetasid ka jétkuvalt véike-
sed laenude allahindluskulud. Kasumlikkust
mojutasid aga aasta teisel poolel negatiivselt
krediidiriski timberhindamine ning rahasta-
misturgude tingimuste halvenemine. Osaliselt
tulenes see negatiivne moju riskantsete laenu-
dega tagatud ja struktureeritud vaartpaberite
ning finantsvdimendusega laenukohustuste
vadrtuse  Umberhindamisest.  Krediidituru
rahutused mdjutasid eelkdige pankade mitte-
intressitulu allikaid; pankadevahelisest rahas-
tamisest sdltuvatel pankadel oli probleeme ka
puhta intressitulu allikate suurendamisega.

Jatkuvalt hea kasumlikkus 2007. aasta esi-
meses pooles suurendas pankade Kkapitali;
maksevoime  suhtarvud  vidhenesid  veidi,
sest riskiga kaalutud varad kasvasid pan-
kade kapitalibaasist kiiremini. Sellele vaa-
tamata {iletasid maksevdimetasemed 2007.
aasta esimeses pooles endiselt regulatiivseid mii-
nimumnoudeid. Vaatamata kasumlikkuse vihe-
nemisele teisel poolaastal ei avalda finantsturu
rahutused tdendoliselt olulist otsest modju euroala
suurpankade 2007. aasta maksevdime suhtarvu-
dele, mis niitab, et nende pankade Sokitalumis-
voime jéi piisavaks.

1 EKP on alates 2004. aasta 19pust avaldanud euroala finants-
siisteemi  stabiilsuse  poolaastaaruannet ,,Finantsstabiilsuse
tilevaade” (Financial Stability Review). 2007. aastal aval-
das ta ka aruannete ,ELi pangandussektori stabiilsus” (EU
banking sector stability) ja ,ELi pangandusstruktuurid”
(EU banking structures) 6. triiki. Nendes viljaannetes on esitatud
peamised tulemused, mille EKP pangajirelevalve komitee on saa-
vutanud pangandussektori struktuuri ja stabiilsuse korrapdrasel
jélgimisel. Need viljaanded on kittesaadavad EKP veebisaidil.



Peale krediidituru rahutuste vdimalike taga-
jargede seonduvad euroala pangandussiis-
teemi tulevikuriskid peamiselt krediiditsiikli
voimaliku ebasoodsa arenguga, mis halven-
dab pankade varade kvaliteeti ja suurendab
laenude allahindluskulusid. Lisaks ohusta-
vad iilemaailmset finantsstabiilsust keskpikas
perspektiivis maailmamajanduse tasakaalus-
tamatusest tingitud vdimalikud ebakorrapira-
sed arengusuunad.

Euroala kindlustussektoris paranesid finants-
tingimused 2007. aasta esimeses poo-
les jéatkuvalt ning kinnistasid alates 2004.
aastast tdheldatud edu. Edu toetas ka kindlus-
tuspreemiate edasine kasv, kulude kokkuhoid
ja kahjude tagasihoidlik kasv. Ka aktsiaturu
2007. aasta esimese poole soodsast arengust
tingitud investeerimistulu suurenemine aitas
kasumlikkust tdsta. Kindlustussektoris piisi-
vad aga endiselt mdningad riskid, mis on
voib-olla isegi suurenenud. Kindlustusandjate
itheks suuremaks riskiks on endiselt finantstu-
ruriskid. Riskantsed hiipoteeklaenud ja struk-
tureeritud krediiditooted avaldavad euroala
kindlustusseltsidele kiill ilmselt piiratud
mdju, kuid krediidituru keerukatest tingimus-
test tulenevad teisesed mojud voivad teataval
madral muret tekitada. Riske voib kétkeda ka
tihenenud konkurents, eriti kahjukindlustuse
valdkonnas, mis vOib avaldada survet kind-
lustuspreemiate kasvu vihenemiseks.

Riskikapitalifondid kasvasid 2007. aastal
maailmas tervikuna, ehkki netosissevool oli
aasta loikes vdgagi koikuv. Aasta esimeses
pooles oli netosissevool vidga tugev vaatamata
finantsturu lihiajalisele rahutusele veebruari
1opus ja mairtsi alguses. Aasta teises pooles
mojutasid aga riskikapitalifondide investee-
ringute netosissevoolu negatiivselt rahutused
krediiditurul ning augustis kantud laialdased
kahjud, mis mdjutasid koiki riskikapitalifon-
dide investeerimisstrateegiaid. Riskikapitali-
fondide kumulatiivne tulusus aasta algusest
kuni 2007. aasta kolmanda kvartali 1opuni jii
aga iildkokkuvdttes positiivseks.

STRUKTUURI ARENG

Pangandussektori  struktuurimuutused, mis
tavaliselt toimuvad pikema aja jooksul, vdivad
finantssiisteemi stabiilsust oluliselt mojutada.
2007. aastal jatkusid peamised pikaajalised kon-
solideerimise ja vahendamise tendentsid. Pan-
gandusturgude struktuur oli ELi litkmesriikide
l1oikes endiselt vaga erinev.

Krediidiasutuste arvu védhenemises kajastuv
konsolideerimisprotsess  jatkus, kuid siiski
aeglustuvas tempos. 2006. aasta 1dpus oli
25 liikmesriigiga Euroopa Liidus krediidiasu-
tusi 2% vdhem kui 2005. aastal. Samal ajal {ile-
tas pankade vahendustegevus pankade koguvara
alusel moddetuna jatkuvalt SKP nominaalkasvu.
Krediidiasutuste vihenemine ja pangandussek-
tori varade kasv viitab suuremate asutuste kas-
vavale tihtsusele.

Krediidiasutuste arvu vidhenemine oli tihedalt
seotud peamiselt riigisiseste tthinemiste ja iile-
votmistega ELi pangandussektoris. Samal ajal
jatkus alates 2000. aastast tdheldatud thine-
mis- ja tlevotutehingute arvu vdhenemine ka
2007. aastal. Piiriiilesed tehingud ELi-siseste ja
-valiste krediidiasutuste vahel on erandiks, sest
nende arv on eriti kahel viimasel aastal suure-
nenud. Uhinemiste ja {ilevdtmiste viirtus aga
kasvas 2007. aastal, seda peamiselt suurte rii-
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gisiseste tehingute tottu monedes liikmesriiki-
des. ABN Amro omandamisega Royal Bank of
Scotland’i, Santanderi ja Fortise konsortsiumi
poolt saavutasid piiriiilesed tehingud ELis uue
modtme. See toob esile alates 2004. aastast
tdheldatud valdava trendi, kus suuremodtmelisi
tehinguid tehakse suhteliselt vihe.

Mitmeid muutusi on hiljuti toimunud jaepan-
ganduses kasutatavates jaotuskanalites. Filiaa-
lide asukohti ja teenuseid kujundatakse timber,
et muuta filiaalivorgud kulutasuvamaks ja
integreerida need paremini krediidiasutuste
uutesse jaotuskanalitesse. Lisaks arendatakse
kiiresti elektroonilisi kanaleid — mitte iiksnes
teabe jagamiseks ja tehinguteenuste osutami-
seks, vaid ka pangandustoodete edendamiseks
ja miiigiks. Seoses tarbimislaenude sektoris
valitseva tiheda konkurentsiga suurendavad
pangad koostood ka kolmandate isikutega —
jaemiitlijate, finantsettevotete ning finantsagen-
tide ja finantsteenuseid osutavate kontserni-
dega. Need muutused, eelkdige elektrooniliste
kanalite kasutamise suurenemine, voivad két-
keda erinevaid riske, nagu niiteks tegevus-,
maine-, likviidsus-, diguslik ja strateegiline
risk. Siiani ei ole aga finantsstabiilsuse sei-
sukohast olulisi probleeme tdheldatud, sest
elektroonilised kanalid on enamiku pankade
jaoks endiselt vaid piiratud tdhtsusega.

1.2 FINANTSSTABIILSUSE KORRALDUS

Finantsstabiilsuse korralduse valdkonnas 2007.
aastal toimunud areng seondub peamiselt
tdiendava todga 2006. aasta aprillis labiviidud
kogu ELi holmava finantskriisi simulatsioondp-
puse tulemustega.? ELi finantsstabiilsuse korral-
dusega tegelev majandus- ja rahanduskomitee
ajutine tooriihm, millele tehti iilesandeks kaa-
luda moningaid Sppusest tulenenud pohikiisi-
musi ja milles oli esindatud ka EKP, esitas 2007.
aasta septembris ldpparuande, milles sisaldu-
vaid mitmeid soovitusi majandus- ja rahandus-
komitee seejdrel toetas. Kogu arutelu viltel
rohutas EKP, et to6 pdhitdhelepanu peaks olema
finantskriiside ennetamisel, unustamata seejuu-
res kriiside ohjamise ja lahendamisega seotud
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asjakohaseid kiisimusi. Selle ettevotmise kdigus
todtas EKPSi pangajérelevalve komitee koos-
tods Euroopa pangajirelevalve komiteega
(CEBS) vilja iihtse analiiisiraamistiku finants-
kriisi siisteemse moju hindamiseks, et tagada
piiritilesest finantskriisist mojutatud liikmesrii-
kide ametiasutuste ithine suhtluskeel. See voi-
maldab riikide ametiasutustel tegeleda tShusa-
malt mdjuga, mida kriis avaldab riigi
finantssiisteemile ja reaalmajandusele.

Majandus- ja rahanduskomitee soovituste tule-
musena leppis ECOFINi ndukogu 2007. aasta
oktoobris kokku strateegilises rakendusplaanis
ELi finantsstabiilsuse korralduse tugevdami-
seks nii ELi kui ka litkmesriikide tasandil. Esi-
mese sammuna vottis ndukogu vastu piiritilese
finantskriisi ohjamise tihtsed pohimdtted, mis
vormistatakse 2005. aastal solmitud ELi vas-
tastikuse moistmise memorandumi tdiiendusena
2008. aasta kevadel sdlmitavas vastastikuse
moistmise memorandumis litkmesriikide kesk-
pankade, jdrelevalveasutuste ja rahandusmi-
nisteeriumide vahel. Tédiendatud vastastikuse
moistmise memorandum sisaldab ka eespool
mainitud Uhtset analiilisiraamistikku. Lisaks
sisaldab memorandum kriisiohjamise praktilisi
suuniseid, mis peegeldavad thist arusaamist
piiritilese kriisi korral vdetavatest meetmetest.
ECOFINi ndukogu julgustas ka finantsstabiil-
suse probleemidega liikmesriike vélja to6tama
ja sdlmima vabatahtlikke koost6dlepinguid,
mis on kooskdlas kogu ELi hdlmava tdienda-
tud vastastikuse mdistmise memorandumiga
ning ldhtuvad kriisiennetuse piiriiilese jérele-
valve korraldusest. Euroopa Komisjoni kutsuti
iiles tihedas koostdos litkmesriikidega kaaluma
voimalikke tdiustusi ja vajaduse korral tegema
ettepanckuid regulatiivseteks muutusteks, eel-
koige seoses teabevahetuse, varade piirililese
ilekandmise, pangakontsernide likvideerimise
ning hoiuste tagamise skeemide korraldusega.
Euroopa Komisjon vaatab juba lébi direktiivi
2001/24/EU krediidiasutuste saneerimise ja

2 Oppuse korraldas majandus- ja rahanduskomitee, et katsetada
pangajdrelevalve asutuste, keskpankade ja rahandusministeeriu-
mide vahelise, finantskriiside koost6o alase vastastikuse mdist-
mise memorandumi toimimist. Vt ldhemalt EKP 2006. aasta
aruanne, lk 134-135.



likvideerimise kohta, vottes arvesse EKP teh-
nilist panust ning eesmirgiga esitada 2008.
aastal ettepanekuid ELi pangakontsernide krii-
silahendamise ja -ohjamise korralduse edasi-
seks parandamiseks.
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2 FINANTSREGULATSIOON JA -JARELEVALVE

2.1 ULDISED KUSIMUSED

ELi finantsteenuste reguleeriva ja jarelevalve-
raamistiku tohususe ja tulemuslikkuse tagamine
on olnud viimaste aastate iiks esmaseid priori-
teete. Sobiva institutsioonilise taustana loodi
2002. aastal véartpaberisektoris finantsregulat-
siooni ja -jarelevalve Lamfalussy raamistik,’
mida 2005. aastal laiendati pangandus- ja kind-
lustussektoritele.

Lamfalussy raamistikus iihtsuse ja koostdo
nimel tehtud edusamme on hoolikalt jilgi-
tud. Finantsregulatsiooni ja -jarelevalve Lam-
falussy raamistiku esimene tdielik ldbivaata-
mine koikide finantssektorite 1dikes toimus
2007. aasta teises pooles ja 16ppes ECOFINi
ndukogu jdrelduste vastuvdtmisega ndukogu
4. detsembri 2007. aasta koosolekul. Lébi-
vaatamisel kasutati mitmesuguste ELi insti-
tutsioonide ja foorumite, eelkdige Euroopa
Komisjoni, institutsioonidevahelise jareleval-
verithma, finantsteenuste komitee ja Euroopa
Parlamendi hinnanguid. Eurosiisteem, mis on
Lamfalussy ldhenemisviisi alates selle kasu-
tuselevotmisest aktiivselt toetanud ning selle
arengut hoolikalt jélginud, kuna eurosiisteemi
iilesannete hulka kuulub krediidiasutuste
usaldusnormatiivide tditmise jarelevalve ja
finantssiisteemi stabiilsusega seotud poliiti-
kate sujuvale rakendamisele kaasaaitamine,
avaldas oma kaast66 30. novembril 2007.

Kaast6ds maérkis eurosiisteem, et turu areng —
nimelt pankade 16imumisel tehtud edusammud,
olulise piiriiilese tegevusega ELi pangakontser-
nide kasvav tdhtsus ning &rifunktsioonide kas-
vav tsentraliseerimine — rShutas vajadust eden-
dada piiritilest iihtsust ja koostodd ELi pankade
jarelevalves. See tagaks piiriiileste finantsriskide
tohusa seire ja neile reageerimise, pakkudes
samas tohusamat jarelevalveliidest ning vord-
seid voimalusi turuosalistele. Kui need eesmar-
gid soovitakse saavutada, tuleb reguleeriva ja
jarelevalveprotsessi koiki etappe tdiustada.

Lisaks leiab eurosiisteem, et ELi institutsioo-
nilises plaanis tuleks suurendada CEBSi rolli
ning rohutada veelgi CEBSi liikmete iiles-
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andeid ELi iihtsuse ja koostdd edendamises.
Samal ajal tuleb selgemalt tdpsustada ELi
poliitilisi eesmérke. Reguleeriva raamistikuga
seoses peab eurosilisteem vajalikuks veelgi
tohustada ELi pangandusalaste digusaktide
ithtsust. Ehkki paritolu- ja asukohariigi jére-
levalveasutuse koostdd esmane prioriteet on
kapitalinduete direktiivis ettendhtud tdiusta-
tud reguleeriva raamistiku tulemuslik igapée-
vane rakendamine,* tuleks kaaluda tidiendavat
selgitamist. Selles kontekstis vadrib erilist
tdhelepanu péritolu- ja asukohariigi koostdo
korraldus viélisfiliaalide puhul, eelkdige sel-
leks, et tagada asukohariigi piisav kaasatus
suurte vilisfiliaalide puhul. Jarelevalvenduete
tihtsuse kannustamiseks rdhutab eurosiis-
teem CEBSI tdiustatud otsustamisprotsesside,
samuti ,jdrgi voi selgita” pdhimotte raken-
damise ning teabe tdhusa avalikustamise ja
eksperdihinnangute téhtsust. Hiljuti vdeti
kasutusele mitmeid meetmeid jarelevalveprot-
sesside tihtlustamiseks. Eelkdige on need seo-
tud CEBSi standardite ja suuniste jarjekindla
igapdevase rakendamisega, ,,operatiivse vor-
gustikkoostdoga” ELi pangakontsernide eest
vastutavates jarelevalve kolleegiumites, {iles-
annete delegeerimise ja vahendamisega jarele-
valveasutuste vahel ning iihtse jarelevalvekul-
tuuri edendamisele suunatud joupingutustega.
Eurosiisteem peab oluliseks nende meetmete
tulemuslikku rakendamist ja edasiarendamist
eesoleval perioodil.

3 Lamfalussy ldahenemisviis koosneb neljast tasandist. Esimesel
tasandil ndhakse ette tavapirase seadusandliku protsessi teel
(kaasotsustusmenetlus  Euroopa Parlamendiga ning ELi
Noukoguga, kes teevad otsuseid Euroopa Komisjoni ettepane-
kute alusel) digusaktide aluspohimotted. Teisel tasandil voe-
takse vastu ja muudetakse kiirmenetluste teel esimesel tasandil
vastu voetud Oigusaktide rakendamise meetmeid. Kolmandal
tasandil tegutsevad komiteed, mis tugevdavad jdrelevalveasu-
tuste ldhenemist ja koostdd. Neljandal tasandil votab komisjon
meetmeid ELi diguse tiitmise parandamiseks. Uksikasjalikuma
teabe saamiseks vt aruannet ,,Final report of the Committee of
Wise Men on the regulation of European securities markets”,
15. veebruar 2001, mis on avaldatud Euroopa Komisjoni veebi-
lehel. Vt ka EKP aastaaruanne 2003, 1k 111.

4 Kapitalinduete direktiiv ithendab kahte 14. juuni 2006. aasta
uuestisdnastatud direktiivi: direktiiv 2006/48/EU krediidiasu-
tuste asutamise ja tegevuse kohta ja direktiiv 2006/49/EU inves-
teerimisithingute ja krediidiasutuste kapitali adekvaatsuse kohta.



2.2 PANGANDUS

EKP on teinud EKPSi pangajirelevalve komi-
teega koost6od pankade likviidsusriski ohjamise
valdkonnas. 2007. aasta esimeses kvartalis val-
mis ELi piirilileste pangakontsernide likviidsus-
riski ohjamist késitlev aruanne, mis andis dige-
aegse panuse Euroopa Komisjoni reguleerivasse
toosse likviidsusriski alal. Aruanne esitati ka
Baseli pangajirelevalve komiteele ja CEBSile,
et aidata kaasa nende sama valdkonna tegevu-
sele.

Aruande tdiendatud versioon avaldati 2007.
aasta oktoobris eraldi peatiikina EKP aruandes
,»EL1 pangandusstruktuurid”. Aruanne késitleb
likviidsuse reguleerimise kiisimusi ning piiri-
iileste pankade likviidsusriski ohjamise kor-
ralduses toimunud arengut, samuti voimalikku
moju finantsstabiilsusele. Aruande pdhilised
jareldused on jargmised. Esiteks ei leia piiri-
iilesed pangad, et likviidsusriski reguleerimise
killustatus ELis seaks liigseid piiranguid kont-
sernisisese likviidsuse piirililesele ohjamisele.
Samas osutasid pangad sellele, et likviidsusriski
tohusat ohjamist voivad takistada teised parit-
olu- ja asukohariigi korraldusega seotud eeskir-
jad ning suured riskipositsioonid. Teiseks, ehkki
piiritilesed pangad tunnustavad keskpankade
nende algatuste kasulikkust, mis on suunatud
rahvusvaheliste likviidsusvoogudega ja tagatiste
piiriiilese kasutamisega seotud probleemidega
tegelemiseks, margivad nad, et teatud tokked
likviidsuse koondamisele ja tagatiste piiriiilesele
kasutamisele voivad siiski sdilida. Kolmandaks,
vaatamata allesjddnud erinevustele piiriiileste
pankade likviidsusriski ohjamises, kinnitati
suunda likviidsuse juhtimise pohimotete ja
menetluste tsentraliseerimisele ning igapaevase
likviidsuse juhtimise detsentraliseerimisele.
Neljandaks ei ole keerukad ldhenemisviisid
sisemise likviidsusriski ohjamisele veel laial-
daselt kasutuses, kuid selliseid ldhenemisviise
kohaldanud suuremad pangad sooviksid neid
kasutada ka reguleerival otstarbel. Teisalt kasu-
tavad viiksemad pangad praegu reguleerivaid
likviidsusmaéérasid ka asutusesisese riskiohje
otstarbeks. Lisaks peeti pankade likviidsusriski
juhtimist mdjutavateks peamisteks turuarengu-

teks pankade maksekohustuste tditmise aja liihe-
nemist, turupShisemate ja potentsiaalselt vola-
tiilsemate rahastamisallikate kasutamist ning
kasvavat vajadust kvaliteetsete tagatiste jarele.

EKP jitkab koostods EKPSi pangajirelevalve
komiteega selles olulises valdkonnas tehtavat
tood. Sellega seoses analiiiisib EKPSi panga-
jarelevalve komitee ELi pankade likviidsus-
riski stresstestimis