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EESSONA

1. jaanuaril 1999 loodi uus viiring —
euro. Praegu on euro 17 Euroopa
riigi ja nende 330 miljoni kodaniku
ametlik vddring ning stabiilsuse ankur
Euroopas.

Euroopa Liidu toimimise lepingu jérgi
on eurosiisteemi esmane eesmark sii-
litada hinnastabiilsus, mis peegeldab
tihiskonnas valitsevat iildist arusaama,
et rahapoliitika saab kdige paremini
toetada majanduskasvu, tookohtade
loomist ja sotsiaalset iihtekuuluvust
hinnastabiilsuse kaudu. EKP ndukogu
seadis endale juba alguses selge, arvu-
lise vordlusaluse, mille pdhjal saab
igaiiks hinnata iihtse rahapoliitika tule-
muslikkust. EKP noukogu eesmérk on
hoida inflatsioon keskpikal perioodil
alla 2%, kuid selle 1dhedal.

Eurosiisteemil on loomisest peale
onnestunud séilitada euroalal keskmise
aja jooksul hinnastabiilsus. Esimesel
12 aastal pérast euro kasutuselevottu
on euroala keskmine aastane inflat-
sioonimédr olnud veidi alla 2% ning
inflatsiooniootused on olnud kindlalt
kooskdlas hinnastabiilsuse eesmirgi-
ga. Ldhtudes sellest, kuidas euro on
suutnud sdilitada euroala kodumajapi-
damiste ostujoudu, voib 6elda, et euro
usaldusvédrsus on osutunud suuremaks
kui eelnenud 50 aastal kasutatud vaa-
ringute oma.

Hinnastabiilsuse saavutamine ei ole
olnud kerge ning iihtset rahapoliitikat
on korduvalt proovile pandud. Euroala
majandust on tabanud mitu negatiivset
Sokki. EKP-1 on tulnud silmitsi seista
perioodidega, mida iseloomustas iile-
maailmsete toormehindade tugev koi-

kumine, mis ei allu rahapoliitilisele
kontrollile. Ta on pidanud toime tulema
ebakindluse puhangutega maailmama-
janduses, sealhulgas geopoliitiliste pin-
getega, mis vallandusid pérast 2001.
aasta 11. septembri terroririinnakuid,
ning tdsiseima finantskriisiga alates
suurest depressioonist.

Hiljutine kriis on esile tdstnud vajaduse
tugevdada markimisvéarselt majandus-
ja rahaliidu (EMU) institutsioonilist
raamistikku. EMU rahapoliitilised
meetmed on kiill osutunud vastupi-
davateks, kuid ilmnenud on moned
ndrkused liidu majanduslikus toimimi-
ses. Tugevdada tuleb euroala majandu-
se juhtimist, sealhulgas stabiilsuse ja
kasvu paktis sétestatud eelarvereziimi
ja riikide majanduspoliitika raamistik-
ke. Peale selle on meil vaja luua ja
rakendada tépne ja usaldusvaérne jére-
levalveraamistik.

Kéesolevas raamatus antakse terviklik
iilevaade EKP rahapoliitikast. Tegemist
on 3. viljaandega, mis kajastab ka
parast eelmise, 2004. aasta véljaande
avaldamist toimunut. Samuti on arves-
se voetud Lissaboni lepingu joustumi-
sega 1. jaanuaril 2009 digusraamistiku-
le kaasnenud m&ju. Euroala majanduse
ja rahanduse pdohinditajate iilevaatesse
on lisatud andmed kuue aasta kohta.
2007. aasta keskel otsustas EKP nou-
kogu alustada teadusuuringute prog-
rammi EKP monetaaranaliilisi tohusta-
miseks. Programmi pohitulemusi tut-
vustatakse kéesolevas raamatus koos
EKP rahapoliitilise strateegia aluseks
oleva kahesambalise ldhenemisviisi-
ga. Eurosiisteemi operatsioonilise raa-
mistiku paindlikkus ning vahendite ja
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menetluste mitmekesisus on toetanud
EKP julget reageerimist finantskriisile,
sealhulgas mitme mittestandardse raha-
poliitilise meetme kasutuselevotmist,
mida ka kéesolevas viljaandes selgi-
tatakse. Lopetuseks antakse raamatus
lihitilevaade rahapoliitika teostamisest
EMU ligi 12aastase ajaloo viltel.

Olen kindel, et ,,EKP rahapoliitika”
3. viljaanne aitab EKP rahapoliitikat

veelgi paremini moista.

Frankfurt Maini ddres, mai 2011

Jean-Claude Trichet
EKP president
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SISSEJUHATUS

1. jaanuaril 1999 vottis EKP enda peale
rahapoliitika teostamise euroalal, mis
on Ameerika Uhendriikide jirel maa-
ilma suuruselt teine majanduspiirkond.
Tegemist oli teetdhisega Euroopa riiki-
de Idimumise pikas ja keerukas ajaloos.
Kaksteist aastat hiljem on EKP kogu
maailma silmis usaldusvéddrne ténu
oma tohusale rahapoliitikale, mis on
suunatud hinnastabiilsuse sdilitamisele
euroalal.

EKP rahapoliitilise raamistiku aluseks
on paljude keskpankade kiimnendi-
tepikkused kogemused alates ebadn-
nestunud piilietest majandust ,peen-
hiilestada” ning sellele jérgnenud
stagflatsioonist, mis oli 1970. aastatel
valdav paljudes todstusriikides, kuni
inflatsiooni eduka vdhendamiseni hin-
nastabiilsusega kooskdlas oleva tase-
meni 1980ndatel. Uhtse rahapoliitika
institutsiooniline raamistik tugineb
kahele aluspShimdttele, mis on tuge-
va rahapoliitika jaoks héidavajalikud.
Esiteks peab keskpanga mandaat olema
itheselt ja selgelt hinnastabiilsuse taga-
mine. Teiseks peab keskpank olema
soltumatu. Lissaboni lepingu ratifit-
seerimisega kinnitati veelkord, et EKP
ithene ja selge iilesanne on tagada hin-
nastabiilsus. Enamgi veel, EKP esma-
ne eesmdrk ehk hinnastabiilsus tehti
kogu Euroopa Liidu eesmérgiks. Oma
mandaadi tditmisel on EKP téiesti sdl-
tumatu poliitilisest sekkumisest — see
hdlmab ka keeldu anda riigiasutustele
laenu.

EKP-1 on alates asutamisest olnud selge
rahapoliitiline strateegia, mis on osutu-
nud tohusaks nii rahututel kui ka rahu-
likumatel aegadel. Alates 1998. aastast

on hinnastabiilsus EKP ndukogu méa-
ratluse jérgi olnud euroala iihtlustatud
tarbijahinnaindeksi (UTHI) kasv, mis
on keskpikas perspektiivis alla 2% aas-
tas. Selle méidratluse kohaselt ei ole
2% iiletav inflatsioon hinnastabiilsuse
ehk EKP peamise eesmirgiga kooskd-
las. Samuti ei ole hinnastabiilsusega
kooskolas viaga madal inflatsioon ja
eriti deflatsioon. 2003. aastal, kui ana-
luiisiti EKP rahapoliitilist strateegiat,
kinnitas EKP ndukogu hinnastabiilsuse
kvantitatiivse méératluse ja selgitas, et
hinnastabiilsuse tagamisel on tema ees-
mirk hoida euroala inflatsiooni kesk-
pikas perspektiivis alla 2% taset, kuid
selle ldahedal.

Uks EKP rahapoliitilise strateegia
pohijoon on kahesambaline ldhene-
misviis, mida kasutatakse hinnastabiil-
sust ohustavate riskide analiilisimisel.
Need sambad kujutavad endast kahte
teineteist tdiendavat ldhenemisviisi
hinnadiinaamikat kujundavatele tegu-
ritele. Esimene on majandusanaliiiis ja
selle kdigus hinnatakse hinnadiinaami-
kat lihikeses ja keskpikas perspektii-
vis méidravaid tegureid, keskendudes
konealuste ajavahemike reaalmajandu-
se aktiivsusele ning kuluteguritele, mis
kdik mdjutavad hindu. Arvesse voe-
takse asjaolu, et hinnaarengut mdju-
tab lithikeses ja keskpikas perspektii-
vis suures ulatuses kaupade, teenuste
ja tootmistegurite turgudel kujuneva
ndudluse ja pakkumise vahekord.

Ehkki lihiajaliselt vdivad hinnadii-
naamikat mojutada paljud tegurid, on
vaieldamatult selge, et kestva korge
inflatsiooni perioodid seonduvad raha-
pakkumise joulise kasvuga ning et
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16ppkokkuvdttes on inflatsioon raha-
poliitiline ndhtus. Seetdttu 1dhtub teine
késitlusviis — monetaaranaliiiis — raha-
pakkumise kasvu ja inflatsiooni seos-
test keskpikas kuni pikas perspektii-
vis, tuginedes asjaolule, et inflatsiooni
arengut suunab rahapakkumise areng.
Monetaaranaliiiisiga  kontrollitakse
eelkdige majandusanaliilisiga saadud
lithiajalisi kuni keskpikki rahapoliitilisi
signaale keskpikast kuni pikast pers-
pektiivist.

Erilist &ramérkimist vairivad kaks téht-
sat arengut, mis ilmnesid péarast kées-
oleva raamatu 2. viljaande avaldamist.

Monetaaranaliiiisi tdiustamine
Kogemused on nédidanud, et mone-
taaranaliilisi tulemuste edasiandmine
voib monikord olla raske. Osaliselt
voib seda seostada asjaoluga, et pea-
voolu majandusteaduses ei pdoratud
pikka aega tdhelepanu rahapakkumise
andmete analiiiisile ning teoreetilis-
te kasitluste ja empiiriliste uuringute
arengusuundadele, mis kisitlevad raha-
ndudluse ja rahaloome vastastikmoju
ning selle mdju hindade arengule.

Nagu koigi analiiisivormide puhul,
tuleb ka monetaaranaliilisi vahendeid
uute andmete kéttesaadavaks muutumi-
sel ja uurimismeetodite edasiarendami-
sel pidevalt tdiustada, et need oleksid
poliitikakujunduse seisukohast jétku-
valt olulised. Seistes silmitsi tilemé&a-
rase rahapakkumise kasvuga ja ndhes
ette tosiseid probleeme, otsustas EKP
ndukogu 2007. aasta kevadel juba kai-
masolevat protsessi hoogustada ning
algatada EKP monetaaranaliiiisi tiius-
tamiseks uue teadusuuringute prog-

rammi. Uued majandusuuringud' on
parandanud arusaamist rahapakkumi-
se kasvu ja inflatsiooni pikemaajaliste
arengusuundade seostest ning aidanud
seda teadmist paremini kasutada raha-
poliitiliste otsuste tegemisel. See on
kinnitanud euro kasutuselevotust ala-
tes rakendatud kahesambalisele léhe-
nemisviisile tugineva rahapoliitilise
strateegia usaldusvédrsust, sealhulgas
monetaaranaliilisi téhtsust rahapoliiti-
liste otsuste tegemisel.

EKP vastus finantskriisile

Teine probleem, millega EKP on pérast
kéesoleva raamatu 2. véljaande ilmu-
mist silmitsi seisnud, on 2007. aastal
alanud ja 2008. aasta stigisel tédies ula-
tuses avaldunud finantskriis. Sellistel
ebakindlatel aegadel on iilioluline toe-
tuda tohusale rahapoliitilisele stratee-
giale. EKP kdikide otsuste keskmes on
olnud selge ja iihene eesmirk tagada
hinnastabiilsus ning seda eesmarki sil-
mas pidades on koordineeritud ka era-
sektori ootusi. Ténu EKP usaldusvaér-
susele oli voimalik tagada hinnastabiil-
sus. Selles mdttes on meie rahapoliitili-
ne strateegia ennast tdestanud.

Kogu kriisi ajal olid rakendatud raha-
poliitilised meetmed suunatud majan-
dust ja rahandust tabanud Sokkide lee-
vendamisele keskpikas vaates, et inflat-
siooniootuste nditajad oleksid kindlalt
kooskolas EKP ndukogu eesmirgiga
hoida inflatsioon keskmise aja jook-
sul 2%st allpool, kuid selle ldhedal.
Lahtumine keskpikast perspektiivist
tdhendas, et rahapoliitika kujundamisel
ei olnud médravad lihiajaline hinna-
areng ning lithiajalised abindud raha-
poliitika iilekandemehhanismis ilm-

' Vt Papademos, L. ja Stark, J. (toim.), ,,Enhancing monetary analysis*, EKP, 2010.
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nenud torgete parandamiseks. Sellise
suunitluse tagas just monetaaranaliiiis.

Majanduses valitsenud raskuste ja eba-
kindluse aegadel kasutas EKP oma
likviidsusoperatsioone pragmaatiliselt.
Lisaks sellele, et pohiliste refinantsee-
rimisoperatsioonide intressimaéra alan-
dati rekordiliselt madalale tasemele,
otsustas EKP ndukogu votta rahapo-
liitika ilekandemehhanismi torgeteta
toimimiseks mittestandardseid meet-
meid, mida nimetatakse laiendatud kre-
diidivdimalusteks. Kdik mittestandard-
sed meetmed on vormilt ajutised ning
on kujundatud jérk-jargult automaat-
selt 16ppema. Kdik need on suunatud
hinnastabiilsuse jatkuvale tagamisele
keskmise aja jooksul.

Ulejainud osa kiesolevast raamatust
on iiles chitatud jargmiselt. 1. pea-
tilkis kirjeldatakse iihtse rahapoliitika
mdistmiseks vajalikke peamisi insti-
tutsioonilisi aspekte. EKP rahapoliitika
moistmiseks on vaja hésti tunda EMU
institutsioonilist raamistikku. Peatiikis
kisitletaksegi selle pohiaspekte, nagu
niiteks eurosiisteemi esmane eesmirk
ja keskpanga soltumatus.

2. peatiikis antakse tildiilevaade euro-
ala peamistest majandus- ja finants-
struktuuridest. Esmalt kisitletakse
reaalmajanduse olulisemaid néitajaid,
keskendudes majanduse kogutoodangu
komponentidele, rahvastiku ja tdSturu
pohijoontele, eelarvepoliitikale ning
euroala ja iilejadinud maailma vahelise
kaubanduse struktuurile. Samuti kirjel-
datakse finantsstruktuuri pShinditajaid,

vaadeldes finantsturge ja finantsasu-
tusi.

3. peatiikis kirjeldatakse EKP rahapo-
liitilist strateegiat, st seda, millist tildist
lahenemisviisi EKP kasutab oma pea-
mise eesmargi saavutamiseks ehk hin-
nastabiilsuse tagamiseks. Selgitatakse
rahapoliitika  {ilekandemehhanismi
pohijooni ja nende moju rahapoliiti-
kale ning seejérel keskendutakse EKP
strateegia peamistele osadele. Samuti
vaadeldakse EKP rahapoliitilise stra-
teegia rolli ilemaailmse finantskriisi
ohjamiseks vdetud poliitikameetmete
rakendamisel.

4. peatiikis selgitatakse, kuidas eurostis-
teem viib rahapoliitiliste instrumentide
abil ellu oma rahapoliitilisi otsuseid.
Peatiiki alguses antakse iilevaade euro-
siisteemi operatsioonilise raamistiku
eesmirkidest ja iildpohimotetest ning
kirjeldatakse iiksikasjalikumalt peami-
si rahapoliitilisi instrumente (avatu-
ruoperatsioonid, kohustuslik reserv ja
piisivdimalused). Peatiiki 16pus hinna-
takse liihidalt operatsioonilise raamis-
tiku tulemuslikkust iihtse rahapoliitika
esimesel 12 aastal.

5. peatiikis kirjeldatakse, kuidas on
euroala rahapoliitikat alates 1999. aas-
tast teostatud. See on olnud euroala
jaoks keerukas aeg, arvestades et sil-
mitsi on tulnud seista mitmete oma
olemuse, suuruse ja kestuse poolest
erinevate majandus- ja rahandus$okki-
dega. Nendes oludes keskendus EKP
ndukogu rahapoliitiliste otsuste tege-
misel selgelt hinnastabiilsuse tagami-
sele keskpikas perspektiivis.



Bibliograafia sisaldab viiteid tdienda-
vatele allikatele teemade kohta, mida
kdesolevas viljaandes tdies mahus ei
kisitleta.

EKP rahapoliitilise strateegia uudsus
ja rikkalikkus on nii majandusteadlaste
kui ka turuosaliste seas sageli tekitanud
dgedat arutelu. Kéesolevat viljaannet
tuleks késitada osana meie pidevast
toost EKP rahapoliitilise 1dhenemisvii-
si selgitamisel.

Frankfurt Maini ddres, mai 2011

Jiirgen Stark
EKP juhatuse liige
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Uhtse
rahapoliitika
oiguslik alus

EKP,
eurosiisteem ja
EKPS

|. UHTSE RAHAPOLIITIKA
INSTITUTSIOONILINE RAAMISTIK

1. jaanuaril 1999 véttis Euroopa Keskpank (EKP) enda peale rahapoliitiliste
otsuste tegemise euroalal - Ameerika Uhendriikide jarel maailma suuruselt
teine majanduspiirkond. Selle padevuse Uleminek algselt 11 liilkmesriigi
keskpangalt — parast Eesti euroalaga Ghinemist 1. jaanuaril 2011 on neid
niid 17 - uuele rahvusllesele institutsioonile kujutas endast ajaloolist
teetahist. Euroopa riikide 16imumise pikal ja keerukal teel. Kaksteist aastat
hiljem on EKP tugev ja euroala hinnastabiilsuse sailitamisele suunatud
rahapoliitika aluseks euroala usaldusvdarsusele maailmas. Kdesolevas
peatiikis kirjeldatakse peamisi institutsioonilisi aspekte, mis aitavad kaasa

Uhtse rahapoliitika moistmisele.

EKP, eurosiisteem ja EKPS

Uhtse rahapoliitika diguslik alus on si-
testatud Euroopa Liidu lepingus (ELL),
Euroopa Liidu toimimise lepingus
(ELTL) ning Euroopa Kesk-pankade
Siisteemi ja Euroopa Kesk-panga pohi-
kirjas (EKPSi pdhikiri).! Viljavotted
peamistest diguslikest sétetest on esita-
tud taustinfos 1.1.

Euroopa Liidu lepingu ja Euroopa
Liidu toimimise lepinguga ning neile
protokollina lisatud EKPSi pohikirjaga
luuakse EKP, eurosiisteem ja Euroopa
Keskpankade Siisteem (EKPS). EKP
on ELi institutsioon (ELLi artikkel 13).
Eurosiisteem koosneb EKPst ja nende
ELi liitkmesriikide keskpankadest, mil-
le vadring on euro;? EKPS omakorda
koosneb EKPst ja ELi kdigi litkmesrii-
kide keskpankadest (ELTLi artikli 282
16ige 1).3 Eurosiisteemi ja EKPSi eris-
tamine on vajalik seni, kuni kdik ELi
liikmesriigid ei ole veel eurot kasutu-
sele votnud.

Euroala laienemine

Moiste ,,euroala” holmab neid ELi
liikmesriike, mille rahaiihik on euro.
Praegu ulatub euroala Kiiprosest liri-
maani ja Portugalist Soomeni ning eu-
ro on ametliku védringuna kasutusele
votnud ile poole ELi liitkmes-
riikidest.

Alates euro kasutuselevotust 11 ELi
litkkmesriigis 1999. aastal on euroala
viiel korral laienenud ja niitidseks (aas-
tal 2011) kuulub sellesse 17 riiki.
Liikmesriike, kelle ametlik vééring ei
ole euro, on praecgu kiimme (Bul-
gaaria, TSehhi, Taani, Lé&ti, Leedu,
Ungari, Poola, Rumeenia, Rootsi ja
Uhendkuningriik). Taanil ja Uhend-
kuningriigil on (nn loobumisklauslil
pohinev) eristaatus, lilejadnud kaheksa
riiki on vdimalikud euroala kandidaa-
did (st liikkmesriigid, mille suhtes on
kehtestatud erand).

! Lissaboni leping joustus 1. jaanuaril 2009 ning sellega muudeti Euroopa Liidu lepingut.

2 Nende ELi liikmesriikide keskpankade presidendid, kus euro ei ole kasutusele vdetud, ei osale euroala rahapoliitiliste
otsuste tegemisel ega rakendamisel.

3 Erinevalt EKPSist kui tervikust on EKP-le aluslepingutega antud juriidilise isiku staatus. Igale liikkmesriigi keskpangale
on juriidilise isiku staatus antud vastava riigi seadustega.
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Piisiva
vastastikuse
lahenemise
vajadus

Hinnastabiilsuse
maarav tahtsus

Kui riik on euroalaga {ihinenud, ei saa
ta lihe poliitikavahendina enam kasuta-
da riigisisest intressi- ja vahetuskursipo-
liitikat. Kui ldhenemine ei ole piisiv,
voivad riigil tekkida probleemid konku-
rentsivdimega, mida ei saa enam lahen-
dada vahetuskursi kohandamise kaudu.
Et riigi 16imumine euroalaga kulgeks
sujuvalt, peab ELi liikmesriik tditma
mitu diguslikku ja majanduslikku eel-
tingimust, mida nimetatakse l&henemis-
kriteeriumideks. Oiguslikud lihenemis-
kriteeriumid kohustavad 16imuda soovi-
vaid riike viima oma seadused vasta-
vusse eurosiisteemi Oigusaktidega (nt
keskpanga sdltumatus). Majanduslike
lahenemiskriteeriumide eesmérk on ta-
gada suur hinnastabiilsus, usaldusvaar-
ne eelarvepositsioon, vahetuskursi sta-
biilsus ning euroala keskmisele ldhene-
vad pikaajalised intressimédérad.

Eurosiisteemi mandaat, soltumatus ja
aruandekohustused

Euroopa Liidu toimimise lepingu ar-
tikli 127 16ikes 1 (milles viidatakse pi-
gem EKPSile kui euroalale, kuna le-
pingu koostamisel eeldati, et 15puks
votavad euro kasutusele koik ELi liik-
mesriigid) on sitestatud, et EKPSi es-
mane eesmark on sdilitada hindade sta-
biilsus ning, ilma et see piiraks ees-
marki sdilitada hindade stabiilsus, toe-
tab EKPS liidu ildist majanduspoliiti-
kat, selleks et kaasa aidata liidu eesmér-
kide saavutamisele, nagu need on esita-
tud Euroopa Liidu lepingu artiklis 3.

Euroopa Liidu lepingu artiklis 3 sétes-
tatakse ELi eesmérgid, mille hulgas on
Euroopa sidistev areng, mis pdhineb
tasakaalustatud majanduskasvul, hin-
dade stabiilsusel ja korge konkurent-
sivdimega sotsiaalsel turumajandusel,
mille eesmirk on saavutada tdielik t66-
hoive ja sotsiaalne progress. Seetdttu
ei ole hinnastabiilsus liksnes EKP ra-
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hapoliitika esmane eesmirk, vaid ka
ELi kui terviku eesmérk. Seega maa-
ravad aluslepingud eurosiisteemi jaoks
kindlaks selge eesmérkide hierarhia,
milles hinnastabiilsus on kdige tdht-
sam panus, mille rahapoliitika saab an-
da soodsa majanduskeskkonna ja suure
toohdive saavutamisse.

Nii euro kui ka USA dollari puhul ka-
sutatakse ujuva vahetuskursi reziimi.
Seega ei ole vahetuskurss omaette po-
liitikavahend. Rahapoliitika teostami-
sel vitab EKP euro vahetuskurssi ar-
vesse sedavord, kuivord see mdjutab
iildist majandusolukorda ja hinnasta-
biilsuse viljavaadet (vt 3. peatiikk).
Aluslepingute kohaselt vastutavad va-
luutareziimi eest thiselt ECOFINi
ndukogu (de facto euroriihm) ja EKP
ning nende sétted tagavad, et valuuta-
kursipoliitika on iihtse rahapoliitika
peamise eesmaérgiga tédielikus koosko-
las. ELTLi artiklis 119 on sdnaselgelt
sdtestatud, et nii tihtse rahapoliitika kui
ka vahetuskursipoliitika esmane ees-
mirk on sdilitada hindade stabiilsus.
Vahetuskursipoliitika rakendamise il-
dise raamistiku osas ndevad aluslepin-
gud ette, et selle valdkonna otsused ei
tohi kahjustada esmast eesmirki.
Lisaks on vilisvaluutatehingute iile ot-
sustama ja neid tegema pédev ainult
eurosiisteem.

Euroala iseloomustab ainulaadne kom-
binatsioon tsentraliseeritud rahapoliiti-
kast ja suurel médral detsentraliseeri-
tud, ehkki tihedalt koordineeritavast
eelarvepoliitikast. Sellest joonest —
ithtne rahapoliitika ja erinevad eelarve-
poliitikad — 1dhtub ka institutsiooniline
raamistik, mille kaudu juhitakse raha-
ja eelarvepoliitika vastastikuseid moju-
sid euroalal ning tagatakse majandus-
ja rahaliidu (EMU) sujuv toimimine.
Samal ajal peab iga liikmesriik oma

Vahetuskursi-
reZiim toetab
hinnastabiilsust

Rahapoliitika ja
eelarvepoliitika



Usaldusvaarse
eelarvepoliitika
korraldus

Soltumatus
poliitilistest
mojudest

majanduspoliitikat kdsitlema kui iihise
huvi kiisimust ning kooskdlastama sel-
le Euroopa Liidu N&ukogus (ELTLi
artikli 121 1dige 1). Selle raamistiku
aluseks on selgelt méératletud eesmér-
gid ja padevuste selge jaotus poliitika-
valdkondade loikes. Raha- ja eelarve-
poliitika vastastikuste mojude puhul
viib see raamistik kooskdlastatud polii-
tikatulemini, eeldusel et kdik poliitika-
kujundajad tdidavad oma kohustused.

Eelarvepoliitikal on suur mdju majan-

duskasvule, makromajanduslikule sta-

biilsusele ja inflatsioonile. ELi tasan-

dil on sdlmitud mitu institutsioonilist

kokkulepet, selleks et tagada usaldus-

vadrne eelarvepoliitika ning vdhenda-
da hinnastabiilsust ohustavaid riske

(vt taustinfo 2.1). Need on:

*laenu andmise keeld
artikkel 123);

* rahaasutustes eesdigusi andvate meet-
mete keeld (ELTLi artikkel 124);

* kohustuste tilevotmise keeld (ELTLi
artikkel 125);

* lileméédrasest riigieelarve puudujaagist
hoidumise kohustus (ELTLi artikkel
126, millega néhakse ette ka iileméaéa-
rase eelarvepuudujadgi menetlus);

* stabiilsuse ja kasvu pakt (ELTLi ar-
tiklitel 121 ja 126 pdhinev teisene Ji-
gusakt).

(ELTLi

Uhtse rahapoliitika institutsiooniline
raamistik on loonud poliitilistest m&ju-
dest sltumatu keskpanga. Paljud teo-
reetilised uurimused, mida toetab ka
markimisvairne hulk empiirilisi ana-
liiiise, néitavad, et keskpanga sdltuma-
tus aitab kaasa hinnastabiilsuse séilita-
misele. See oluline pdhimdte on sites-
tatud ELTLi artiklis 130. Kasutades
volitusi ning téites neile aluslepingute-
ga pandud iilesandeid ja kohustusi, ei
taotle ega saa Euroopa Keskpank, liik-

mesriikide keskpangad ega iikski nen-
de otsuseid tegevate organite liige
mingeid juhiseid ELi institutsioonidelt,
organitelt voi asutustelt, tihegi litkkmes-
riigi valitsuselt ega iiheltki teiselt orga-
nilt. Sama artikli kohaselt kohustuvad
ELi institutsioonid, organid voi asutu-
sed ning litkmesriikide valitsused seda
pohimotet austama ning ei piitia moju-
tada EKP vai litkmesriikide keskpan-
kade otsuseid tegevate organite liik-
meid nende iilesannete tditmisel.

On ka muid satteid, mis toetavad euro-
siisteemi ja EKP otsuseid tegevate or-
ganite sdltumatust. Néiteks on EKP ra-
halised vahendid lahus ELi finantshu-
videst: EKP-1 on oma eelarve ning sel-
le kapitali on mérkinud ja sissemakse
teinud euroala riikide keskpangad.
Voimalike poliitiliste mojutuste eest
kaitsevad EKP otsustusorganite liik-
meid ka EKP ndukogu liikmete pikk
ametiaeg ja reegel, mille jargi EKP ju-
hatuse litkmeid ei saa uuesti ametisse
médrata. Eurosiisteemi sdltumatuse ta-
gab ka asjaolu, et aluslepingutega on
keskpangal keelatud anda avalikule sek-
torile mis tahes laenu (vt taustinfo 2.1).

Aruandekohustus

Legitiimsuse kindlustamiseks on sol-
tumatu keskpank oma volituste kasuta-
misel aruandekohustuslik demokraat-
like institutsioonide ja iildsuse ees.
Eurosiisteemi séltumatuse pohimottest
taielikult kinni pidades on EKPSi po-
hikirja artiklis 15 kehtestatud Euroopa
Keskpanga tidpne aruandekohustus.
Néiteks peab EKP avaldama kord
kvartalis eurosiisteemi tegevuse aru-
ande ning igal niadalal konsolideeritud
finantsaruande. Peale selle peab EKP
esitama iga-aastase aruande eelmise
ja jooksva aasta tegevuse ning raha-
poliitika kohta; aruanne tuleb saata
Euroopa Parlamendile, Euroopa Liidu
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Rahapoliitika ja
finantsstabiilsus

Noukogule, Euroopa Komisjonile
ja Euroopa Ulemkogule. Kooskdlas
ELTLi artikliga 284 kuulab EKP
presidenti ja EKP juhatuse teisi liik-
meid sageli d4ra Euroopa Parlamendi
majandus- ja  rahanduskomisjon.
Tegelikkuses teeb EKP pohikirjajérg-
sest aruandekohustusest rohkemgi (vt
3. peatiikk).

Eurosiisteemi kaudu taidetavad

iilesanded

ELTLi artikli 127 16ike 2 kohaselt on

eurosiisteemil jargmised pohiiilesan-

ded:

* médratleda euroala rahapoliitika ja
rakendada seda;

* sooritada valisvaluutatehinguid,;

* hoida ja hallata liikmesriikide amet-
likke vilisvaluutareserve;

* edendada maksesiisteemide torgeteta
toimimist.

Lisaiilesanded on jargmised. Panga-
tdhed: EKP-1 on ainudigus anda luba
europangatihtede emissiooniks liidu
piires. Statistika: EKP kogub liikmes-
riikide keskpankade kaasabil eurosiis-
teemi iilesannete tditmiseks vajalikku
statistilist informatsiooni kas riikide
pidevatelt ametiasutustelt v3i otse ma-
jandussubjektidelt. Finantsstabiilsus
Ja jdrelevalve: eurosiisteem aitab kaa-
sa krediidiasutuste usaldatavusnduete
tditmise jarelevalve ning finantssiistee-
mi stabiilsusega seotud piddevate asu-
tuste poliitika torgeteta teostamisele.
Koostéo rahvusvahelisel ja Euroopa
tasandil: EKP teeb seoses eurosiistee-
mile pandud iilesannetega koostddd
asjakohaste institutsioonide, organite
ja foorumitega nii ELis kui ka kogu
maailmas.

Finantsstabiilsuse jaoks on hinnasta-

biilsuse tagamine parim vahend, mille-
ga rahapoliitika saab aidata saavutada
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muid eesmirke (vt ka 3. peatiikk).
Samas aga vdib finantssiisteemi eba-
stabiilsus kahjustada keskpanga voi-
met séilitada keskpikas perspektiivis
hinnastabiilsus. Avatud turumajanduse
tingimustes vastutavad finantsstabiil-
suse saavutamise ja sdilitamise eest
eeskétt turuosalised — eeldatakse, et
nad suudavad hinnata ja ohjata oma
riske tohusalt ning kanda oma tehingu-
te rahalisi tagajérgi. Finantsstabiilsust
peetakse n-0 avalikuks hiiveks, kuid
see eeldab siiski finantsstabiilsust
kaitsva ja ebastabiilsuse mojusid lee-
vendava institutsioonilise raamistiku
olemasolu.

Finantsstabiilsuse edendamiseks on
aluslepingutega ette nidhtud konkreet-
sed koostoomehhanismid. Esiteks ai-
tab eurosiisteem vastavalt ELTLi artik-
li 127 16ikele 5 kaasa krediidiasutuste
usaldatavusnduete tditmise jarelevalve
ning rahandussiisteemi stabiilsusega
seotud padevate asutuste poliitika tor-
geteta teostamisele. Teiseks tuleb vas-
tavalt EKPSi pdhikirja artiklile 25.1
konsulteerida EKPga iga EKP péade-
vusse kuuluva ELi digusakti eelndu
vOi riigi ametiasutuse digusakti eelndu
puhul. Samamoodi vdib EKP ndustada
ja konsulteerida Euroopa Liidu
Noukogu, Euroopa Komisjoni ja liik-
mesriikide piddevaid asutusi kiisimus-
tes, mis on seotud krediidiasutuste
usaldatavusnduete tditmise jarelevalvet
ja rahandussiisteemi stabiilsust késitle-
vate ELi digusaktide ulatuse ja raken-
damisega. ELTLi artikli 127 13ikes 6
nidhakse ette vOimalus anda EKP-le
lihtsustatud korras jérelevalvega seo-
tud eritilesandeid, ilma et selleks oleks
vaja Gigusakte muuta.

Finantsturgudel valitsevate t3siste pin-
gete leevendamiseks loodi 2010. aastal
jargmised uued programmid: Euroopa

Olemasolevad
piiriiilese
koostoo
mehhanismid

Uued piiriiilese
koostdo
mehhanismid



Usaldatavus-
nouete tditmise
jarelevalve
padevus ei
hélma kogu
euroala

finantsstabiilsusmehhanism  (EFSM)
ja Euroopa Finantsstabiilsuse Fond
(EFSF). EFSM on toiminud alates
10. maist 2010 ja EFSF kiivitus tdies
mahus 4. augustil 2010. EFSFile on an-
tud digus emiteerida turul volakirju, mi-
da tagavad euroala riigid. EFSMi ja
EFSFi kaudu raskustes riigile antavate
laenudega peavad kaasnema iiksikasja-
likud ja ranged poliitilised tingimused.
2011. aasta madrtsis otsustas Euroopa
Liidu Noukogu luua alalise kriisiohje-
raamistiku — Euroopa stabiilsusmehha-
nismi (ESM). Euroopa stabiilsusmehha-
nism tdiendab uut majanduse juhtimise
tugevdamise raamistikku ja see kéivita-
takse 2013. aasta juunis.

Institutsiooniline raamistik ei anna eu-
rosiisteemile otsest jirelevalvepadevust.
Paljudes, kuid mitte kdigis euroala riiki-
des wvastutab keskpank usaldatavus-
nduete tditmise jarelevalve eest voi on
viahemalt selle teostamisega tihedalt
seotud. Selline detsentraliseeritud kor-
raldus on tinginud vajaduse tiheda
koostdo jérele a) eurosiisteemis EKP ja
litkkmesriikide keskpankade vahel, et
monitoorida kogu euroala holmavaid ja
finantsstabiilsust ohustavaid voimalikke
riske, ning b) eurosiisteemi ja riiklike
jérelevalveasutuste vahel, et tagada fi-
nantsstabiilsuse kindlustamiseks kesk-
panganduse ja jérelevalvega seotud
iilesannete tihe koordineerimine.

Eurosiisteemil on nendes valdkondades
kaks pdhiiilesannet. Esiteks jalgib ja
hindab eurosiisteem peamisi euroala fi-
nantssiisteemi stabiilsust ohustavaid ris-
ke ning korraldab turuoperatsioone fi-
nantssiisteemi iildiste Sokkide ja euroala
rahaturu pingete leevendamiseks. Peale
selle aitab eurosiisteem finantsstabiilsu-
se jélgimise ja hindamise, finantsregu-
latsiooni ja -jérelevalve ning kriisiohje
osas madratleda padevate riiklike ja ELi

ametiasutuste finantsstabiilsuspoliitikat.
Teiseks tegeleb eurosiisteem turutaris-
tute jélgimisega, kuna loeb iiheks oma
peamiseks iilesandeks maksesiisteemi-
de sujuva toimimise edendamist.

Nagu finantskriis on taas kord niida-
nud, ohustavad iilemaailmseid finants-
turge ja omavahel seotud finantsasutu-
si siisteemsed riskid. Selleks et vdhen-
dada ohtu, et siisteemsetele komponen-
tidele avalduvad riskid seavad ohtu ko-
gu siisteemi, ning et parandada ELi fi-
nantssiisteemi  {ildist vastupidavust
Sokkidele, on tehtud olulisi institut-
sioonilisi muudatusi. Alates 1. jaanua-
rist 2011 on ELil uus finantsjéreleval-
ve arhitektuur. Sellesse  kuulub
Euroopa kolm uut jérelevalveasutust
panganduse, kindlustuse ja véirtpabe-
riturgude valdkonnas, et edendada
mikrotasandi usaldatavusjdrelevalvet,
ning Euroopa Siisteemsete Riskide
Noukogu (ESRN) kui soltumatu ELi
organ, mis vastutab ELi finantssiistee-
mi makrotasandi usaldatavusjéreleval-
ve eest. EKP tagab ESRNile sekreta-
riaaditeenused, pakub tuge analiiiisi ja
statistika valdkonnas ning toetab hal-
dus- ja logistikakiisimustes.

ESRN aitab ennetada voi leevendada
ELi finantsstabiilsust ohustavaid siis-
teemseid riske, mis tulenevad finants-
siisteemi arengust. Sellel eesmargil —
ja pidades oluliseks eelkdige ulatuslike
probleemide é&rahoidmist — jdlgib
ESRN makromajanduslikke muutusi.
Seeldbi toetab ESRN siseturu sujuvat
toimimist ja tagab, et finantssektor an-
nab jitkusuutliku panuse majanduskas-
vu. Noukogu pdhiiilesanne on jilgida
ja hinnata siisteemseid riske, anda
hoiatusi ja esitada vajaduse korral asja-
omastele poliitikakujundajatele soovi-
tusi, kusjuures asjakohase poliitilise
meetme vOtmiseks kehtestatakse tiht-
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ELi uus
finantsjarele-
valve
arhitektuur

ESRNi iilesanded



EKP noukogu

acg. EKP toetab ESRNi, ilma et see
piiraks keskpanga sdltumatuse pohima-
tet. Kdik EKP iildndukogu liikmed on
ESRNi haldusndukogu hailediguslikud
liikmed. EKP president on ESRNi ees-
istuja ametiajaga viis aastat. Tema esi-
mene asetditja on EKP iildndukogu lii-
ge, kelle ametiaeg on samuti viis aastat.
ESRNi juhtkomiteesse kuuluvad EKP
president, EKP asepresident ja veel neli
EKP iildnoukogu liiget.

EKP otsuseid tegevad organid

EKP rahapoliitika pShineb kollektiiv-
sel otsustamisel (ELTLi artiklid 129 ja
132). EKP-1 on kaks otsuseid tegevat
organit (ELTLi artikli 129 16ige 1), mis
vastutavad iihtse rahapoliitika etteval-
mistamise, elluviimise ja rakendamise
eest: EKP ndukogu ja juhatus (vt joo-
nis 1.1). EKP kolmas otsustusorgan on
iildndukogu.

EKP néukogusse kuuluvad kuus liiget
EKP juhatusest ning euroala riikide
keskpankade presidendid (2011. aastal
17 presidenti). Nii EKP ndukogu kui
ka juhatuse istungeid juhatab EKP
president vdi tema draolekul asepresi-
dent. EKP ndukogu iilesanded on:

*vOtta vastu eurosiisteemile antud
ilesannete tditmiseks vajalikke suu-
niseid ja otsuseid;

» midratleda euroala rahapoliitika.

Vastavalt EKPSi podhikirja artikli-
le 12.1 hdlmab euroala rahapoliitika
maédratlemine ka selliseid otsuseid, mis
on seotud ,rahapoliitiliste vahe-ees-
mérkidega, pohiliste intressiméédradega
ja valuutareservi eraldamisega“ euro-
siisteemis. Lisaks annab EKP ndukogu
nende otsuste rakendamiseks vajalikud
suunised.

EKP juhatusse kuuluvad EKP presi-
dent, asepresident ja veel neli liiget,
kelle (alates Lissaboni lepingu joustu-
misest) médrab Euroopa Liidu
Noukogu soovituse alusel ametisse
Euroopa Ulemkogu kvalifitseeritud
hidlteenamusega. Vastavalt EKPSi
pohikirja artiklitele 12.1 ja 12.2 teeb
EKP juhatus jargmist:
« valmistab ette EKP ndukogu istungeid,
* teostab rahapoliitikat kooskolas EKP
ndukogu suuniste ja otsustega ning
annab seejuures vajalikke juhiseid
euroala riikide keskpankadele;
« vastutab EKP jooksva t60 eest;

EKP otsuseid tegevad organid

oo ]
1 1 |
I T T
1 1 |
o N e (N Em
Asepresident Asepresident Asepresident

1 1

Kaéigi euroala liilkmesriikide
keskpankade presidendid

Koigi ELi liikmesriikide
keskpankade presidendid
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EKP iildnoukogu

» kasutab talle EKP ndukogu poolt an-
tud teatavaid Gigusi, mis voivad hol-
mata regulatiivseid digusi.

EKP {ildndukogusse kuuluvad EKP

president, asepresident ning kodikide

ELi liikmesriikide keskpankade presi-

dendid (2011. aastal 27). EKP iildndu-

kogu jatkab tegevust seni, kuni ELis
on litkmesriike, kes ei ole eurot kasu-
tusele votnud. EKP iildndukogu ei
vastuta euroala rahapoliitiliste otsuste
eest. Uldndukogul on Euroopa

Rahainstituudilt (ERI) tilevoetud iles-

anded, mida EKP peab tditma, kuna

koik ELi litkmesriigid ei ole veel eurot
kasutusele voetud.* Vastavalt EKPSi
pohikirja artiklitele 43, 44 ja 46 ning

ELTLi artikli 141 1dikele 2 aitab EKP

ildndukogu kaasa:

*nende liikmesriikide rahapoliitika
koordineerimise tugevdamisele, kus
euro ei ole kasutusele vdetud, et ta-
gada hinnastabiilsus;

* statistiliste andmete kogumisele;

* EKP aruandlusele;

* vajalike ettevalmistuste tegemisele
nende liikmesriikide vdaringute va-
hetuskursside tagasivotmatuks fik-
seerimiseks euro suhtes, kus euro ei
ole kasutusele voetud.

Hailetamine EKP ndukogus

Eurosiisteemi rahapoliitikat ja muid
iilesandeid kisitlevad otsused peavad
lahtuma euroala kui terviku vaatenur-
gast. Otsustamisel ei esinda EKP nou-
kogu liikkmed oma riike, vaid teevad
otsuseid ise ja tdiesti sdltumatult. Igal
liikmel on tiks héél. Hilte vordse jao-
tumise korral on otsustav hdil EKP
presidendil. Vastavalt EKPSi pohikir-
ja artiklile 10.2 votab EKP ndukogu
otsused vastu lihthdélteenamusega.

4 Lisateave majandus- ja rahaliidu ajaloo kohta: vt lisast

Praktikas tehakse rahapoliitilised ot-
sused tildjuhul EKP ndukogu liikmete
konsensusega.

Ka euroala laienedes peab EKP nduko-
gu oma otsused tegema Oigeaegselt ja
tohusalt, mistdttu oli vaja uut hailetus-
siisteemi. 21. mirtsil 2003 kiitis
Euroopa Ulemkogu heaks EKPSi pd-
hikirja artikli 10.2 muudatuse, millega
ndhakse ette EKP noukogu héiletamis-
korra muutmine. Uus rotatsioonisiis-
teem jargib jargmisi pohimdtteid: {iks
liige = tiks hddl, ad personam (isiklik)
osalemine, representatiivsus, tugevus
ja automaatsus, vordne kohtlemine, 14-
bipaistvus ja lihtsus. Otsuse hdiledi-
guste rotatsioonisilisteemi rakendamise
kohta, nagu see on sétestatud EKP ko-
dukorra uues artiklis 3a, tegi EKP ndu-
kogu 19. mairtsil 2009. Uue siisteemi
kohaselt jadb kdigile kuuele EKP juha-
tuse litkmele alaline hddledigus, kuid
litkkmesriikide keskpankade presidenti-
de hddledigused hakkavad roteeruma,
kui euroala riikide arv iiletab 18.°
Riikide keskpankade presidendid jao-
tatakse EKPSi pdhikirja artiklis 10.2
sitestatud korras riihmadeks. Presi-
dentide hidlediguste rotatsioon toimub
kord kuus. Esimeses rithmas on igal
ithekuulisel perioodil roteeruvate hia-
lediguste arvuks iiks; teises ja kolman-
das rithmas on igal iihekuulisel perioo-
dil roteeruvate hailediguste arv vordne
riihma kuuluvate liikmete arvu ja riih-
male antud héélte arvu vahega, millest
on lahutatud kaks. Joonisel 1.2 on ku-
jutatud kolme rithmaga rotatsioonisis-
teem juhul, kui euroala koosneb 27 rii-
gist. Rotatsioonisiisteem tagab liikme-
te suure osalemise ja samal ajal suhte-
liselt stabiilse hadledigusliku liikmes-
konna. Esiteks osalevad koik keskpan-

3 18. detsembril 2008 otsustas EKP ndukogu jiéda oma senise hailetuskorra juurde ning vdtta rotatsioonisiisteem
kasutusele alles siis, kui euroala riikide keskpankade juhtide ja presidentide arv on suurem kui 18, mitte 15, nagu

algselt ette nahtud.
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Eurosiisteemi/
EKPSi komiteed

EKP noukogu kolme riihmaga rotatsioonisiisteem 27 riigiga

euroalal

JUHATUSE
LIIKMED

Kuus alalist haalt
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roteeruvat
haalt

Kaheksa I]

presidenti °

Kokku
21 hailt

Kaheksa roteeruvat haalt

TEINE RUHM
Neliteist presidenti

'i |i| W presidenti
~

kade presidendid kdigil EKP ndukogu
istungitel olenemata sellest, kas nad on
haalediguslikud. Teiseks on rotatsioo-
nisagedus selline, et iga president on
hédlediguseta lithikest aega.

Eurosiisteemi/EKPSi komiteed

EKP ndukogu rahapoliitiliste otsuste
taga on eurosiisteemi/EKPSi tootajate
hoolikas ettevalmistus- ja analiiiisitoo.
Euro kasutuselevotmisel kohaldati ja
tdiustati senist detsentraliseeritud kor-
raldust. Eurosiisteemi/EKPSi komiteed
vastutavad nende eurosiisteemi/EKPSi
ilesannete koordineerimise eest, mis
hélmavad nii EKPd kui ka liikmesrii-
kide keskpanku.

Eurostisteemi/EKPSi komiteedesse kuu-
luvad EKP ja litkmesriikide keskpanka-
de eksperdid ning need holmavad ena-
mikku eurosiisteemi/EKPSi tdovald-
kondi. Eksperdid osutavad oma asja-
tundlikkuse ja tehniliste nduannetega
vaartuslikku abi EKP otsuseid tegevate-
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le organitele. Komiteed vdivad moo-
dustada mitmesuguseid t60- ja rakke-
riihmi. Mitmel tasandil toimuv t66 on
abiks eurosiisteemi/EKPSi seisukohtade
kujundamisel ja konsensuse loomisel.

Eurosiisteemil/EKPSil on praegu ole-
mas jargmised komiteed: rahapoliitika
komitee (MPC), rahvusvaheliste su-
hete komitee (IRC), turuoperatsiooni-
de komitee (MOC), statistikakomitee
(STC), makse- ja arveldussiisteemide
komitee (PSSC), finantsstabiilsuse
komitee (FSC), pangatidhtede komitee
(BANCO), kuluarvestuse metoodika
komitee (COMCO), infotehnoloogia
komitee (ITC), siseaudiitorite komitee
(IAC), eurosiisteemi/EKPSi avalike
suhete komitee (ECCO), diguskomitee
(LEGCO), raamatupidamise ja raha-
tulu komitee (AMICO), eelarvekomi-
tee (BUCOM), personalikonverents
(HRC), eurosiisteemi infotehnoloogia
juhtkomitee (EISC) ja riskijuhtimise
komitee (RMC).



Aluslepingute ja EKPSi pdhikirja tahtsaimad satted

Kéesolevas taustinfos on esitatud Euroopa Liidu lepingu, Euroopa Liidu toimimise
lepingu ja EKPSi pohikirja peamised sitted rahapoliitika kohta. Nende terviktekstid on
avaldatud veebisaitidel www.europa.eu ja www.ecb.europa.eu.

I. VALJAVOTTEID EUROOPA LIIDU LEPINGUST

Artikkel 3

3. Liit rajab siseturu. Liit taotleb Euroopa sédstvat arengut, mis pdhineb tasakaalustatud
majanduskasvul, hindade stabiilsusel ja korge konkurentsivdimega sotsiaalsel
turumajandusel, mille eesmirk on saavutada tdielik to6hdive ja sotsiaalne progress,
samuti korgetasemelisel keskkonnakaitsel ja keskkonna kvaliteedi parandamisel. Liit
edendab teaduse ja tehnoloogia arengut. [...]

4. Liit rajab majandus- ja rahaliidu, mille rahaiihik on euro.

Artikkel 13

1. Liidu kdsutuses on institutsiooniline raamistik, mille eesmédrk on edendada liidu
vadrtusi, taotleda liidu eesmérke, teenida liidu, selle kodanike ja liikmesriikide huve ning
tagada liidu poliitika ja meetmete kooskdla, tdhusus ning jérjepidevus.

Liidul on jargmised institutsioonid:
- Euroopa Parlament;
- Euroopa Ulemkogu;
- ndukogu;
- Euroopa Komisjon (edaspidi ,.komisjon”);
- Euroopa Liidu Kohus;
- Euroopa Keskpank;
- kontrollikoda.

2. Iga institutsioon tegutseb talle aluslepingutega antud volituste piires ning vastavalt
nendes sétestatud korrale, tingimustele ja eesméarkidele. Institutsioonid on omavahelises
koostoos iiksteise suhtes lojaalsed.

3. Euroopa Keskpanka ja kontrollikoda kisitlevad sitted ning teisi institutsioone
kasitlevad iiksikasjalikud sétted on esitatud Euroopa Liidu toimimise lepingus.

2. VALJAVOTTEID EUROOPA LIIDU TOIMIMISE LEPINGUST

Artikkel 119

1. Euroopa Liidu lepingu artiklis 3 seatud eesmérkide saavutamiseks holmab
litkkmesriikide ja liidu tegevus aluslepingute kohaselt niisuguse majanduspoliitika
kasutuselevottu, mis rajaneb liikkmesriikide majanduspoliitika tihedal koordineerimisel,
siseturul ja tihiseesméarkide kindlaksméiramisel ning mida korraldatakse kooskdlas vabal
konkurentsil pohineva avatud turumajanduse pdhimdttega.
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2. Roobiti eespool maérgituga ning aluslepingute kohaselt ja vastavalt neis esitatud
menetlustele hdlmab see tegevus iihisraha, mille nimetus on euro, ning iihtse rahapoliitika
ja vahetuskursipoliitika méératlemist ja teostamist; mdlema poliitika esmane eesmérk
on siilitada hindade stabiilsus ning nimetatud eesmérki kahjustamata toetada liidu
ildist majanduspoliitikat kooskdlas vabal konkurentsil pdhineva avatud turumajanduse
pShimottega.

3. See liikmesriikide ja liidu tegevus tdhendab kinnipidamist jargmistest juhtpShimotetest:
stabiilsed hinnad, riigi rahanduse ja majanduse usaldusvédrsus ning tasakaalustatud
maksebilanss.

Artikkel 121
1. Liikmesriigid késitlevad oma majanduspoliitikat kui iihise huvi kiisimust ning
kooskdlastavad selle ndukogus vastavalt artikli 120 sétetele.

Artikkel 127

1. Euroopa Keskpankade Siisteemi (edaspidi ,,EKPS*) esmane eesmérk on séilitada hindade
stabiilsus. [Ima et see piiraks eesmérki sdilitada hindade stabiilsus, toetab EKPS liidu tildist
majanduspoliitikat, selleks et kaasa aidata liidu eesmérkide saavutamisele, nagu need
on esitatud Euroopa Liidu lepingu artiklis 3. EKPS toimib kooskolas vabal konkurentsil
pohineva avatud turumajanduse pohimdttega, soodustades ressursside efektiivset jaotumist
ning jargides artiklis 119 esitatud pohimotteid.

2. EKPS pdhitilesanded on:
- madratleda liidu rahapoliitika ja rakendada seda;
- sooritada vélisvaluutatehinguid vastavalt artikli 219 sétetele;
- hoida ja hallata liikmesriikide ametlikke vélisvaluutareserve;
- edendada maksesiisteemide tdrgeteta toimimist.

3. Loike 2 kolmas taane ei piira likkmesriikide valitsuste digust hoida ja hallata vilisvaluuta
jooksvaid saldosid.

4. Euroopa Keskpangaga tuleb konsulteerida:
- iga tema padevusse kuuluva liidu digusakti eelndu puhul;
- riikide ametiasutustel iga Euroopa Keskpanga padevusse kuuluva digusakti eelndu
puhul, kuid nendes piirides ja tingimustel, mis ndukogu vastavalt artikli 129 16ikes 4
sétestatud menetlusele kindlaks méaéarab.

Euroopa Keskpank v3ib tema padevusse kuuluvates kiisimustes esitada arvamusi vastavatele
liidu institutsioonidele, organitele voi asutustele ning riikide ametiasutustele.

5. EKPS aitab kaasa krediidiasutuste usaldatavusnormatiivide tditmise jérelevalve ning
rahandussiisteemi stabiilsusega seotud padevate asutuste poliitika torgeteta teostamisele.
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6. Noukogu voib seadusandliku erimenetluse kohaselt ja pérast konsulteerimist Euroopa
Parlamendi ja Euroopa Keskpangaga anda Euroopa Keskpangale méaéruste abil iihehdélselt
eriiilesandeid, mis késitlevad krediidiasutuste ja muude rahaasutuste, vilja arvatud
kindlustusseltsid, usaldatavusnormatiivide tditmise jarelevalvega seotud poliitikat.

Artikkel 129
1. EKPSi juhivad Euroopa Keskpanga otsuseid tegevad organid, milleks on néukogu ja
juhatus.

Artikkel 130

Kasutades volitusi ning tdites iilesandeid ja kohustusi, mis on neile pandud aluslepingutega
ja EKPS ja EKP pohikirjaga, ei taotle ega saa Euroopa Keskpank ega tikski riigi keskpank
ega iikski nende otsuseid tegeva organi liige mingeid juhiseid liidu institutsioonidelt,
organitelt voi asutustelt, {ihegi liikkmesriigi valitsuselt ega tiheltki teiselt organilt. Liidu
institutsioonid, organid voi asutused ning liikmesriikide valitsused kohustuvad seda
pohimdtet austama ega piitia mojutada Euroopa Keskpanga voi riikide keskpankade
otsuseid tegevate organite liikmeid nende {ilesannete tditmisel.

Artikkel 219

1. Erandina artiklist 218 voib ndukogu, tehes otsuse kas Euroopa Keskpanga soovituse
pdhjal voi komisjoni soovituse pdhjal ja pérast konsulteerimist Euroopa Keskpangaga
hindade stabiilsuse eesmérgiga kooskolas olevale konsensusele joudmise iile sdlmida
ametlikke kokkuleppeid euro vahetuskursisiisteemi kohta kolmandate riikide valuutade
suhtes. Noukogu teeb iihehéddlse otsuse pérast konsulteerimist Euroopa Parlamendiga
ning kooskdlas 16ikes 3 sitestatud menetlusega.

Noukogu voib kas Euroopa Keskpanga soovituse pdhjal voi komisjoni soovituse
pohjal ning pédrast Euroopa Keskpangaga konsulteerimist, selleks et jouda hindade
stabiilsuse eesmérgiga iihtivale konsensusele, votta vastu vdi kohandada euro keskkursse
vahetuskursisiisteemi piires voi neist loobuda. Noukogu eesistuja informeerib Euroopa
Parlamenti euro keskkursside kinnitamisest, korrigeerimisest voi neist loobumisest.

2. Loikes 1 mérgitud vahetuskursisiisteemi puudumisel iihe voi mitme kolmandate riikide
valuuta suhtes voib ndukogu kas komisjoni soovituse pohjal ja pérast konsulteerimist
Euroopa Keskpangaga voi Euroopa Keskpanga soovituse pohjal sdnastada nende
valuutade suhtes vahetuskursipoliitika iildsuunised. Need iildsuunised ei piira EKPS
esmast eesmarki sdilitada hindade stabiilsus.

Artikkel 282

1. Euroopa Keskpank koos riikide keskpankadega moodustab Euroopa Keskpankade
Siisteemi (EKPS). Euroopa Keskpank teostab koos euro kasutusele votnud ja eurosiisteemi
moodustavate litkmesriikide keskpankadega liidu rahapoliitikat.
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2. EKPSi juhivad Euroopa Keskpanga otsuseid tegevad organid. EKPSi pohieesmark
on sdilitada hindade stabiilsus. Ilma et see piiraks nimetatud eesmairgi taotlemist, toetab
siisteem liidu tildist majanduspoliitikat, et aidata kaasa selle eesmirkide saavutamisele.

3. Euroopa Keskpank on juriidiline isik. Loa eurode emiteerimiseks voib anda
ainult Euroopa Keskpank. Euroopa Keskpank on oma volituste teostamisel ja oma
rahandusasjade haldamisel sdltumatu. Liidu institutsioonid, organid ja asutused ning
litkmesriikide valitsused austavad seda sdltumatust.

3. VALJAVOTTEID PROTOKOLLIST (NR 4) EUROOPA KESKPANKADE SUSTEEMI JA EUROOPA
KESKPANGA POHIKIRJA KOHTA

Artikkel 10 (EKP noukogu)

10.2.Igalndukoguliikmel oniikshédl. Alateskuupéevast, milndukoguliikmetearviiletab21,

on igal juhatuse litkmel iiks hiél ja hdilediguslikke noukogu litkmeid on kokku 15.

Viimatinimetatud hdiledigus jaotatakse ning selle rotatsioon toimub jargmiselt:

- alates kuupéevast, mil ndukogu liikmete arv iiletab 15 kuni pdevani, mil see jouab
22ni, jagatakse noukogu litkmed kahte riihma vastavalt jérjekohale, mille méaérab
kindlaks nende keskpanga péritoluliikmesriigi osa suurus nende liikkmesriikide, mille
rahaiihik on euro, kogu sisemajanduse kogutoodangus turuhindades ja monetaar-
finantsasutuste kogu koondbilansis. Turuhindades sisemajanduse kogutoodangu ja
monetaar-finantsasutuste kogu koondbilansi osade osakaal on vastavalt 5/6 ja 1/6.
Esimese rithma moodustavad viis ndukogu liiget ja teise tilejadnud litkmed. Esimesse
riihma méératud ndukogu liikmete héédlediguse sagedus ei tohi olla viiksem teise
riihma maéidratute hédlediguse sagedusest. Kui eelmisest lausest ei tulene teisiti,
antakse esimesele rithmale neli héilt ja teisele tiksteist haélt;

- alates kuupdevast, mil ndukogu liikkmete arv jouab 22ni, jagatakse liikkmed eespool
kirjeldatud kriteeriumidel pdhineva jérjestuse alusel kolme riihma. Esimese
riihma moodustavad viis noukogu liiget ja sellele antakse neli hailt. Teise rithma
moodustavad pooled koikidest ndukogu liikmetest, kusjuures murdarvud {imardatakse
lahima tédisarvuni, ning sellele antakse kaheksa hailt. Kolmanda rithma moodustavad
ndukogu iilejddnud liikmed ja sellele antakse kolm haalt;

- igas rithmas on noukogu liikmetel hdédledigus vordsel osal ajast;

- turuhindades sisemajanduse kogutoodangu osade arvutamisel kohaldatakse artiklit 29.2.
Monetaar-finantsasutuste kogu koondbilanss arvutatakse vastavalt liidus arvutamise
ajal kehtivale statistilisele raamistikule;

- iga kord kui kogu sisemajanduse kogutoodangut turuhindades vastavalt pohikirja
artiklile 29.3 kohandatakse voi kui suureneb ndukogu liikmete arv, kohandatakse
riihmade suurust ja koosseisu vastavalt eeltoodud pShimdtetele;

- ndukogu votab kdikide oma hédlediguslike ja hddlediguseta likkmete kahe kolmandiku-
lise hadlteenamusega vastu eeltoodud pohimotete rakendamiseks vajalikud meetmed
ning voib otsustada rotatsioonisiisteemi kasutuselevotu edasi liikata, kuni ndukogu
likkmete arv iiletab 18.

Hadledigust teostatakse isiklikult. Erandina sellest normist voib artiklis 12.3 viidatud
kodukorraga ette ndha, et ndukogu litkmed voivad hédletada telekonverentsi vahendusel.
Kodukorraga nihakse ka ette, et ndukogu liige, kes ei saa pikema aja jooksul ndukogu
istungitest osa votta, voib ndukogusse médrata asenduslitkme.
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Eelmiste 16ikude sétted ei piira kdikide haédlediguslike ja hadlediguseta ndukogu liikmete
hadledigust artiklite 10.3, 40.2 ja 40.3 kohaldamisel.

Kui kédesolevas pohikirjas ei ole sétestatud teisiti, teeb ndukogu otsused hédlediguslike
liikkmete lihthddlteenamusega. Hédlte vordse jagunemise korral otsustab eesistuja haal.

Noukogu on otsusevdimeline, kui kohal viibib kaks kolmandikku hédlediguslikest
liikmetest. Kui kvoorumit ei ole, v3ib eesistuja kokku kutsuda erakorralise istungi, kus
voib otsuseid vastu votta kvoorumist olenemata.

10.4. Istungid on kinnised. EKP ndukogu vdib teha otsuse avaldada oma arutluste
tulemus.

Artikkel 12 (otsuseid tegevate organite kohustused)

12.1. EKP ndukogu votab vastu EKPSle aluslepingute ja kéesoleva pohikirjaga
antud ilesannete tditmiseks vajalikud suunised ja otsused. EKP ndukogu méératleb
liidu rahapoliitika, vajaduse korral ka otsused, mis on seotud rahapoliitiliste vahe-
eesmérkidega, pohiliste intressiméddradega ja valuutareservi eraldamisega EKPSle, ning
annab nende rakendamiseks vajalikud suunised.

Juhatus teostab rahapoliitikat kooskdlas EKP noukogu suuniste ja otsustega. Selleks
annab juhatus riikide keskpankadele vajalikke juhiseid. Lisaks vdib EKP ndukogu
otsusega juhatusele delegeerida teatud volitusi.

Voimalikuks ja kohaseks peetaval médral ning piiramata kéesoleva artikli sdtete
kohaldamist voib EKP kasutada riikide keskpanku tehinguteks, mis moodustavad osa
EKPS iilesannetest.

12.2. Juhatus vastutab EKP ndukogu istungite ettevalmistamise eest.

Artikkel 15 (aruandekohustus)
15.1. EKP koostab ja avaldab EKPS tegevuse aruande vahemalt kord kvartalis.

15.2. EKPS koondbilanss avaldatakse igal nddalal.

15.3. Vastavalt Euroopa Liidu toimimise lepingu artikli 284 1dikele 3 saadab EKP
Euroopa Parlamendile, ndukogule ja komisjonile ning samuti Euroopa Ulemkogule iga-
aastase EKPS eelmise ja jooksva aasta tegevust ning rahapoliitikat késitleva aruande.

15.4. Kéesolevas artiklis nimetatud ettekanded ja aruanded tehakse huvitatud pooltele
kattesaadavaks tasuta.

Artikkel 17 (kontod EKPs ja riikide keskpankades)
Oma operatsioonide tegemiseks voivad EKP jariikide keskpangad avadakrediidiasutustele,
avalik-Oiguslikele iiksustele ja muudele turul osalejatele kontosid ning votta tagatisena
vastu vara, sealhulgas registreeritud vdértpabereid.
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Artikkel 18 (vabaturu- ja krediiditehingud)

18.1. EKPS eesmarkide saavutamiseks ja iilesannete tditmiseks voivad EKP ja riikide

keskpangad:

 tegutseda rahaturgudel, miilies ja ostes otse (spot- ja forward-tehingud) voi
repolepinguga ning laenates ndudeid ja likviidseid véirtpabereid kas eurodes vdi
teistes vadringutes, samuti vadrismetalle;

* teha krediiditehinguid krediidiasutustega ja muude turul osalejatega, kusjuures laen
peab olema piisavalt tagatud.

Artikkel 19 (miinimumreservid)

19.1. EKP vGib nduda, et liikmesriikide krediidiasutused hoiaksid EKP ja riikide
keskpankade kontodel miinimumreserve vastavalt rahapoliitika eesmérkidele, arvestades
artiklis 2 sétestatut. Noutavate miinimumreservide arvutamise ja médramise eeskirjad
voib kehtestada EKP ndukogu. Kui neist kinni ei peeta, on EKP] digus sisse nduda
trahviintresse voi kehtestada muid vorreldava toimega sanktsioone.

19.2. Kéesoleva artikli kohaldamiseks méiratleb ndukogu vastavalt artiklis 41 sétestatud
menetlusele miinimumreservi arvestuse baasi ning miinimumreservi ja miinimumreservi
arvestuse baasi maksimaalse lubatava suhte, samuti kohased sanktsioonid juhuks, kui
neist kinni ei peeta.
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Euroala on
maailmas
suuruselt teine
majanduspiirkond

Rahvastik ja osa-
tahtsus maailma
SKPs

Suurima osa
euroala SKPst
moodustab
teenindussektor

2. EUROALA MAJANDUSLIK JA FINANTSSTRUKTUUR

Hinnastabiilsuse eesmadrgi saavutamine eeldab hindade kujunemist
mojutavate tegurite, sealhulgas rahapoliitika (lekandemehhanismi
tundmist. Kdesolevas peatiikis antakse Ulevaate euroala majanduse
peamistest majandus- ja finantsstruktuuridest. Esmalt kasitletakse
reaalmajanduse pohijooni, keskendudes kogutoodangu komponentidele,
rahvastiku ja tooturu pohinditajatele, eelarvepoliitikale ning euroala
kaubandustingimustele suhetes lilejaanud maailmaga. Edasi kirjeldatakse
finantsstruktuuri pohijooni, kasitledes raha- ja kapitaliturge ning peamisi
finantsasutusi, eristades rahaloomeasutusi ja muid finantsvahendajaid.

2.1. REAALMAJANDUSE POHINAITAJAD

Euroalasse kuuluva iiksiku riigi ma-
jandus on suhteliselt viike ja avatud,
kuid euroala majandus tervikuna on
suur ja palju suletum. Seepirast on
euroala struktuuri sobivam vorrelda
pigem USA vdi Jaapani kui euroala
tiksikute riikide omaga. Tabelis 2.1
on esitatud rida euroala peamisi mak-
romajanduslikke néitajaid.®

Rahvastiku poolest on euroala maailma
suurim arenenud majandusega piir-
kond. 2009. aastal oli euroala elanik-
kond 330,5 miljonit, mis on pisut suu-
rem kui USA ja iile kahe korra suurem
kui Jaapani oma. Euroala osatéhtsus
maailma SKPs (ostujou pariteetidena)
oli 2009. aastal 15,1%, USA osatidhtsus
20,4% ja Jaapani oma 6,0%. Euroala
iiksikute riikide osatdhtsus oli mérksa
védiksem; euroala suurima riigi SKP
moodustas 2009. aastal maailma SKPst
4,0%.

Euroala tootmisstruktuur on véga sar-
nane USA ja Jaapani omaga. Koigis
kolmes piirkonnas moodustab suurima
osa kogutoodangust teenindussektor.
Vorreldes avaliku ja erasektori osatéht-

sust teenindussektoris USAs ja euro-
alal, ilmnevad aga olulised erinevused.
USAs on avaliku sektori teenuste osa-
kaal suhteliselt vdike, euroalal aga palju
suurem. Kdigi kolme majanduse puhul
on osakaalult kogutoodangus jargmine
toostussektor. Nende piirkondade kor-
get arengutaset arvestades on polluma-
janduse, kalanduse ja metsanduse osa-
kaal suhteliselt viike.

2.2. TOOTURG

Alates 1999. aastast on euroalal loo-
dud iile 13 miljoni td6koha, rahalii-
dule eelnenud kiimnendil loodi aga 7
miljonit tddkohta. To6tuse madr (ehk
tootute osatdhtsus t65jous) on viima-
se kiimnendi jooksul tsiikliliselt koi-
kunud. 1980. ja 1990. aastatel oli see
euroalal nii suurte Sokkide kui ka
struktuurse jdikuse tottu viaga korge
(vt joonis 2.1). 2010. aastal oli kesk-
mine tootuse médr 10,0% ehk kogu
euroalal oli ligikaudu 15,8 miljonit
tootut. 2010. aasta nditajad olid nii
euroala kui ka USA puhul sarnased.
Alates 1980. aastast on euroala to6tu-
se médr aga olnud USA omast kesk-
miselt palju kdrgem. See 16he kajas-
tab USA ja euroala tooturgude struk-

¢ Mitut kiesoleva jaotise tabelit ja joonist ajakohastatakse korrapdraselt EKP veebisaidil.
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Euroala reaalmajanduse pohinditajad aastal 2009

Elanikkond'

SKP (osa maailma SKPs)>

SKP elaniku kohta?

Majandustegevuse lisandvairtus
Podllumajandus, kalandus, metsandus
Toostus (k.a ehitus)

Teenused (k.a turuvélised
teenused)

Tootuse madr (osa todjoust)
T66j0us osalemise maar’
T66hdive maart
Valitsussektor
Ulejisk (+) / puudujiik (-)
Koguvolg®
Tulud
millest: otsesed maksud
millest: kaudsed maksud
millest: sotsiaalkindlustusmaksed
Kulud®
millest: 15pptarbimine
millest: sotsiaaltoetused
Viliskaubandus’
Kaupade eksport
Kaupade ja teenuste eksport
Kaupade import
Kaupade ja teenuste import

Eksport (osa maailma ekspordis,
k.a euroalasisene kaubandus)

Eksport (osa maailma ekspordis,
v.a euroalasisene kaubandus)

Jooksevkonto saldo

Uhik

Euroala

miljonit 330,5

%
tuhat eurot

% SKPst
% SKPst

% SKPst
%
%
%

% SKPst
% SKPst
% SKPst
% SKPst
% SKPst
% SKPst
% SKPst
% SKPst
% SKPst

% SKPst
% SKPst
% SKPst
% SKPst

%

%
% SKPst

15,1
27,1

1,6
24,1

743
10,0%*
71,5

64,7

-6,3
79,2
44.6
11,4
13,1
15,7
50,8
222
243

14,4
19,7
14,0
18,9

29,1

16,9
0,6

USA
307,5
20,4
36,9

1,1%
21,0%

77,9%

9,6%*

74,6
67,6

—-11,3
68,6
26,6

9,7
7,3
6,9
37,9
17,1
15

7,6
11,1
11,2
13,8

8,6

10
27

Jaapan
127,7
6,0
25,8

1,6*
27,3%

71,1%
5,1%%
74,0

70,0

8,7
180,4
31,6
7.8
8,2
11,7
40,4
20,1
25,0

10,8
13,3

9,9
12,9

4,7

5,5
2,8

Allikad: Eurostat, IMF, Euroopa Komisjon, OECD, Thomson Reuters, EKP, riikide andmed ja EKP arvutused.

Mirkused.
! Euroala, USA ja Jaapani andmed: aasta keskmised.

2 USA ja Jaapani andmed konverteeritud eurodeks OECD ostujou pariteetide abil.
3 To6jou osa tooealises elanikkonnas (15-64aastased). USA andmed: tsiviilelanikkond, v.a teatavates asutustes (nt
karistusasutuses, vaimuhaiglas, vanadekodus) olevad inimesed vdi sdjavies teenivad isikud (16—64aastased), kes to6tab

voi otsib aktiivselt tood. Aasta keskmine.

4 Todtavate inimeste ja tooealise elanikkonna (15—64aastased) suhe. USA andmed: t6tav tsiviilelanikkond, v.a
teatavates asutustes (nt karistusasutuses, vaimuhaiglas, vanadekodus) olevad inimesed vdi sdjavées teenivad isikud

(16—64aastased). Aasta keskmine.

> Andmed vastavalt Maastrichti volamdistetele ja -mdératlustele. Valitsussektori volg: hoiused, viértpaberid (v.a
aktsiad) ning laenude konsolideeritud nominaaljaik. Andmed aastalopu seisuga.
¢ Euroopa maédratlused kehtivad ka USA ja Jaapani andmete puhul.

7 Euroala andmete aluseks on euroalavilised tehingud.

*2008. aasta andmed.
*%2010. aasta andmed.
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Suhteliselt madal
toojous osalemise
maar euroalal

tuurseid erinevusi, mille tdttu on
struktuurne to6puudus olnud euroalal
suurem. 1990. aastatel rakendati eu-
roala riikide t66turgudel institutsioo-
nilisi reforme, kuid erineval maééral.
Monel juhul aitasid need reformid t66-
puudust maérgatavalt vdhendada.
Samas ei ole struktuurne jdikus kadu-
nud, tingides euroalal jatkuvalt suure
toopuuduse.

Suhteliselt korge to6tuse mééra juures
on td6jous osalemise midr euroalal
suhteliselt madal (vt tabel 2.2). Ehkki
euroala ja USA t66jGus osalemise
médra erinevus on aja jooksul tundu-
valt vihenenud, oli see euroalal 2009.
aastal siiski madalam kui USAs (vasta-
valt 71,5% ja 74,6%). Naiste puhul oli
16he 2009. aastal ligikaudu 4 protsendi-
punkti, umbes kaks korda suurem kui
meeste puhul. Madalam iildine t66jous
osalemise méér euroalal tuleneb pea-
miselt erinevustest noorimas ja vani-
mas vanuseriihmas. Uldiselt on noori-

masse vanuserithma kuuluvate euroop-
laste t006jous osalemise maar marki-
misvéarselt vdiksem kui nende cakaas-
laste oma USAs. Seda vdib seostada
erinevustega haridus- ja sotsisaalsiis-
teemide traditsioonides ja struktuuris.
Lisaks lahkutakse euroalal tooturult
nooremana kui USAs. Seevastu
25-64aastaste t69jous osalemise madra
erinevus on mdnevorra viiksem.

Madal t66j0ous osalemise méadr euro-
alal  tingib madalama t6dhdive
midra (t0Gtavate isikute osatdhtsus
15-64aastaste hulgas) kui USAs voi
Jaapanis. Jaapani puhul tuleneb see ka
euroalaga vorreldes madalamast t66tu-
se madrast. Euroala to6hdive méar oli
2009. aastal ligikaudu 65%, mis on
véiksem kui USAs ja Jaapanis (vt tabel
2.1). Euroala suhteliselt madal t66hoi-
ve madr, millele lisandub vdiksem t66-
tundide arv tootaja kohta, on iiks pea-
misi pohjusi, miks SKP elaniku kohta
on euroalal vdiksem kui USAs.

Toopuudus euroalal, USAs ja Jaapanis

(protsent t66joust, aastased andmed)

== curoala

ooooo USA

====  Jaapan
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4

__-—-.—"'~~. "o'
2 '.---—'~~.--" Svesm=® 5
.t =

0 T T T T T T T T T T T T T 0
1970 1973 1976 1979 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009

Allikas: Euroopa Komisjon.
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Struktuurne
jaikus voib
takistada
tooturu tohusat
toimimist

Eelarvepoliitika
mojutab
majandust

Toojous osalemise maar soo ja vanuserithma kaupa euroalal ja USAs

aastal 2009
(protsent tooealisest elanikkonnast)
Euroala

Mehed Naised
Koik vanuserithmad 78,5 64,6
15-24! 46,9 40,8
25-34 91,2 78,8
35-44 94,7 79,6
45-54 91,7 75,1
55-59 74,4 55,5
60-64 38,2 22,4

USA
Kokku Mehed Naised Kokku
71,5 80,4 69,0 74,6
43,9 58,5 55,2 56,9
85,1 90,3 75,0 82,7
87,2 91,7 75,9 83,7
83,3 87,4 76,0 81,6
64,8 78,0 68,5 73,1
30,1 60,9 49,9 55,1

Allikad: Eurostat ja USA to6joustatistika biiroo.
! USA andmed 16-—24aastaste kohta.

Majanduse arengusuundade maéiratle-
misel on olulised todturgude institut-
sioonilised aspektid, niiteks todkohtade
sdilitamist reguleerivad digusaktid, t66-
tushiivitiste stisteemid, palgakujundus
ja toojoumaksud. Naiteks viahendab
todturu struktuurne jaikus majanduse
negatiivsete Sokkidega kohanemise kii-
rust. Seetdttu seostatakse struktuurset
jéikust harilikult suhteliselt korge ja pii-
siva to0tuse médraga. Peale selle kipub
tooturu jaikus vihendama tempot, mil-
les majandus saab kasvada, ilma et suu-
reneks inflatsioonisurve.

2.3. VALITSUSSEKTOR

Eelarvepoliitika mdjutab mitmel vii-
sil méarkimisvéarselt majanduskasvu
ja inflatsiooni. Eriti tdhtsad on see-
juures valitsussektori kulude ja tulu-
de tase ja koostis, aga ka eclarve puu-
dujédk ja valitsussektori volg. Riigi
rahanduse tasakaalustamatus voib te-
kitada ndudlus- ja inflatsioonisurve,
sundides keskpanka hoidma liihiajali-
si intressiméérasid kdrgemal, kui see
muidu vajalik oleks. Naiteks valitsus-
sektori kulutuste iileméddrane kasv,
mis ergutab kogundudlust, vdib poh-
justada inflatsioonisurve, kui see toi-
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mub ajal, mil majandus on peaaegu
saavutanud oma tdisvdimsuse. Eel-
arve tasakaalustamatus voib kahjus-
tada ka stabiilsusele suunatud raha-
poliitika usaldusvéérsust, kui ilmne-
vad ootused, et valitsussektori iile-
midrase laenuvotu katab 15puks
keskpank. Peale selle voib valitsus-
sektori suur volg ohustada finantssta-
biilsust, sundides keskpanka turgude
ja rahapoliitika iilekandemehhanismi
torgeteta toimimise tagamiseks sek-
kuma. Valitsussektori suur volg vdib
mdjuda halvasti ka reaalmajandusele.
Naiteks kui valitsussektor poordub
iilemé&ara palju kapitaliturgude poole,
kipub selle tottu suurenema kapitali-
kulu ja vdhenema voivad hakata ka
erainvesteeringud (seda nimetatakse
n-0 viljatdrjumiseks). Euroopa Liidu
toimimise lepingu mitu sétet kisitle-
vad nende ohtude viltimist, kuid sel-
legipoolest on tdhtis, et EKP jalgiks
tdhelepanelikult euroala riikide eelar-
vepoliitika arengut.

Eelarvedistsipliin on sujuvalt toimiva
rahaliidu peamine eeldus. Léimunud
finantsturgude korral mojutab eelar-
vepoliitika ihisraha kasutavas piir-
konnas ka teisi liikmesriike. Ehkki

Makro-
majandusliku
ja finants-
stabiilsuse
tagab usaldus-
vaarne eelarve-
poliitika



majandus- ja rahaliidu (EMU) kol-
mandas etapis on eelarvepoliitika jat-
kuvalt taielikult liikmesriikide péade-
vuses, tagavad mitmed ELi tasandil
sOlmitud institutsioonilised kokku-
lepped kdigi riikide ja seega kogu eu-
roala rahanduse usaldusvéirsuse ja
jatkusuutlikkuse (vt taustinfo 2.1).
Euroopa Liidu toimimise lepinguga
sdtestatud iileméirase eelarvepuudu-
jadgi menetluse eesmirk on piirata
hinnastabiilsust ohustavaid riske, mis
voivad tuleneda riikide ebausaldus-
vadrsest eelarvepoliitikast. Menetlusi
arendati edasi ja tdpsustati 1997. aas-
tal sdlmitud stabiilsuse ja kasvu pak-
tis. Pakti norgestas markimisvéaarselt
2005. aasta reform, mis tdi kaasa
suurema paindlikkuse ja poliitilise
kaalutlusdiguse. Muudetud stabiilsu-
se ja kasvu pakt annab igale litkmes-
riigile diguse méddrata ise kindlaks
oma keskpika perspektiivi eesmark,
mida seejdrel hindab Euroopa Liidu
Noukogu. Pidades silmas struktuuri-
reformide elluviimisest tulenevaid
vOimalikke eelarvekulusid, mééra-
takse paktis vordlusaluseks struk-
tuurse eelarve iga-aastane kohanda-
mine 0,5% ulatuses SKPst.

Kuna eelarvelise tasakaalustamatuse-
ga on seotud vdimalikud probleemid,
aitab ililemédérase eelarvepuudujdégi
viltimise ja keskpikas perspektiivis
kindla eelarveseisundi séilitamise ko-
hustus tagada, et riigi eelarvepoliiti-
ka toetab iildist makromajanduslikku
ja finantsstabiilsust. EMU-le eelne-
nud kiimnenditel iseloomustas mitme
Euroopa riigi eelarvepoliitikat kulu-
tuste mittejatkusuutlik kasv, jirjest
suurenev maksukoormus ning valit-
suse vOlakoormuse pidev kasv. Alates
EMU loomisest on intressiméér vola-
jaagilt maérgatavalt langenud, eriti
riikides, mis said kodige enam kasu
vahetuskursiriski kadumisest ning

tileminekust rohkem stabiilsusele
suunatud poliitikale. EMU esimestel
aastatel oli stabiilsuse ja kasvu pak-
tis sétestatud raamistik iilemddrase
eelarvepuudujaégi korrigeerimise ta-
gamisel isnagi tulemuslik, ehkki see
toimus soodsate majandustingimuste
toel ning moningate liigsete viivi-
tustega. Usaldusvéérsete keskpika
perspektiivi eelarve-eesmirkide jar-
gimine liikmesriikide poolt valmis-
tas aga ildiselt pettumuse. Seetdttu
on Euroopa institutsioonid asunud
finantskriisi taustal tegema etteval-
mistusi pakti tugevdamiseks ning
makromajandusliku tasakaalustama-
tuse jélgimist voimaldava raamistiku
loomiseks.

Valitsussektori (s.o keskvalitsus ja
kohalikud omavalitsused ning sot-
siaalkindlustussektor) osakaal on eu-
roala majanduses suurem kui USAs
voi Jaapanis. Valitsussektori kulutu-
sed euroalal tervikuna moodustasid
2009. aastal 50,8% SKPst, USAs aga
ligikaudu 37,9% ja Jaapanis umbes
40,4% SKPst.

Euroala valitsussektori kulude suhte-
liselt suur osatdhtsus SKPs kajastab
eelkdige nii valitsussektori 10pptarbi-
mise kui ka kodumajapidamistele
makstavate sotsiaaltoetuste korget
taset. Majanduspiirkondadevahelised
erinevused tulenevad osaliselt sellest,
et lilesanded on avaliku ja erasektori
vahel erinevalt jaotatud. Euroopa sot-
siaalkindlustussiisteemide omadusi
arvestades on valitsussektori kulutus-
te korge tase tingitud ka euroala ela-
nikkonna vanuselisest struktuurist.
Kui asjaomased liikmesriigid ei vii
ellu poliitilisi reforme, halveneb olu-
kord tulevikus veelgi, kuna oodata on
rahvastiku  vananemist. Euroopa
Komisjoni ja majanduspoliitika ko-
mitee  ldhtestsenaariumis  (2009)
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Valitsussektori
kulude suhte-
liselt suur osa-
tahtsus euroala
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... kajastab
valitsussektori
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mistele maks-
tavate sotsiaal-
toetuste korget
taset



Valitsussektori
tulud

Valitsussektori
eelarveseisund ja
koguvolg

prognoositakse, et juhul kui poliitika-
muudatusi ei tehta, kasvab rahvastiku
vananemisega seotud avaliku sektori
kulutuste ja SKP suhe euroalal ajava-
hemikus 2007-2060 5,2 protsendi-
punkti vorra. Peale selle kiireneb
prognoosi kohaselt alates 2020. aas-
tast tdendoliselt euroala avaliku sek-
tori pensionikulutuste kasvutempo,
mis aeglustub monevorra alles péarast
2050. aastat.

Valitsussektori tulude struktuuris lae-
kub euroalal vorreldes USA voi
Jaapaniga mérksa suurem osa tuludest
sotsiaalkindlustusmaksetest. Peale sel-
le on curoalal tuluallikaks kaudsed
maksud, USAs seevastu on kogumak-
sutulus suurem osakaal otsestel mak-
sudel.

Euroalal tervikuna iiletasid valitsus-
sektori kogukulud terve aastast 1970
kuni aastani 2009 kestnud ajavahe-
miku jooksul kogutulusid. Seetdttu
oli valitsussektori eclarve igal aastal
puudujadgis. Kogu euroala valitsus-
sektori eelarve puudujidk ulatus
1993. aastal peaaegu 6%ni SKPst,
kuid vdhenes 2000. aastaks jark-jar-
gult 1%ni (vt joonis 2.2). Seejirel
hakkas euroala valitsussektori eelar-
ve puudujadk uuesti kasvama, seda
osaliselt kdrvalekallete tottu kuludes.
2003. aastal oli see 3% SKPst, kuid
vihenes 2007. aasta 16puks peamiselt
tdnu soodsatele majandustingimuste-
le taas ja oli alla 1%. Euroala valit-
sussektori koguvdlg kasvas 1996.—
1997. aastal 74%ni, olles kahe eelne-
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nud kiimnendi jooksul pidevalt suu-
renenud. Monel jargmisel aastal muu-
tus olukord iildjoontes stabiilsemaks
ning euroala valitsussektori volg hak-
kas aeglaselt viahenema, joudes 2007.
aasta 16puks 66%ni SKPst. Samas oli
mitme riigi puhul valitsussektori eel-
arve puudujddgi ja vola suhe SKPsse
jatkuvalt liiga korge, arvestades rah-
vastiku  vananemisest tulenevaid
probleeme.

Koos 2008.-2009. aastal puhkenud
senindgematu finants- ja majandus-
kriisiga suurenes euroala eelarve
puudujdégi suhtarv méarkimisvéirselt,
ulatudes 2009. aastal 6,3%ni SKPst.
Ka euroala valitsussektori koguvdla
suhe SKPsse kasvas kiiresti ja jar-
sult — kahe aasta jooksul ligikaudu
13 protsendipunkti, ulatudes 2009.
aastal 79,1%ni. 14 euroala riigis oli
eelarve puudujddk 2009. aastal suu-
rem kui kontrollvéédrtuseks olev 3%
SKPst voi sellega vordne ning 10
euroala riigis oli valitussektori vdlg
suurem kui kontrollvddrtuseks olev
60% SKPst (vt taustinfo 2.1). USAs
kasvas eelarve puudujddgi suhe
SKPsse 2009. aastal méarkimisvéar-
selt ning ulatus 11,3%ni, Jaapanis oli
see aga 8,7%. USA valitsussektori
koguvdla suhe SKPsse oli 2009. aas-
tal siiski monevdrra vdiksem kui eu-
roalal ja ulatus 68,6%ni, Jaapanis oli
see aga palju suurem: 180,4%.



ELi institutsiooniline korraldus riikide rahanduse
usaldusvaarsuse ja jatkusuutlikkuse tagamiseks

Euroopa Liidu toimimise lepinguga (ELTL) on ette ndhtud iihtne rahapoliitika, samas kui
vastutus muu majanduspoliitika (nt eelarve- ja struktuuripoliitika) eest jaéb liikmesriikide
kanda. Lepingu artikli 121 kohaselt késitlevad liikmesriigid oma majanduspoliitikat
kui iihise huvi kiisimust. Sellise korralduse nurgakiviks on liidu ja liikmesriikide
majanduspoliitika iildsuunised. Eelarvedistsipliin on majandus- ja rahaliidu (EMU)
sujuva toimimise pohialus.

Seetdttu on Euroopa Liidu toimimise lepingus mitu sétet, mille eesmérk on tagada range
eelarvepoliitika ning usaldusvédrne ja jatkusuutlik riigi rahandus.

Ennekodike keelatakse Euroopa Liidu toimimise lepingus selgesonaliselt valitsussektori
eelarve puudujdigi rahastamine keskpankade kaudu ning avalikule sektorile mis tahes
kujul soodustingimuste pakkumine finantsasutuste poolt. Need sdtted soodustavad
eelarvedistsipliini jérgimist ning peale selle aitavad suurendada iihtse rahapoliitika
usaldusvédirsust hinnastabiilsuse tagamisel. Tdpsemalt rddkides on ELTLi artikli 123
kohaselt keelatud EKP voi litkmesriikide keskpankade arvelduslaenud voi mingit
muud tiiiipi laenuvdimalused valitsussektori eelarve puudujddgi rahastamiseks. ELTLi
artikli 124 jargi on keelatud koik valitsustele, ELi institutsioonidele v0i organitele
rahaasutustes eesdigusi andvad meetmed.

Stabiilsusele suunatud eelarvepoliitika seisukohalt on oluline ka Euroopa Liidu toimimise
lepingus sétestatud nn liikmesriikide kohustuste enda peale votmise keeld (no bail-
out-klausel), mille kohaselt ei tohi EL ega iikski liikkmesriik iile votta teise liikmesriigi
kohustusi. See keeld tagab, et asjaomane riik on kohustatud valitsussektori vdla ise
tagasi maksma. Sel moel ohutatakse riike teostama ranget eelarvepoliitikat. Tdpsemalt
radkides on ELTLi artikli 125 15ikes 1 sdtestatud, et EL ega tikski liikkmesriik ,,ei kanna
vastutust ega vota enda peale teiste liikmesriikide keskvalitsuste, regionaalsete, kohalike
voi muude avaliku vdimu organite, teiste avalik-Oiguslike isikute voi riigi osalusega
aritthingute kohustusi [---]”.

Peale selle on Euroopa Liidu toimimise lepinguga ette nédhtud iilemaérase
eelarvepuudujdidgi menetlus, mis on sétestatud artiklis 126 ja lepingu protokollis.
Selle menetlusega on kindlaks méératud tingimused, mis peavad olema tdidetud, et
eelarveseisundit saaks pidada usaldusvéaérseks. ELTLi artikli 126 15ikes 1 on sétestatud:
,,Litkmesriigid hoiduvad iileméaérasest riigieelarve puudujaégist”. Selle ndude téditmist
hinnatakse kontrollvdértuste pdhjal: riigieelarve puudujddgi ja SKP suhte puhul on
kontrollvéartus 3% ning riigivola ja SKP suhte puhul 60%. Kui eelarve puudujddgi voi
riigivola suhe SKPsse iiletab kontrollvdartuse, voib teatud tingimustel, mis on kindlaks
madratud Euroopa Liidu toimimise lepingus ja mida on tdpsustatud stabiilsuse ja kasvu
paktis, eeldada, et see ei viita lilemédrase eelarvepuudujddgi olemasolule. Kui Euroopa
Liidu Noukogu otsustab, et mdnes liikmesriigis on iileméairane eelarvepuudujadk, nieb
ilemédirase eelarvepuudujddgi menetlus ette meetmed, mida tuleb sellisel juhul votta,
sealhulgas sanktsioonid nduete pideva rikkumise eest.
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Eelarveraamistikku tdiustati markimisvadrselt 1997. aastal stabiilsuse ja kasvu pakti
vastuvotmisega, mis joustus EMU kolmanda etapi alguses. Raamistikku kuulub Euroopa
Ulemkogu resolutsioon stabiilsuse ja kasvu pakti kohta, nsukogu masrus eelarveseisundi
jéarelevalve ning majanduspoliitika jérelevalve ja kooskdlastamise tohustamise kohta ning
ndukogu miirus lilemédrase eelarvepuudujidgi menetluse rakendamise kiirendamise ja
selgitamise kohta. Stabiilsuse ja kasvu paktiga ithinedes on liikmesriigid votnud endale
kohustuseks saavutada keskpikas perspektiivis eelarveseisund, mis on tasakaaluldhedane
voi iilejadgis. Nii on liikmesriikidel voimalik tavaparaste tsiikliliste kdikumiste korral
jédda eelarve puudujadgi kontrollvédrtuse (3%) piiresse ning tagada vola suhtarvu kiire
langus mdddukamale tasemele.

Stabiilsuse ja kasvu pakti ennetava osaga on kehtestatud konkreetsem mitmepoolse
jérelevalve kord, mille kohaselt euroalasse kuuluvad ELi liikmesriigid esitavad igal
aastal stabiilsusprogrammi ning euroalavélised ELi liikmesriigid 1dhenemisprogrammi.
Nendes programmides annab iga riik iilevaate oma majanduse ja eelarvepoliitika
arengust, eelarvepoliitika keskpika tdhtaja eesmérgist ja selle saavutamiseks vajalikust
kohandamiskavast. Stabiilsuse ja kasvu pakti korrigeerivas osas selgitatakse ja
tohustatakse iilemaérase eelarvepuudujdidgi menetluse erinevaid samme ja ajakava.

2005. aastal muudeti stabiilsuse ja kasvu pakti ennetava ja korrigeeriva osa menetlusi
paindlikumaks. Ennetava osa puhul suurendati riikide kaalutlusdigust oma keskpika
perioodi eesmirkide seadmisel ja nende poole liikumisel. Korrigeeriva osa puhul
suurendati riikide kaalutlusdigust iilemédrase eelarvepuudujddgi kindlaksmédramisel
ja pikendati menetluste tdhtaegu. Paljud vaatlejad, sealhulgas EKP, véljendasid tol ajal
muret, et need muudatused donestavad ELi eelarvepoliitilise raamistiku tohusust ja
voivad ohustada euroala riikide rahanduse jatkusuutlikkust. Kuna riikide eelarveseisundid
halvenesid markimisvédrselt kuni 2009. aastani, on stabiilsuse ja kasvu pakt seoses
majanduse juhtimise iildise tugevdamisega ELis ja euroalal uuesti ldbivaatamisel.
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Euroala majan-
dus on USA ja
Jaapaniga vérrel-
des suhteliselt
avatud

12 riigist koosneva euroala valitsussektori eelarve puudujaik ja volg
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Allikad: Euroopa Komisjon, EKP ja EKP arvutused.

Mirkus. Puudujdigi andmed ei sisalda universaalsete mobiilsidesiisteemide (UMTS) litsentside miiiigist saadud

tulu, mis oli eriti suur 2000. aastal (ligikaudu 1% SKPst).

2.4. VALISKAUBANDUS

Kuna euroala majandus on eeskétt
muude suurte arenenud majandusega
piirkondadega vdrreldes suhteliselt
avatud, voib maailmamajanduses toi-
muv seda markimisvaarselt mojutada.
2009. aastal moodustas euroala kau-
pade ja teenuste ekspordi ja impordi

kombineeritud vaartus ligikaudu 38%
SKPst, Jaapanis aga 26% ja USAs
25% (vt tabel 2.1). Samal ajal on eu-
roala kui terviku majandus palju
viahem avatud kui iiksikute litkmesrii-
kide oma. Sellest tulenevalt on vélis-
majandusliku arengu ning eelkdige
vilishindade diinaamika mdju euro-
alasisestele hindadele siiski piiratud.

Euroala valiskaubandus aastal 2009

(protsent kogu kaubandusest)

Kogu kaubandus
millest:
masinad ja transpordiseadmed
kemikaalid
toore
energia
toiduained, joogid ja tubakas
muud todstustooted
muud

Eksport Import
100 100
41,0 31,4
17,5 10,8
2,3 4,0
4,2 20,1
7,2 6,7
24,8 24,5
3,1 2,6

Allikad: Eurostati ja EKP arvutused.
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Kaupadel on
euroalavalises
kaubanduses
suurima osa

Kaubavahetuse struktuuris moodus-
tavad nii kaupade eksport kui import
ligikaudu kolmveerandi vastavalt eu-
roala koguekspordist ja koguimpor-
dist. Ule 40% kaupade ekspordist
moodustasid 2009. aastal masinad ja
transpordiseadmed. Nende osakaal
oli suurim ka euroala kaupade impor-
dis (vt tabel 2.3). Osatédhtsuselt teine
kaubagrupp on muud tddstustooted,
mille osatdhtsus on nii impordis kui
ka ekspordis enam-vdhem vordne.
Kemikaalid ja keemiatooted moodus-
tasid 2009. aastal kaupade ekspordist
17,5%, kuid impordist ainult 10,8%;
toorme ja energia import oli aga

mirksa suurem kui eksport. See ta-
hendab, et euroala on pigem toorme
ja vahekaupade netoimportija ning
toddeldud kaupade netoeksportija.
See omakorda peegeldab rahvusvahe-
list to6jaotust ning toormega varusta-
tust euroalal.

Riikide 16ikes on euroala peamisteks
kaubanduspartneriteks Uhendkuning-
ritkk ja USA. Vottes aluseks aastate
19992009 keskmised kaubavood,
moodustas kaubavahetus nimetatud
kahe riigiga peaaegu 28% euroala im-
pordist ja ekspordist (vt tabel 2.4).
Samal ajavahemikul kasvas ka euroala

Euroala 20 tahtsama kaubanduspartneri osakaalud' euroala

valiskaubanduses

(protsendipunktid)

1 Uhendkuningriik

2 USA

3 Teised ELi liikkmesriigid?
4 Hiina

5 Sveits

6 Venemaa

7 Jaapan

8 Rootsi

9 Tiirgi

10 Taani

11 Norra

12 Korea

13 Brasiilia

14 India

15 Taiwan

16 Kanada

17 Saudi Araabia

18 AlZeeria

19 Singapur

20 Louna-Aafrika Vabariik

14,96
12,81
11,11
6,25
5,42
4,58
3,75
3,58
2,25
2,24
2,10
1,61
1,46
1,18
1,18
1,14
1,11
1,11
1,03
0,96

Allikas: EKP arvutused Eurostati kaubandusandmete pdhjal.
! Osakaal on ekspordi ja impordi summa, mis on véljendatud protsendina euroala koguekspordist ja -impordist.

Andmed on ajavahemiku 1999-2009 keskmised.

2 Teised tdhtsamad kaubanduspartnerid, kes on iihtlasi ELi liikmesriigid, on kuni 2006. aastani T8ehhi, Kiipros,
Eesti, Lati, Leedu, Ungari, Malta, Poola, Sloveenia ja Slovakkia. 2007. aastal lisandusid neile Bulgaaria ja
Rumeenia ning langes édra Sloveenia. 2008. aastal langesid dra Kiipros ja Malta.
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Otsene
ja kaudne
rahastamine

kaubavahetus muude euroalasse mitte-
kuuluvate ELi liikmesriikidega, moo-
dustades 11,1% euroala kaubavahetu-
sest; neile jargnesid Hiina (6,3%),
Sveits (5,4%) ja Venemaa (4,6%).

2.5. FINANTSSTRUKTUUR

Finantssiisteemi peamine majanduslik
iilesanne on suunata rahalisi vahen-
deid netosiaistjatelt (st neilt, kes kulu-
tavad oma tuludest vihem) netokulu-
tajatele (st neile, kes kulutavad oma
tuludest rohkem). Finantssiisteemide
funktsioonid on kujutatud jooni-
sel 2.3. Kdige olulisemad laenuandjad
on tavaliselt kodumajapidamised, kuid
ka ettevotetel, valitsusel ja mitteresi-
dentidel on monikord tilemééraseid ra-
halisi vahendeid, mida vélja laenata.
Pohilised laenuvétjad on aga enamasti
ettevotted ja valitsus, kuid oma ostu-
de rahastamiseks vGtavad monikord
laenu ka kodumajapidamised ja mitte-
residendid.

Rahalised vahendid liiguvad laenu-
andjatelt laenuvdtjateni kaht teed pidi.

Otsese ehk turupohise rahastamise
korral (vt joonise 2.3 iilaosa) laena-
vad laenuvdtjad rahalisi vahendeid
finantsturgudel otse laenuandjatelt,
miiiies neile finantsinstrumente ehk
vadrtpabereid (nt volakirjad ja akt-
siad), mis annavad laenuandjale ndu-
dediguse laenuvdtja tulevasele sis-
setulekule voi varale. Kui rahaliste
vahendite suunamisel osalevad ka fi-
nantsvahendajad, on tegemist kaudse
ehk pangapohise rahastamisega (vt
joonise 2.3 alaosa). Finantsvahendajad
voib liigitada krediidiasutusteks, muu-
deks rahaloomeasutusteks ja muudeks
finantsvahendajateks.

Finantssiisteemis ei ole finantstu-
rud ja finantsvahendajad eraldiseis-
vad, vaid tksteisega tihedalt seotud.
Naéiteks voivad rahalised vahendid lii-
kuda molemas suunas otsese ja kaud-
se rahastamise vahel (vt joonise 2.3
keskosa). Kui finantsvahendajad emi-
teerivad oma tegevuse rahastamiseks
vOla- ja omandivddrtpabereid, liigu-
vad rahalised vahendid turgudelt pan-
kadesse. Pankadest turgudele liigu-

Finantssiisteemide funktsioonid

OTSENE RAHASTAMINE

Laenuandjad/netoséistjad
* Kodumajapidamised

Vahendid

Finantsturud
* Rahaturg
* Kapitaliturud

Laenuvétjad/netokulutajad
* Ettevotted

* Valitsus

* Kodumajapidamised
* Mitteresidendid

Vahendid

Vahendid

Finantsvahendajad QP

* Krediidiasutused

* Muud
rahaloomeasutused
* Muud

KAUDNE RAHASTAMINE
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Mittefinantssektorite peamised finantsvarad ja -kohustused

euroalal 2009. aasta Iopus'
(jasgid)
Valitud finantsvarad
Kokku
Sularaha ja hoiused
Sularaha
Hoiused
euroala rahaloomeasutustes
muudes asutustes
Vidrtpaberid, v.a aktsiad
Liihiajalised
Pikaajalised
Aktsiad’
Noteeritud aktsiad
Avatud investeerimisfondide osakud

millest rahaturufondide aktsiad/osakud

Kindlustustehnilised eraldised

Kodumajapidamiste netovara
elukindlustus- ja pensionifondide
reservides

Kindlustuspreemiate ettemaksed
ja reservid tditmata nduete tarvis

mld EUR %
20 889,3 100,0
8858,0 42,4
656,0 3,1
8202,0 39,3
7691,1 36,8
510,8 2.4
2169,0 10,4
181,2 0,9
1988,1 9,5
4236,0 20,3
2329,1 11,1
1906,6 9,1
4738 2,3
5627,0 26,9
5137,1 24,6
4894 2,3

Allikad: EKP ja Eurostat.

! Mittefinantssektorid: valitsussektor, mittefinantsettevdtted ning kodumajapidamised, k.a viimaseid teenindavad

mittetulundusiithingud.
2 V.a noteerimata aktsiad.

vad rahalised vahendid aga siis, kui
finantsvahendajad ostavad kas oma
finantseeringuna voi rahaturufondide
osana niiteks valitsuste ja ettevdtete
emiteeritud volakirju. Veel iiks ndide
finantsturgude ja finantsvahendajate
seotusest on asjaolu, et mittefinants-
ettevotted, kes emiteerivad vadrtpa-
bereid, soltuvad sageli sildfinantsee-
ringust, st ajutistest laenudest, mille-
ga kaetakse dra periood selle hetkenti,
mil saab hakata kasutama véirtpa-
berite emiteerimisest saadavat tulu,
ning jirgivad seejuures finantsva-
hendajate nduandeid. Viimasel ajal
on suur mdju olnud laenuturgudel
aset leidnud innovatsioonil, niiteks
védrtpaberistamisel ja krediiditule-
tisinstrumentidel. Seoses sellega, et
ettevotete ja kodumajapidamiste lae-
nudega scotud riskid on nihkunud
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panga bilansist vélja, on jirk-jargult
muutunud pankade roll: senine tra-
ditsiooniline varade iimberjaotaja roll
on asendunud uue, {tha enam kredii-
diriski suunaja ja sellega finantstur-
gudel kaupleja rolliga. Teine oluline
struktuurne areng, mis on viimastel
aastatel ettevotete rahandust mojuta-
nud, on institutsiooniliste investorite,
nditeks pensionifondide ja kindlus-
tusseltside ning erasektori aktsia- ja
riskikapitalifondide kasv. Need in-
vestorid on muutnud kanaleid, mille
kaudu ettevotted rahalisi vahendeid
saavad, ning ettevdtete stiimuleid.

Enne seda, kui tuleb tiksikasjaliku-
malt juttu finantsturgudest, kus toi-
mub otserahastamine, ja finantsvahen-
dajatest, kes tegelevad kaudse rahasta-
misega, antakse tabelis 2.5 iilevaade

Mittefinants-
sektorite peami-
sed finantsvarad
ja -kohustused



Finantsvarad
kokku

(jatk)
(jadgid)
Valitud finantskohustused
Kokku
Laenud
a) Saadud
euroala rahaloomeasutustelt
millest liihiajalised
millest pikaajalised
muudelt finantsvahendajatelt
b) Viljastatud
valitsussektorile
Liihiajalised
Pikaajalised
mittefinantsettevotetele
Liihiajalised
Pikaajalised
kodumajapidamistele?
Liihiajalised
Pikaajalised
Vidrtpaberid, v.a aktsiad
Valitsussektor
Liihiajalised
Pikaajalised
Mittefinantsettevotted
Lihiajalised
Pikaajalised
Noteeritud aktsiad

mille on emiteerinud mittefinantsettevotted

Hoiused

Keskvalitsuse kohustused
Pensionifondide reservid

mis kuuluvad mittefinantsettevotetele

mld EUR %
26 437 100,0
15 467 58,5
10 668 40,4

1570 5,9
9098 34,4
4799 18,2
1350 51
185 0,7
1165 44
8313 31,4
2385 9,0
5928 22,4
5805 22,0
358 1,4
5447 20,6
6996 26,5
6175 23,4
1008 3,8
5167 19,5
821 3,1
304 1,2
517 2,0
3430 13,0
212 0,8
332 1,3

3 K.a kodumajapidamisi teenindavad mittetulundusiihingud.

euroala mittefinantssektorite peamis-
test finantsvaradest ja -kohustustest
protsendina 2009. aasta 16pu bilansili-
sest kogujédégist. Finantsvarade ja -ko-
hustuste jadkvadrtust kajastab finants-
konto kvartaliseis.

Tabelist 2.5 selgub, et euroalal oli
20009. aasta 10pu seisuga finantsvara-
sid 20 890 miljardi euro vddrtuses (li-
gikaudu 233% euroala aastasest
SKPst). Sularaha ja hoiused moodus-

tasid 2009. aasta 16pus ligikaudu 42%
koguvarast, véartpaberid ja aktsiad
kokku aga ligikaudu 31%. Ulejaianud
27% moodustasid kindlustustehnili-
sed eraldised, st pensionifondide,
kindlustusseltside ning mittefinants-
ettevotete eraldised kindlustusvdtjate
nouete katmiseks.
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Finantsturud - pohimoisted

Finantsturge voib liigitada mitme kriteeriumi alusel ldhtuvalt nendele turgudele
omastest pdhitunnustest. Uhe vdimalusena voib finantsturge liigitada selle jirgi,
kas finantstehing on seotud véirtpaberiemissiooni esmaostuga (esmasturg) voi on
tegemist véadrtpaberiomanikevahelise tehinguga (jarelturg). Jarelturg voib omakorda
olla korraldatud kahel viisil. Esimene variant on borsid kui kesksed kauplemiskohad,
kus véartpaberite ostjad ja miilijad kohtuvad ja teevad tehinguid (nn bdrsiturud).
Teine on nn borsivdline turg, kus edasimiiiijad teevad vastaspooltega kahepoolseid
vaartpaberitehinguid.

Turge voib liigitada ka kaubeldavate finantslepingute algsete tihtaegade jargi. Uldiselt
eristatakse alla {iheaastase ja iiheaastase vOi pikema tdhtajaga lepinguid (rahaturg ja
kapitaliturg). Rahaturg erineb muudest finantsturgudest selle poolest, et harilikult on
tegemist pankadevahelise hulgituruga, kus tehakse mahukaid tehinguid. Peale selle saab
eurosiisteem rahaturu tingimusi oma rahapoliitiliste operatsioonidega otseselt mojutada
(vt 4. peatiikk). Kuna EKP on keskpangana raha pakkumisel monopoolses seisundis, saab
ta médrata euroala krediidiasutuste refinantseerimistingimused. See omakorda mdjutab
tingimusi, millest ldhtuvalt krediidiasutused ja teised rahaturul osalejad teevad euroala
rahaturul tehinguid.

Raha- ja kapitalituruinstrumentide puhul tehakse vahet ka tagatud ja tagamata
instrumentidel. Néiteks rahaturul viitab euro iileeuroopaline pankadevaheline intressiméér
(EURIBOR) tagamata laenudele, tagatud laene antakse aga sageli repolepingute alusel,
mille puhul laenuvdtja esitab tagatise. Kui tagatise védrtus peab olema laenusummast
suurem, nimetatakse seda allahindluseks (haircut). Kapitaliturgudel on tagatud
vaartpaberiteks tagatud volakirjad, mille puhul on emitendi lubadus lunastada volakiri
téahtaja saabumisel garanteeritud konkreetse tagatisega. Kohustuste tditmata jatmise eest
pakub lisakaitset nn koondtagatis, mis tavaliselt sisaldab hiipoteeke.

Viimane, laialt levinud liigitus tugineb turul kaubeldavate finantsinstrumentide tiiiibile.
Naiteks eristatakse omandi- ja vOlavadrtpaberite turge. Omandi- ja volavéirtpaberite
peamine erinevus seisneb selles, et omandivdartpaberi emitent ei pea midagi tagasi
maksma, volavddrtpaber on aga rahaline ndue, mis tuleb tasuda (kindlaksméadratud
summas, kindlaksmédratud intressimédraga ja kindlaksméaratud kuupéeval).

Finantsinstrumentide téhtis rithm on ka tuletisinstrumendid. Need on finantslepingud,
mille vdartus tuletatakse alusvaraks olevate védartpaberite hindadest, intressimdiradest,
valuutakurssidest, turuindeksitest voi toormehindadest. Tuletisinstrumentide péhiliigid
on futuurid, optsioonid, vahetustehingud ja intressiforvardid. Niiteks ostuoptsiooni
(miitigioptsiooni) omanikul on Gigus, kuid mitte kohustus osta (miiiia) finantsinstrument
(nditeks volakiri voi aktsia) kindlal ajal kindla hinnaga. Neid pohiliike kombineerides on
vélja arendatud veel palju teisi tuletisinstrumente. Tuletisinstrumendid voivad toetada
finantsturgude toimimist, sest neid saab kasutada hindamisel ja finantsriskide hajutamisel.
Tuletisinstrumentide védrtuse valesti hindamine ning nende hinna markimisvéarsed
muutused voivad aga kaasa tuua olulisi muutusi teiste varade hindades.
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Tabelist 2.5 selgub, et euroala peami-
sed finantskohustused ulatusid 2009.
aasta 16pus 26 440 miljardi euroni
(295% SKPst). Laenud moodustasid
koigist kohustustest 59%, védrtpabe-
rid, sealhulgas noteeritud aktsiad,
moodustasid mittefinantssektorite ra-
hastamisallikatest aga ligikaudu
40%. Enamiku kohustuste (peaaegu
81%) tdhtaeg oli lile iihe aasta.

2.6. FINANTSTURUD

Selles jaotises tutvustatakse euroala
raha-, vola- ja aktsiaturgude pShijoo-
ni. Taustinfos 2.2 on esitatud finants-
turgudega seotud tdhtsamate mdistete
iilevaade.

Rahaturg
Rahaturul on rahapoliitiliste otsuste
mdju iilekandumises majandusse

viga tdhtis osa, sest seal avalduvad
rahapoliitika muudatused koige va-
rem (vt 4. peatiikk). Tohusa rahapo-
liitika eeldus on hésti toimiv ja 18i-
munud rahaturg, sest see tagab kesk-
panga likviidsuse vordse jaotuse ning
lihiajaliste intressimiddrade iihtlase
taseme kogu iihisraha piirkonnas.
Euroalal oli see tingimus tdidetud
juba EMU kolmanda etapi alguses,
mil riikide rahaturud tihendati edu-
kalt tohusaks euroala rahaturuks.
2008. aasta augustis finantsturge ta-
banud pinged ja jargnenud kriis panid
rahaturu toimimise tdsiselt proovile,
mdjutades pankadevahelisi suhteid
otseselt likviidsusriski ja vastaspoole
krediidiriski suurenemise kaudu.
Selleks et aidata pankadel laenata
reaalmajandusele, vottis EKP mitte-
standardseid meetmeid, toectades see-
labi ka rahapoliitika iilekandemehha-
nismi toimimist (vt taustinfo 5.1).

Euroala rahaturu kiiret loomist toetas ka
maksesiisteemide taristu areng, eelkdige

TARGETi (iileeuroopaline automatisee-
ritud reaalajaline brutoarvelduste kiir-
iilekandesiisteem) loomine, mis voimal-
dab sujuvalt arveldada piiriiileseid mak-
seid. TARGET iihendab omavahel ELi
liikmesriikide keskpankade reaalajali-
sed brutoarveldussiisteemid ja EKP
maksesiisteemi. TARGETi haldamise ja
juhtimise eest vastutab EKP ndukogu.

Euroala rahaturul on mitmesuguseid
nn sularahalisi valdkondi. Uks neist
on tagamata turg, kus juhitakse pea-
miselt pankade likviidsusvajadust,
mistottu tagamata tehingud on valda-
valt lihikese tdhtajaga. Tagamata ra-
haturul on kaks tdhtsat viiteintressi-
méadra: EONIA (euroala pankadeva-
helise iiledoturu keskmine aastaint-
ressiméddr) ja EURIBOR (euro iile-
euroopaline pankadevaheline intres-
siméér), mis pakuvad {ihtseid vord-
lushindu tiled6turu méérast kuni iihe-
aastase tdhtajaga intressimddrani.

Rahaturu muud peamised sularahali-
sed valdkonnad on repoturg ning va-
luuta vahetustehingute turg. Neid ni-
metatakse tagatud turgudeks, sest
laenuandmine toimub tagatisvara
vastu. Viimastel aastatel on repotu-
rust saanud euroala rahaturu koige
tdhtsam osa. Repotehingud ja valuuta
vahetustehingud on peamiselt téht-
ajaga kuni iiks kuu.

Lisaks eespool mainitud sularahalistele
valdkondadele hdlmab euroala rahaturg
ka tuletisinstrumentide turgu. Koige
téhtsamad tuletisinstrumendid on int-
ressimééra vahetuslepingud ja intressi-
forvardid, aga ka futuurid ja optsioonid.
Nendes valdkondades kaubeldakse
koige aktiivsemalt EONIA vahetusle-
pingute ja EURIBORI futuuridega.

Eurorahaturu aastased (keskmised)
kasvumaéirad olid alates selle loomisest
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kuni 2007. aastani iisna korged. See
muutus mdnevdrra aga seoses finants-
turgudel 2007. aastal tekkinud pingete-
ga. EKP eurorahaturu iilevaate (,,Euro
Money Market Survey”) andmetel vi-
henes eurorahaturu agregeeritud kéive
2010. aasta teises kvartalis kolmandat
aastat jirjest. Seda jatkuvat vihenemist
voib pohjendada eelkdige finantskriisi
pideva pérssiva mojuga pankadevaheli-
se turu aktiivsusele ning liiga suure
likviidsusega euro pankadevahelisel
turul, mis tulenes EKP refinantseeri-
misoperatsioonide suurest mahust.
Aktiivsuse vihenemine oli kdige mar-
kimisvaarsem EONIA vahetustehingu-
te osas ja tagamata turusegmentides.
Kéibe kahanemist tagamata turul voib
osaliselt seletada asjaoluga, et vastas-
poole krediidiriski viltimiseks kasuta-
takse jétkuvalt iiha rohkem tagatud ra-
hastamist. Samuti vdis olla pdhjuseks
kahanev likviidsusndudlus, mis tulenes
liiga suurest likviidsusest 2010. aasta
teises kvartalis. On mérke ka sellest, et
pankade tdhtajaline rahastamine toi-
mus {iha enam pigem lithiajaliste vaart-
paberite emiteerimise ja mitte panka-
devaheliste hoiuste kogumise teel.

Tagatud turg holmab eurorahaturust
suurimat osa ning 2010. aasta teises
kvartalis kasvas selle kdive jatkuvalt.
Eelkdige kasvas tagatud turu suuri-
ma osa ehk kuni tihekuulise téhtaja-
ga rahastamisvahendite kdive. Kasv
tulenes peamiselt vastaspoole kre-
diidiriski jitkuvast vdhendamisest.
Tuletisinstrumentide kohta vdib oelda,
et viimasel neljal aastal on toimunud
mirgatav kahanemine EONIA vahe-
tustehingute osas, mis varem oli tu-
letisinstrumentide koige likviidsem
osa. See on olnud tingitud peamiselt
asjaolust, et finantsturu ebastabiilsu-
se tottu oli pankadel vaja vihendada
oma bilansimahte ning liihiajaliste int-
ressimddrade ootused olid suhtelisest
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stabiilsed. Teisalt on kasvanud intres-
siforvardite ja vilisvaluuta vahetuste-
hingute osakaal. Ehkki finantskriis on
pannud turu ldimumise tdsiselt proo-
vile, nditavad EKP andmed, et eurora-
haturu osad on tldiselt jatkuvalt viga
16imunud.

Volavaartpaberite turud

Rahaturu alla kuulub ka lihiajaliste
védrtpaberite (nt kommertspaberid,
hoiusesertifikaadid jms) turg. Euro-
ala residentide emiteeritud lithiajalis-
te volavddrtpaberite bilansiline kogu-
jadk kasvas viimasel kiimnendil pide-
valt, olles suurim 2009. aasta keva-
del. Alates sellest hetkest on lithiaja-
liste volaviartpaberite kdive finants-
turgude ebastabiilsuse tottu mone-
vorra vdhenenud; 2009. aasta 18pus
oli kdive 1625 miljardit eurot ehk
18,1% euroala SKPst (vt tabel 2.6).
See on ikkagi kaks korda suurem kui
kiimnendi alguses ja toob ilmekalt
vilja olulise muutuse turusegmendis,
mis on vaatamata teatavale positiiv-
sele arengule endiselt euroala fi-
nantsturgudest iiks killustatumaid.
Viimasel kiimnendil on iilekaalukalt
kdige suuremad emiteerijad olnud ra-
haloomeasutused, kes emiteerisid iile
poole koigist emiteeritud liithiajalis-
test volavédrtpaberitest. Kuna fi-
nantskriisi tulemusena kasvas vaja-
dus avaliku sektori liithiajalise rahas-
tamise jirele, suurenes uuesti ka va-
litsussektori osatdhtsus emiteerimi-
ses ning ulatus 2009. aasta 16puks
peaaegu pooleni kdigist emiteeritud
lithiajalistest volavéértpaberitest.

Eurodes nomineeritud pikaajalised vo-
lavéirtpaberid moodustasid ligikaudu
90% koigist euroala residentide poolt
viimasel kiimnendil emiteeritud vdla-
vairtpaberitest. Erinevalt liihiajalis-
test volavédrtpaberitest jitkus nende
volainstrumentide jadgi kasv kogu

Liihiajaliste
volavaart-
paberite
vaiksem
osatahtsus ...

... vorreldes
pikaajaliste
volavaart-
paberitega



Euroala residentide emiteeritud ja eurodes nomineeritud

lihiajaliste volavaartpaberite jaagid

(aastalopu andmed; miljardites eurodes; (protsent SKPst))

1995 2000 2005 2007 2008 2009
Rahaloome- 111 315 482 788 822 733
asutused (2,0) 4,7) (5,9 (8,7) (8,9) (8,2)
Mitterahaloome- 4 6 19 37 66 75
asutused (0,1) (0,1) (0,2) (0,4) (0,7) (0,8)
Mittefinants- 45 90 79 100 116 71
ettevotted (0,8) (1,3) (1,0) (L,D) (1,2) (0,8)
Avalik sektor 322 254 367 363 591 746
(5,8) (3,8) 4,5 4,0 (6,4) (8,3)
Kokku 482 665 947 1287 1595 1625
(8,7) 9,8) (11,6) 143 (17,2) (18,1)

Allikas: EKP.

finantsturgude ebastabiilsuse perioodi
viltel ning 2009. aasta 16pus oli jadk
13 677 miljardit eurot ehk 152,5%
SKPst (kiimme aastat varem 97,6%
SKPst; vt tabel 2.7). Avalik sektor
(s.0 keskvalitsus ja muu valitsussek-
tor) on mahu poolest suurim pikaaja-
liste volavadrtpaberite emiteerija,
ehkki ka rahaloomeasutuste sektori
osa kasvas eelmise kiimnendi teises
pooles kiiresti. Finantsturgude ebasta-
biilsuse tdttu rahaloomeasutuste emi-
teeritud pikaajaliste volavidrtpaberite
osatdhtsus hiljuti aga monevorra vihe-
nes. Mitterahaloomeasutuste emiteeri-
tud pikaajaliste volavairtpaberite osa-

tdhtsus seevastu kasvas mairgatavalt,
peegeldades véartpaberistamise kasu-
tamist pankadega seotud eriotstarbe-
listes finantsettevdtetes. Volavaart-
paberite emiteerimine euroala mittefi-
nantsettevotete poolt viimasel kiim-
nendil eriti ei kasvanud — finantskriisi
eel moodustas see 6,2%st SKPst,
20009. aasta 16pus aga 8,3%. Seda voib
eelkdige seletada ettevotete rahasta-
mistingimuste tuntava paranemisega
kapitaliturul, kuid osaliselt ka panka-
de pakutavate rahastamisvdimaluste
halvenemisega, sest kriisi ajal karmis-
tasid pangad oma laenutingimusi.

Euroala residentide emiteeritud ja eurodes nomineeritud

pikaajaliste volavaartpaberite jaagid

(aastalopu andmed; miljardites eurodes; (protsent SKPst))

1995 2000 2005 2007 2008 2009
Rahaloome- 1012 2462 3629 4261 4450 4646
asutused (18,2) (36,3) (44,6) (47,3) (48,1) (51,8
Mitterahaloome- 76 370 934 1467 2104 3151
asutused (1,4) (5,5 (11,5 (16,3) (22,7 (35,1
Mittefinants- 173 341 508 556 593 743
ettevotted (3,1) (5,0) (6,2) (6,2) (6,4) (8,3)
Avalik sektor 1162 3402 4266 4497 4687 5137
(20,9)  (50,2) (52,4) (49,9 (50,6) (57,3)
Kokku 2424 6575 9337 10782 11834 13677
(43,6) (97,0) (114,6) (119,7) (127,8) (152,5)

Allikas: EKP.
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Euroala, USA ja Jaapani residentide emiteeritud omavaaringus noteeritud
volavaartpaberite jaagid 2009. aasta lopus

(protsent SKPst)
Kokku Emitendid: Emitendid: Emitendid:
finantsettevotted mittefinantsette- valitsussektor
votted
Euroala 154,6 81,8 7,8 64,9
USA 175,8 89,8 19,5 66,5
Jaapan 224.8 21,1 15,3 188.,2

Allikad: EKP ja Rahvusvaheliste Arvelduste Pank.

Volavédrtpaberite emiteerimine piisib
euroalal vidiksem kui USAs ja
Jaapanis. 20009. aastal oli volavaartpa-
berite jadk euroalal 155%, USAs 176%
ja Jaapanis 225% SKPst (vt tabel 2.8).
Jaapani kdrge niitaja on pohjendatav
sealse riigivolakirjaturu suurusega,
mis iiletab USA vo0i euroala oma roh-
kem kui kahekordselt. Euroala mittefi-
nantsettevotted kasutavad laenuvahen-
dite varal toimuva finantseerimise
puhul védrtpaberite emiteerimist palju
vihem kui USAs ja Jaapanis (protsen-
dina SKPst). 2009. aasta 16pus moo-
dustas mittefinantsettevotete emiteeri-
tud volavéartpaberite jadk euroalal li-
gikaudu 8%, USAs 19,5% ja Jaapanis
15,3% SKPst.

Vaatamata sellele, et euroala vodla-
vadrtpaberiturg kasvab jatkuvalt kii-
resti, on selle moned osad — néiteks
madala krediidireitinguga vdi reitin-
guta volainstrumentide turud — suhte-
liselt vdhe arenenud. USAga vorrel-
des on euroalal vihem mittefinantset-
tevotteid, kellel on krediidireiting,
ning see piirab nende juurdepidsu et-
tevottevolakirjade turgudele.

Aktsiaturg

Uks niitaja, mida sageli kasutatakse
aktsiaturu tdhtsuse hindamiseks, on
kaubeldavate aktsiate turukapitalisat-
siooni suhe SKPsse. Euroala aktsia-
turu kapitalisatsioon oli 1990. aasta
16pus 21% ja 2009. aasta 16pus 56%
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SKPst, toustes secjuures viimasel
kahel kiimnendil kahel korral (2000.
ja 2007. aasta 10pus) koguni 85%ni
ning langedes 2008. aasta 10pus jar-
sult kdigi aegade madalaimale tase-
mele (38%) (vt tabel 2.9).
Aktsiahindade suur volatiilsus ja
jarsk langus kogu maailmas, mis sai
alguse mitmest kogu finantsmaastik-
ku muutnud ja iilemaailmseid makro-
majanduse tingimusi halvendanud
siindmusest, on mdjunud aktsiaturgu-
dele pirssivalt ja nende kapitalisat-
siooni vihendanud. 2009. aastale oli
aga iseloomulik aktsiahindade muljet
avaldav tdus kogu maailmas. Selle
taga olid investorite taastuv kindlus-
tunne ja vidhenev riskikartlikkus,
millele aitasid palju kaasa valitsuste
ja keskpankade ulatuslikud toetus-
meetmed. 2008. aasta 18pu seisuga
vorreldes tdusid euroala, USA ja
Jaapani peamised aktsiaturuindeksid
vastavalt ligikaudu 17, 24 ja 1 prot-
sendipunkti, ulatudes vastavalt 55%,
106% ja 65%ni SKPst.

Aktsiaturu kogukapitalisatsioon ji
euroalal USAga vorreldes palju véik-
semaks. SKP suhtes mdddetuna eri-
nevus isegi suurenes: 1990. aastal oli
see ligikaudu 30 protsendipunkti,
20009. aastal aga 50. Jaapani aktsiatu-
ru kapitalisatsioon aga vihenes 1990.
aasta 97%It 2009. aasta 65%ni SKPst,
olles koige korgem (106% SKPst)
2006. aastal.

... kuid on
vaiksem kui
USAs
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Aktsiaturu kapitalisatsioon euroalal, USAs ja Jaapanis

(aastalopu andmed; protsent SKPst)

1990 1995 1998 2000 2002 2006 2007 2008 2009
Euroala 21 27 63 86 50 80 84 38 55
USA 54 93 144 153 104 146 142 81 106
Jaapan 97 67 63 68 53 106 99 64 65
Allikas: World Federation of Exchanges.
Aktsiaturu  kasvavast  tdhtsusest osatdhtsus euroala investorite aktsia-

annab tunnistust ka noteeritud ette-
votete arv. 1990. aasta Idpus oli eu-
roalal aktsiaturgudel noteeritud ette-
votteid 4276, 2009. aasta 16puks oli
neid aga 6445 (vt tabel 2.10). USAs
oli aktsiaturgudel noteeritud ettevot-
teid 2009. aasta 1dpus 5179 ja
Jaapanis 2335.

Alates euro kasutuselevotust on teh-
tud palju algatusi iiksikute euroala
ritkide vadrtpaberiborside liitmiseks
vOi ihendamiseks. Lisaks tundub, et
aktsiaturgudel votavad turuosalised
itha enam arvesse kogu euroalale ise-
loomulikke majanduslikke tegureid.
Naéib, et aktsiahindade hiljutised viga
suured kdikumised ei ole Euroopa
aktsiaturgude piiriiilesele 10imumise-
le kuigipalju modju avaldanud.
Aastatel 2001-2007 kasvas muudes
euroala riikides emiteeritud aktsiate

portfellides 22%st 33%ni. 2008. aas-
tal kasvas see nditaja koguni 38%ni.
Euroala aktsiate osatihtsus euroala-
viliste investorite portfellides on aga
alates 2001. aastast piisinud palju
viaiksem ning kasvanud vaid pisut.
Sellel, et investorid loobusid kodu-
maistest aktsiatest ja investeerisid
rohkem muude euroala riikide aktsia-
tesse, oli oma osa ka institutsioonilis-
tel investoritel. Euroala residentide
poolt viljaspool investeerimisfondi
asukohariiki emiteeritud aktsiate ja
muude omandivéirtpaberite (v.a in-
vesteerimisfondide aktsiad ja osakud)
osatdhtsus investeerimisfondide akt-
sia- ja omandivaartpaberipositsiooni-
des kasvas 2009. aasta 1opuks ligi-
kaudu 25%ni (1998. aastal 17%).
Finantsturgude hiljutine ebastabiilsus
on euroala investeeringute jaotumist
mdjutanud vaid pisut.

Borsil noteeritud kodu- ja vilismaiste ettevotete arv

euroalal, USAs ja Jaapanis

(aastaldopu andmed)

1990 1995 1998
Euroala 4276 5106 4546
USA 6765 8160 8461
Jaapan 1752 1791 1890

2000 2002 2006 2007 2008 2009
5516 6651 6392 6601 6686 6445
7851 6586 6005 5965 5472 5179
2096 2153 2416 2414 2390 2335

Allikas: World Federation of Exchanges.
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2.7. FINANTSVAHENDAJAD

Krediidiasutused ja muud
rahaloomeasutused

Finantsvahendajad vdib jagada kahte
suurde rithma: rahaloomeasutused ja
muud finantsvahendajad. Rahaloome-
asutuste rithma kuuluvad eurosiisteem
(EKP ja euro kasutusele votnud liik-
mesriikide keskpangad), krediidiasu-
tused ja mittekrediidiasutused (peami-
selt rahaturufondid), kelle tegevus
seisneb muudelt tiksustelt kui rahaloo-
measutused hoiuste vastuvdtmises
ning laenude andmises ja/voi vaddrtpa-
beritesse investeerimises. Valdav ena-
mik euroala rahaloomeasutusi on kre-
diidiasutused (st kommertspangad,
hoiupangad, iihistupangad, postipan-
gad, spetsialiseerunud krediidiasutu-
sed jne). Need on selgelt médratletud
kahes pangandust koordineerivas di-
rektiivis’ ning nende suhtes kehtivad
kogu ELi hdlmavad jirelevalvestan-
dardid. Krediidiasutused on keskpan-
kade rahapoliitiliste operatsioonide
vastaspooled (vt 4. peatiikk). Kuna
nad annavad laene kodumajapidamis-
tele ja ettevotetele, kasutades selleks
keskpangast saadud laenu, on neil ra-
hapoliitiliste otsuste {iilekandumises
majandusse viga tihtis roll (vt 3. pea-
tiikk).

2010. aasta 16pus tegutses euroalal re-
sidendina 6334 krediidiasutust, mis
moodustasid 80% kdigist euroala ra-
haloomeasutustest (vt tabel 2.11).
Ulejéanud 20%st moodustasid kdige
suurema osa rahaturufondid, mille arv
oli 1474. Vaatamata sellele, et euroala-
ga tihinesid Kreeka (2001), Sloveenia
(2007), Kiipros ja Malta (2008),
Slovakkia (2009) ja Eesti (2011), on
euroala rahaloomeasutuste arv alates
euro kasutuselevotust viahenenud ligi
20%. See kajastab Euroopa pangandu-
ses  toimuvat  konsolideerumist.
Krediidiasutuste sektoris tuleneb kon-
solideerumine turutingimuste muutu-
misest, mis on tingitud mitmest tegu-
rist, néiteks tehnoloogilisest arengust,
dereguleerimisest, liberaliseerumisest
ja globaliseerumisest. Euro kasutuse-
levott on konealuseid protsesse tde-
néoliselt veelgi kiirendanud, luues pii-
riiileselt  suurema  ldbipaistvuse.
Kbigist euroala rahaloomeasutustest
41,1% asub Saksamaal ja Prantsus-
maal; see osakaal ei ole alates euro
kasutuselevotust iildjoontes muutu-
nud.

EKP ja liikmesriikide keskpangad
koguvad euroala rahaloomeasutustelt
kuu- ja kvartalistatistikat ning koos-
tavad euroala rahaloomeasutuste

7 Termin ,krediidiasutus” hdlmab kdiki asutusi, millele laieneb panganduse koordineerimise direktiivides
77/780/EMU (12. detsember 1977) ja 89/646/EMU (30. detsember 1989) esitatud maératlus — ,.ettevotja, kelle
tegevus on hoiuste voi muude tagasimakstavate vahendite vastuvotmine avalikkuselt ning oma arvel ja nimel laenu

andmine”.

Euroala rahaloomeasutuste arv

(aastalopu andmed)

Krediidiasutused
Rahaturufondid

Keskpangad jm institutsioonid
K&ik rahaloomeasutused

2000 2004 2008 2010
7521 6406 6570 6334
1651 1670 1721 1474

21 19 19 20
9193 8095 8310 7828

Allikas: EKP.
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laenud

koond- ja konsolideeritud bilansi.
Rahaloomeasutuste koondbilanss on
kdigi euroala residentidest rahaloo-
measutuste ihtlustatud bilansside
summa. Koondbilanss annab iilevaate
rahaloomeasutustevahelistest bruto-
positsioonidest. See hdlmab rahaloo-
measutustevahelist piiriiilest tegevust
nii euroala piires kui ka tehinguid
muu maailmaga. Selle teabe pohjal
saab hinnata finantssiisteemide 10i-
mumist ja pankadevahelise turu téht-
sust. Rahaloomeasutuste sektori kon-
solideeritud bilansi koostamiseks ta-
saarvestatakse koondbilansis euroala
rahaloomeasutuste positsioonid.
Konsolideeritud bilansi pohjal ana-
liisitakse regulaarselt euroala raha-
poliitilist ja laenuarengut, sealhulgas
rahaagregaate (vt taustinfo 2.3).

Joonisel 2.4 on kujutatud euroala (sh
eurosiisteem) rahaloomeasutuste kon-
solideeritud bilanss 2010. aasta 15pus.
Hoiused moodustasid rahaloomeasu-
tuste koigist kohustustest 42%. Muud
tdhtsamad kohustused olid vilisko-

hustused (17%) ja volavdartpaberid
(11%). Varadest suurima osa moodus-
tasid laenud (2010. aasta 10pus 48%),
vilisvarade osakaal oli 19% ning vo-
lavdartpaberite, aktsiate ja muude
omandivadrtpaberite vormis antud
laenude osakaal 14%.

Pangahoiused moodustasid euroala
SKPst 2009. aasta 16pus 132% (vt
tabel 2.13). Seda oli rohkem kui
USAs (64% SKPst) ja vdhem kui
Jaapanis (215% SKPst). Samal ajal
moodustasid pangalaenud euroala
SKPst 142%, USAs 56% ja Jaapanis
145%. See néitab pankade kaudu toi-
muva finantsvahenduse téhtsust eu-
roalal, eriti vorreldes USAga. Nii eu-
roalal kui Jaapanis moodustasid pan-
kade poolt mittefinantsettevotetele
antud laenud 2009. aasta 16pus 50%
SKPst, USAs aga 22%. See néitab ka-
pitaliturgude olulisust euroala ja
Jaapani ettevotete rahastamisotsus-
tes. USA mittefinantsettevotted kasu-
tavad ildiselt aga palju rohkem muid
rahastamisallikaid.

Euroala rahaloomeasutuste (sh eurosiisteem) koondbilansi koosseis

2010. aasta I6pu seisuga
(protsent kogubilansist)

Varad kokku

Laenud
48%

e /

19%

Aktsiad ja muud /T
omandivéértpaberid |
3%

Volavéirtpaberid
14%

Kohustused kokku

Ulejaanud kohustused
17%

Hoiused
42%

Vilis-
kohustused /%
17%

-

= Raha
\\/ 3%
Rahaturufondide

aktsiad/osakud
2%

reservid
8%
Volavéirtpaberid
11%

Allikas: EKP.
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Rahaagregaadid

Euroala rahaagregaatide méiratluste alus on rahaloomeasutuste sektori konsolideeritud
bilanss. Uldiselt oleneb rahaagregaadi méiratlus suurel mééral agregaadi otstarbest.
Arvestades, et paljud finantsvarad on omavahel asendatavad ning finantsvarade, tehingute
ja maksevahendite laad ja omadused aja jooksul muutuvad, ei ole alati selge, milline peaks
olema raha médratlus ja millised finantsvarad millise méaratluse alla kuuluvad. Seepérast
defineerivad ja jalgivad keskpangad tavaliselt mitut rahaagregaati.

EKP euroala rahaagregaatide maéiratluste aluseks on rahaloomesektori ja raha hoidva
sektori iihtlustatud méératlus ning rahaloomeasutuste kohustuste iihtlustatud kategooriad.
Rahaloomesektorisse kuuluvad euroala residentidest rahaloomeasutused. Raha hoidvasse
sektorisse kuuluvad koik euroala residentidest mitterahaloomeasutused, vélja arvatud
keskvalitsussektor.!

Sisulistel kaalutlustel ning empiirilistele uuringutele tuginedes eristab eurostisteem kooskolas
rahvusvahelise tavaga kitsast (M1), keskmist (M2) ja laia (M3) rahaagregaati. Need erinevad
iiksteisest hdlmatud varade likviidsuse taseme poolest (seda hinnatakse vOorandatavuse,
konverteeritavuse, hinnakindluse ja turustatavuse alusel).

Tabelis 2.12 on esitatud euroala rahaagregaatide maératlused. M1 hdlmab ringluses
olevat sularaha ja iiledohoiuseid, mida saab kohe konverteerida sularahaks voi kasutada
sularahata makseteks. M2 hdlmab peale rahaagregaadi M1 hoiuseid, mida saab
konverteerida kitsa rahaagregaadi komponentideks, kuigi seejuures vodivad kehtida
teatavad piirangud, nditeks etteteatamiskohustus, leppetrahvid ja 16ivud. M3 moodustavad
rahaagregaat M2 ja teatavad residentidest rahaloomeasutuste emiteeritud turukdlblikud
instrumendid. Suure likviidsuse astme ja hinnakindluse tottu on need instrumendid
sisuliselt hoiuselaadsed vahendid. Lai rahaagregaat holmab seega mitmesuguseid
vastastikku asendatavaid likviidseid varaliike ja on oma olemuselt stabiilsem kui teised
rahaagregaadid (vt ka 3. peatiikk).

' I Ehkki keskvalitsust ei peeta rahaloomesektori osaks, hdlmab rahaagregaatide mératlus ka keskvalitsuse rahalisi
kohustusi (niiteks kodumajapidamiste hoiused postkontoris), sest need on viga likviidsed.

Euroala rahaagregaatide maaratlused

Kohustused! M1 M2 M3
Ringluses olev sularaha X
Uledohoiused X
Kuni kaheaastase lepingulise tdhtajaga hoiused

Kuni kolmekuulise etteteatamistihtajaga 1opetatavad hoiused
Repolepingud

Rahaturufondide aktsiad/osakud

Kuni kaheaastase tdhtajaga volakirjad

PR I
P T T B B

Allikas: EKP.
! Rahaloomeasutuste ja keskvalitsuse (postkontorid, riigikassa) kohustused euroala residentidest
mitterahaloomeasutuste (v.a keskvalitsus) ees.
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Muude finants-
vahendajate
tahtsus on vii-
mastel aastatel
markimisvaarselt
kasvanud

M3 komponentide osatahtsused (%) 2010. aasta lopu seisuga

. Kuni kaheaastase
Rahaturufondide g3 tajaga volavadrtpaberid
Kuni kolmekuuse

aktsiad/osakud 1%
6% .
Repolepingud Ringluses glo;:v sularaha
5% °
etteteatamisajaga

Iopetatavad hoiused
20%

Ulesshoiused
41%

Kuni kaheaastase lepingulise
tahtajaga hoiused
19%

Allikas: EKP.

Eurodes nomineeritud varade lahedased asendajad voivad olla euroala residentidele kuuluvad,
vélisvaluutas nomineeritud likviidsed varad. Seetdttu hdlmavad rahaagregaadid selliseid
varasid juhul, kui neid hoitakse euroala rahaloomeasutustes.

Kuna EKP rahaagregaadid holmavad maéératluse kohaselt vaid euroalal asuvate
rahaloomeasutuste kohustusi euroalaresidentide ees, jadb neist vélja jargmine vélisresidentidele
kuuluv vara: a) lithiajalised hoiused euroala rahaloomeasutustes, b) euroala rahaturufondide
aktsiad/osakud ja c) euroala rahaloomeasutuste emiteeritud kuni kaheaastase téhtajaga
volavéirtpaberid. Arvestades, et ringluses oleva sularaha kogust on raske tépselt ja digeaegselt
moodta, on see rahaagregaatidega téielikult hdlmatud olenemata sellest, kas see on euroala
residentide voi mitteresidentide kées.

Joonisel 2.5 on M3 komponentide suhtelised osakaalud 2010. aasta detsembris. Suurima
osa M3st moodustasid iiledohoiused (41%). Kuni kaheaastase lepingulise tdhtajaga
hoiused moodustasid 19%, kuni kolmekuulise etteteatamisega l0petatavad tdhtajalised
hoiused aga 20%. Ringluses olev sularaha moodustas 8% ja rahaturufondide aktsiad/
osakud 6%. Repotehingud moodustasid 5% ja esialgse tdhtajaga kuni kaks aastat
emiteeritud volavaartpaberid 1%.

Muud finantsvahendajad nantstugiteenuste pakkujad, avatud in-
Muude finantsvahendajate hulka kuu-  vesteerimisfondid, vdartpaberite ja tu-
luvad finantsvahendajad pakuvad sa- letisinstrumentidega kauplejad ning
muti kodumajapidamistele ning mitte- laenamisega tegelevad finantsasutu-
finantsettevotetele finantsteenuseid sed. Lisaks kuuluvad siia institutsioo-
ja/voi kauplevad enda nimel finants- nid, mille on loonud rahaloomeasutu-
turgudel. Siia rithma kuuluvad néditeks sed selleks, et hdlbustada nende laenu-
kindlustusseltsid, pensionifondid, fi- de vddrtpaberistamist, mis muidu ka-
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Pangahoiused ja -laenud euroalal, USAs ja Jaapanis 2009. aasta lopus

(protsent SKPst)

Pangahoiused'

Euroala 131,9
USA? 63,7
Jaapan 215,2

Pangalaenud Pangalaenud
mittefinants-

ettevotetele

141,5 52,4

55,6 22,0

145,3 47,4

Allikad: euroala kontod (EKP); Flow of Funds (USA Foderaalreservi Siisteem); finantskontod

(Jaapani keskpank).

! Konsolideeritud, st ilma pangasiseste hoiusteta (hinnang).

2 USA pankade alla loetakse kommertspangad, sddstuasutused ja krediiditihistud.

jastuksid rahaloomeasutuste bilansis.
Rahaloomeasutuste ja muude finants-
vahendajate peamine erinevus seis-
neb selles, et rahaloomeasutused saa-
vad avalikkuselt vastu votta hoiuseid,
muud finantsvahendajad aga rahasta-
vad end muul moel, nditeks emiteeri-
des véirtpabereid. Muude finantsva-
hendajate suhtes kehtivad regulatiiv-
sed nduded on leebemad ning seetdt-
tu saavad nad nn finantsuuendusi ra-
kendada rahaloomeasutustest kiire-
mini. Nii nagu rahaloomeasutused
kuuluvad ka muud finantsvahendajad
raha hoidvasse sektorisse ning nende
bilansimahu suurenedes suureneb au-
tomaatselt ka rahaloomeasutuste bi-
lansimaht. Kooskolas finantsliberali-
seerimise ja -innovatsiooniga kasva-
sid investeerimisfondide varad aasta-
tel 2003-2007 markimisvaarselt:
50%It SKPst 2003. aastal 60%ni
2007. aasta alguses. Finantskriisi
tottu langes see nditaja 2009. aasta
16puks tagasi tasemele, mis oli vdrd-
viddrne 51%ga euroala  SKPst.
Vorreldes rahaloomeasutuste varade
nditajaga (2009. aasta 16pus 269% eu-
roala SKPst) on see niitaja aga ikkagi
palju viiksem.
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2.8. MAJANDUSLIK MITMEKESISUS

Inflatsiooni- ja kogutoodangu kasvu
erinevused euroala riikide vahel on
modddukad ning iildiselt voib sama té-
heldada ka muude iihist véaringut ka-
sutavate suurte piirkondade (néiteks
USA) puhul. Erinevuste pdhjuseks
voivad olla riikide erinev demograafi-
line areng, pikaajaline jarelejoudmis-
protsess voi jatkuv kohandumine, mis
toob kaasa ressursside tdhusama im-
berjaotuse. Euroala riikide inflatsioo-
ni- ja majanduskasvu erinevuste piisi-
mine pikema aja viltel vdib aga olla
muret tekitav, kui selle pdhjuseks on
struktuurne ebatdhusus voi riikide po-
liitikate lahknevus. Sellisel juhul
tuleb riikide poliitikaid kohandada. Et
paremini hinnata seda, kuidas euroala
laienemine on mdjutanud kéttesaada-
vaid dispersiooninditajaid, vorreldak-
se jargnevalt erinevuste ulatust 2002.
aastal europangatihed ja -miindid ka-
sutusele votnud 12 riigis, ning 2010.
aastal euroalasse kuulunud 16 riigis.

Joonisel 2.6 on kujutatud euroala ja
USA inflatsiooni varieeruvust, arvu-
tatuna kaalumata standardhélbe poh-

Inflatsiooni- ja
kogutoodangu
kasvu moodukad
erinevused
euroalal

Aastainflatsiooni
dispersioon



Aastainflatsiooni dispersioon euroalal ja USAs

(kaalumata standardhélve protsendipunktides)
= curoala (16 riiki)

euroala (12 riiki)

==== USA (14 statistilist suurpiirkonda)

—— USA (4 rahvaloenduspiirkonda)

.....

8 8
T e 7
-: L3
6% 6
508 . 5
4 " 4
3 3
2 2
i “J‘. N2 -‘0"‘.0‘~ o~ -:t'.: -’:'-'!:_::. ":.;' 1
b X

T T T T T T T T T
1990 1992 1994 1996 1998

T T
2000

T T T T T T T T T
2002 2004 2006 2008 2010

Allikad: Eurostat ja USA td6joustatistika biiroo.

jal. Euroala 12 riigi kover néitab, et
UTHI-inflatsiooni dispersioon on
alates 1990. aastate 16pust olnud ildi-
selt stabiilne ja ligikaudu samal tase-
mel USA 14 statistilise suurpiirkonna
(Metropolitan Statistical Areas) vas-
tava nditajaga, kuid kdorgem kui USA
nelja rahvaloenduspiirkonna disper-
siooninditaja. 2009. aastal ja 2010.
aasta esimestel kuudel kasvas euroala
inflatsiooni dispersioon monevdrra,
kajastades riikidevahelisi erinevusi
nii selles osas, millal avaldusid ja kui
suures ulatuses mdjutasid neid ma-
jandussurutis ja sellele jargnenud ma-
janduse elavnemine, kui ka selles
osas, millist fiskaalpoliitikat kohal-
dati (sh kaudsete maksude tdstmine).
Dispersiooninditaja kasv nditab ka
seda, et varem riigi tasandil tekkinud
tasakaalustamatuste korvaldamiseks
on vaja kohandada riigisisest majan-

duspoliitikat, mida ongi juba hakatud
tegema. 2010. aasta teisel poolel eu-
roala inflatsiooni dispersioon véhe-
nes ja oli (2011. aasta alguses) viima-
se kiimnendi keskmise ldhedal. Kui
kaasata arvestusse ka Sloveenia (eu-
roala liige 2007. aastast), Kiipros ja
Malta (2008) ning Slovakkia (2009),
laheneb 16 euroala riigi dispersiooni
tase jark-jargult 12 euroala riigi
omale. Siinkohal tuleb aga arvestada
sellega, et vorreldakse iihtlustamata
andmeid ja et geograafilised liksused
ei pruugi olla vorreldavad.

Joonisel 2.7 on kujutatud euroala ja
USA kogutoodangu kasvu disper-
sioon, arvutatuna kaalumata stan-
dardhidlbe pohjal. 1990. aastatel oli
kogutoodangu kasvu dispersioon eu-
roala 12 riigis iildjoontes stabiilne,
vihenedes seejdrel pisut. Viimastel
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SKP reaalkasvu dispersioon euroalal ja USAs'

(kaalumata standardhalve, protsendipunktid)

= euroala (16 riiki)

eeee euroala (12 riiki)

==== USA (50 osariiki ja Columbia ringkond)
—— USA (8 piirkonda)

4,0

0,0

1990 1992 1994 1996 1998

T T
2000

T T
2002

T T
2004

T T
2006

T T
2008

4,0

Allikas: Euroopa Komisjoni 2010. aasta stigisprognoos ja USA majandusanaliiiisi biiroo.

' USA 1998. aasta piirkondlikes andmetes on statistiline katkestus. USA osariikide ja piirkondade puhul on esitatud
SKP osariigi kohta. Kaheksa kdnealust piirkonda on méératlenud USA majandusanaliiiisi biiroo ja need hdlmavad
tervet riiki. Andmed Slovakkia kohta alates 1992. aastast.

aastatel on dispersioon monevorra
suurenenud ja naasnud 2000. aastate
alguse tasemele. Kui kaasata arves-
tusse Sloveenia, Kiipros, Malta ja
Slovakkia ning vaadelda euroala 16
riigi dispersiooni, ilmneb, et see on
alates 1994. aastast olnud iildjoontes
viga sarnane euroala 12 riigi omaga,
ehkki viimastel aastatel on see olnud
suurem kui 12 riigi puhul. Nagu
ndha, on euroala ja USA osariikide
dispersiooninditajad {ildjoontes sar-
nased. Ka siin tuleb arvestada selle-
ga, et vorreldakse iihtlustamata and-
meid ja et geograafilised tiksused ei
pruugi olla vorreldavad.
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3. EKP RAHAPOLIITILINE STRATEEGIA

Kdesolevas peatiikis kirjeldatakse Euroopa Keskpanga rahapoliitilist
strateegiat, st EKP Uldist Idhenemist oma esmase eesmargi saavutamisele ehk
hinnastabiilsuse hoidmisele. Peatiiki esimeses jaos selgitatakse, kuidas see
eesmadrk seondub rahapoliitikaga. Teises jaos antakse lilevaate rahapoliitika
Ulekandemehhanismi pohijoontest (ehk sellest, kuidas rahapoliitika méjutab
hindade arengut) ning arutletakse selle tile, mida need téahendavad rahapoliitika
rakendamise seisukohast. Jargnevates jagudes tutvustatakse EKP strateegia
pohiosi juba liksikasjalikumalt. Viimases jaos kirjeldatakse, kuidas tGlemaailmse
finantskriisi ajal juhinduti poliitikavalikute tegemisel EKP rahapoliitilisest

strateegiast.

3.1. RAHAPOLIITIKA ROLL JA
HINNASTABIILSUSEST TULENEV KASU

Mida rahapoliitika saab teha

ja mida mitte

Rahapoliitika mdju tilekandumist majan-
dusse voib selgitada jérgmiselt. Kesk-
pangal on ainsana 0igus véljastada pan-
gatdhti ning médrata pangareserve, see
tahendab, et ta on monopolistlik baasra-
ha pakkuja ning saab seega mojutada
rahaturu tingimusi ja lithiajalisi intressi-
médrasid.

Lihikeses perspektiivis toob keskpanga
rahapoliitiliste intresside muutus kaasa
rahaturu intressimdirade muutuse, mis
omakorda kiivitab mitu mehhanismi ja
mdjutab majandusagentide kaitumist,
avaldades moju ka majandusnéitajate —
nditeks kogutoodangu ja hindade —
arengule. Nn rahapoliitika iilekande-
mehhanismi toimimine on keerukas ja
kuigi valitseb {ihtne arusaam selle {ildi-
sest raamistikust, ei ole selle kdigi
aspektide suhtes iihesele ja 1oplikule
seisukohale joutud.

Raha neutraalsus on majandusliku mot-
lemise iildtunnustatud alus, mis on ka
empiirilist kinnitust leidnud. Pikas
perspektiivis, st parast kodikide kohan-
dumiste toimumist majanduses, toob
majanduses oleva raha koguse muutus

(eeldusel, et muud tingimused jadvad
samaks) kaasa {ildise hinnataseme
muutuse, pohjustamata piisivaid muu-
tusi reaalnditajates, niiteks reaalses
kogutoodangus voi toohdives. Ring-
luses oleva raha hulga muutumine on
16ppkokkuvodttes samavéirne arvestus-
ithiku muutumisega (ja seega ka iildise
hinnataseme muutusega), jéttes koik
teised muutujad samaks.

See iildine pohimdte, mida nimetatak-
se raha pikaajaliseks neutraalsuseks,
on kogu tavapirase makromajandusli-
ku motteviisi ja koigi teoreetiliste raa-
mistike alus. Reaalsissetulekute voi
toohdive taseme midravad pikas pers-
pektiivis ikkagi reaalsed (pakkumisega
seotud) tegurid. Need on tehnoloogili-
ne areng, rahvastiku kasv, majandus-
agentide eelistused ja majanduse insti-
tutsioonilise raamistiku koik aspektid
(eriti omandidigused, maksupoliitika,
sotsiaalhoolekandepoliitika jm regu-
leerivad tegurid, mis mé&dravad dra
turgude paindlikkuse ja stiimuli t66j0u
ja kapitali pakkumiseks ning inimkapi-
tali investeerimiseks).

Pikas perspektiivis ei saa keskpank
mdjutada majanduskasvu rahapakku-
mise muutmise kaudu. Sellega seondub
arusaam, et inflatsioon on 16ppkokku-
vottes rahapoliitiline néhtus. T&si,
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labipaistva-
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pikemaajalistele kdrge inflatsiooniga
perioodidele on tavaliselt iseloomulik
ka rahapakkumise kiire kasv. Kuigi
muud tegurid (nditeks kogundudluse
kdikumine, tehnoloogilised muutused
voi toormehindadest tingitud Sokid)
voivad mojutada hindade lithiajalist
arengut, on aja jooksul vdimalik nende
mdju tasakaalustada rahamassi teatud
ulatuses korrigeerides. Seega on kesk-
pangal vGimalik kontrollida pikaajalisi
hinna- v&i inflatsioonisuundumusi.

Tihedat seost rahapakkumise kasvu, inf-
latsiooni ning rahapoliitika pikaajalise
neutraalsuse vahel kinnitavad rohked eri
perioode ja riike holmavad majandusuu-
ringud. Nii empiirilised kui ka teoreeti-
lised uurimused on kinnitanud, et inflat-
siooni ja deflatsiooniga kaasnevad kulud
on mérkimisvéarsed. Stabiilsete hindade
korral aga on need kulud viikesed ja
empiiriliselt raskemini tajutavad.
Seetottu valitseb tédnapédeval tildlevinud
arusaam, et hinnastabiilsus aitab suuren-
dada majanduslikku heaolu ning majan-
duse kasvupotentsiaali.

Hinnastabiilsuse kasulikkus
Hinnastabiilsuse eesmérgi puhul kes-
kendutakse {ildisele hinnatasemele
ning pikaajalise inflatsiooni ja deflat-
siooni véltimisele. Hinnastabiilsus
aitab mitmel moel kaasa majandusak-
tiivsuse ja toohdive korge taseme saa-
vutamisele.

Esiteks aitab hinnastabiilsus inimestel
paremini eristada suhteliste hindade
(s.o tihe kauba vdi teenuse hind teise
kauba voi teenuse suhtes) muutusi {ildi-
se hinnataseme muutustest. Sellises
keskkonnas teavad inimesed, et hinna-
muutused peegeldavad iildjuhul iiksi-
kute kaupade ja teenuste suhtelise nap-
puse muutust, mis tuleneb nende kau-
pade ja teenuste pakkumise ja ndudluse
muutustest. See vOimaldab turul res-
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sursse tOhusamalt paigutada. Aidates
turul suunata ressursid sinna, kus need
on koige tootlikumad, suurendab hin-
nastabiilsus majapidamiste heaolu ja
seega majanduse tootmispotentsiaali.

Teiseks, kui volausaldajad on kindlad,
et hinnad piisivad ka tulevikus stabiil-
sed, ei ndua nad nominaalsete varade
pikemaajalise hoiustamisega seotud ris-
kide katteks n-6 inflatsiooniriski pree-
miat. Vdhendades reaalintressimééras
sisalduvat riskipreemiat, toetab rahapo-
liitika usaldusvaérsus kapitaliturgude
tohusat ressursside jaotamist ning soo-
dustab seega investeerimist. See oma-
korda edendab majanduslikku heaolu.

Kolmandaks on hinnastabiilsuse usal-
dusvéérse hoidmise puhul vihem tde-
nioline, et eraisikud ja ettevotted suu-
navad oma ressursse tootmisest vilja,
et kaitsta end inflatsiooni eest. Néiteks
ajendab kiire inflatsioon varuma reaal-
kaupu, kuna nende vaértus sdilib selli-
ses keskkonnas paremini kui raha voi
teatavate finantsvarade  védrtus.
Kaupade varumine ei ole aga eriti
tdhus investeerimisotsus ja pérsib
seega majanduskasvu.

Neljandaks vdivad maksu- ja sotsiaal-
kindlustussiisteemid moonutada majan-
duslikku kditumist. Inflatsioon voi def-
latsioon enamasti siivendab neid moo-
nutusi, kuna eelarvesiisteemid ei vOi-
malda harilikult maksuméaérade ja sot-
siaalkindlustusmaksete indekseerimist
inflatsiooniméédraga. Hinnastabiilsus
vihendab reaalset kulu, mis tekib siis,
kui maksu- ja sotsiaalkindlustussiistee-
mide moonutav moju inflatsiooni toel
suureneb.

Viiendaks voib inflatsiooni tolgendada
kui maksu sularaha hoidmise eest.
Inflatsioonilises keskkonnas kipuvad
kodumajapidamised kasutama sularaha

... vihendades
intressimaarade
inflatsiooni-
riski ...

... valtides
tarbetut riskide
maandamist ...

... vihendades
maksu- ja
sotsiaalkindlus-
tussiisteemidest
tulenevaid
moonutusi ...

... suurendades
sularaha
hoidmisest
saadavat kasu ...



... valtides
joukuse ja tulu
meelevaldset
iimber-
jaotamist ...

... ja aidates
saavutada
finants-
stabiilsust

Hinnastabiilsust
sailitades aitab
keskpank

kaasa laiemate
majanduslike
eesmirkide
saavutamisele

viahem, et vdhendada tehingukulusid.
Tekivad inflatsiooni nn kingatallaku-
lud, sest inimesed peavad kdima sage-
damini raha pangast (v0i sularahaauto-
maadist) vélja votmas.

Kuuendaks aitab hinnastabiilsus vélti-
da joukuse ja tulu ulatuslikku ja meele-
valdset iimberjaotamist, mis tekib inf-
latsioonilises ja ka deflatsioonilises
keskkonnas, kus hinnataseme muutusi
on keeruline ennustada (nditeks rikkuse
meelevaldne imberjaotumine laenu-
andjatelt laenuvotjatele). Harilikult
kannatavad inflatsiooni tottu kdige roh-
kem iihiskonna kdige ndrgemad riih-
mad, kuna nende voimalused end riski-
de eest kaitsta on piiratud. Stabiilsed
hinnad aitavad seega séilitada sotsiaal-
set ihtekuuluvust ja tihiskondlikku sta-
biilsust. Tuginedes néidetele 20. sajan-
dist, voib delda, et kdrge inflatsioon
voi deflatsioon pShjustab sageli iihis-
kondlikku ja poliitilist ebastabiilsust.

Seitsmendaks voivad finantsvarade jar-
sud timberhindamised &onestada pan-
kade bilansi usaldusvéarsust ning hal-
vendada kodumajapidamiste ja ettevo-
tete majanduslikku olukorda. Kui aga
rahapoliitika abil Onnestub sdilitada
hinnastabiilsus usaldusvaarselt, on voi-
malik hoida &ra inflatsiooni- ja ka def-
latsiooniSokkide mdjusid varade reaal-
védrtusele. Sel moel annab hinnasta-
biilsusele suunatud rahapoliitika suure
panuse finantsstabiilsuse saavutamisse.

Koik eelnevad viited kinnitavad, et
hinnastabiilsust hoidev keskpank annab
markimisvédrse panuse laiemate
majanduslike eesmérkide, niiteks kor-
gem elatustase, majandusaktiivsus ja
to0hdive, saavutamisesse. Seda kinni-
tavad ka paljud eri riikide andmetele
tuginevad empiirilised uurimused, mis
viitavad sellele, et inflatsiooni ja kasvu
vaheline seos on negatiivne. Inflatsiooni

pidev kasv kaalub iiles mis tahes nomi-
naalse sissetuleku lithiajalise suurene-
mise ning pdhjustab 16puks reaalsisse-
tuleku pideva languse.

Aluslepingutega antud iilesanded
Eespool kirjeldatud {ildtunnustatud
aluspdhimdtted kajastuvad Euroopa
majandus- ja rahaliidu poliitikat kujun-
davatele institutsioonidele asjakohaselt
seatud eesmirkides ja iilesannetes (vt
1. peatiikk). Eurosiisteemi ja tema vas-
tutusalasse kuuluva iihtse rahapoliitika
esmane eesmirk on Euroopa Liidu toi-
mimise lepingu jérgi hinnastabiilsuse
sailitamine. Samas lisatakse, et ,,ilma et
see piiraks eesmérki sdilitada hindade
stabiilsus”, toetab eurosiisteem ka
»liidu iildist majanduspoliitikat, selleks
et kaasa aidata liidu eesmérkide saavu-
tamisele”, mille hulgas on néiteks
Htaielik toohodive” ja ,tasakaalustatud
majanduskasv”.

Liidu institutsiooniline raamistik raja-
neb pohimdttel, et kdige tdhtsam on
eurosiisteemi pdohiiilesanne ehk hin-
nastabiilsuse sdilitamine. Kuna kokku-
vottes saab rahapoliitika mdjutada iiks-
nes majanduses valitsevat hinnataset,
on hinnastabiilsuse tagamine parim,
mida keskpank saab teha majandusliku
heaolu suurendamiseks ja majanduse
pikaajaliste kasvuviljavaadete paran-
damiseks. Tagades piisiva hinnastabiil-
suse, toetab keskpank pikemas pers-
pektiivis majandusarengu kindlat kurs-
si, julgustab tegema kapitalimahutusi
ning soodustab seega kaudselt tulude
kasvu. Kui rahapoliitika puhul eelda-
taks keskendumist reaaltulu voi to6hdi-
ve suurendamisele, ei oleks see opti-
maalne, kuna rahapoliitika abil ei ole
lithikeses voi keskpikas perspektiivis
voimalik reaalmuutujaid kuidagi piisi-
valt mojutada. Seda saab selgitada
kahest argumendist ldhtudes. Esiteks
on keskpangal oma mandaadi tditmi-
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seks ainult iiks vahend. Teiseks on
reaalse majandusaktiivsuse kohanda-
mine lihikeses perspektiivis ning
majanduse kasvupotentsiaali otsene
toetamine teiste majanduspoliitikat
kujundavate institutsioonide (eeskatt
nende, kelle vastutusalasse kuuluvad
eelarve- ja struktuuripoliitika) iilesan-
ne. Nende eesmérkide selge hierarhia,
millele eurosiisteem tugineb, on aasta-
kiimnetepikkuse praktilise kogemuse ja
arvukate majandusuurimuste tulemus,
mille jargi aitab rahapoliitika majandu-
se arenguviljavaateid ja kodanike ela-
tustaset tosta kdige paremini just hin-
nastabiilsuse sdilitamise kaudu.

3.2. RAHAPOLIITIKA
ULEKANDEMEHHANISM

Ulekandemehhanism ja selle kanalid

reguleeritud hindade muutused.
Samamoodi voib kogundudlust ja
selle kaudu hinnamuutusi mojutada
maailmamajanduse areng voi riikide
eelarvepoliitika muutus. Samuti moju-
tavad varahindu ja vahetuskursse
peale rahapoliitika veel paljud teised
tegurid. Seepérast tuleb rahapoliitikas
jélgida {iilekandekanaleid, et finants-
struktuurile avalduvad vélised Sokid ei
hakkaks takistama rahapoliitika
impulsside tilekandumist. Lisaks tuleb
rahapoliitikas arvestada koigi muude
inflatsiooni seisukohast oluliste aren-
gusuundadega, et need ei hakkaks
pika perioodi inflatsioonitrendi ja
-ootusi mojutama ulatuses, mis on
vastuolus hinnastabiilsuse eesmaérgi-
ga. Seega peavad rahapoliitilised otsu-
sed alati l&htuma majandust tabavate
Sokkide laadist, suurusest ja kestusest.

Rahapoliitika
iilekandumisele
majandusse on

iseloomulikud

pikad, muutlikud
ja ettearvamatud

Rahapoliitiliste otsuste langetamiseks
on keskpanga jaoks vdga oluline hin-
dade arengut mojutavate tegurite vél-
jaselgitamine.

Protsessi, mille kaudu rahapoliitilised
otsused mdjutavad kogu majandust ja
eelkdige hinnataset, nimetatakse raha-
poliitika  iilekandemehhanismiks.
Rahapoliitiliste impulsside iilekandu-

viitajad ... )
mise reaalsektorisse tingivad mitmesu-  Rahapoliitika impulsid vdivad reaal- Ulekande-
gused mehhanismid ja sammud, mida majandusse iile kanduda korraga mitme ';:"::iet':

majandusagendid selle protsessi eri
etappides astuvad. Seepirast ilmneb
rahapoliitiliste otsuste mdju hindade
arengule alles palju hiljem. Lisaks vdi-
vad eri mdjude ulatus ja tugevus erine-
da olenevalt majandusolukorrast, mis-
tottu on tdpset mdju raske hinnata.
Kokkuvottes peavad keskpangad
rakendatava rahapoliitika puhul arves-
tama pika, muutliku ja ettearvamatu
viitajaga.

Rahapoliitika iilekandemehhanism
kujutab endast keerulist ja raskesti
maidratletavat néhtust, kuna praktikas
mojutavad majanduse arengut pide-
valt viga mitmesugustest allikatest
lahtuvad Sokid. Néiteks vdivad inflat-
siooni liihiajaliselt otseselt mojutada
nafta voi muu toorme hindade voi ka

56

(tavapdrase) kanali ehk seose kaudu ja
igaliks neist voib hindade arengut
mojutada. Seega on rahapoliitika iile-
kandemehhanism keerukas majandus-
seoste vorgustik, milles keskpangad
peavad orienteeruma. Rahapoliitika
iilekandemehhanismi pohikanalid on
kujutatud joonisel 3.1 (vasak pool).

Pohjuste ja tagajargede (pikk) ahel
rahapoliitiliste otsuste ja hindade aren-
gu vahel algab keskpanga poolt oma
operatsioonidele maéadratud ametlike
intressimddrade muutmisega. Nende
operatsioonide raames pakub keskpank
tavaliselt pankadele vahendeid (euro-
stisteemi rahapoliitiliste instrumentide
kohta saab iiksikasjalikumat teavet
4. peatiikist). Pangandussiisteem vajab
keskpanga emiteeritud raha (mida

intressimaarade



.. mojutab
otseselt turu
intressi-
maarasid ...

... ootusi ...

nimetatakse baasrahaks) selleks, et
rahuldada ndudlust ringluses oleva
raha jérele, tasakaalustada pankadeva-
helisi arveldusi ja tdita kohustusliku
reservi nduet (konealust reservi tuleb
hoida keskpangas). Kuna keskpank on
baasraha emiteerimisel monopoolses
seisundis, saab ta suunata ka oma ope-
ratsioonide intressiméérasid. Seega
mdjutab keskpank pankade likviidsuse
tagamisega seotud kulusid, mille pan-
gad on sunnitud oma laenuklientidele
edasi andma (nn intressimédirakanal).

Nii saab keskpank suures ulatuses suu-
nata rahaturu tingimusi ja seeldbi
muuta rahaturu intressimdirasid.
Rahaturu intressimddrade muutused
mdjutavad omakorda muid intressi-
madrasid, ehkki erinevas mahus.
Naiteks mojutavad rahaturu intressi-
médrade muutused intressiméidrasid,
mille pangad on kehtestanud liihiajalis-
tele laenudele ja hoiustele.

Lisaks mojutavad rahaturu pikemaaja-
lisi intressiméérasid ootused keskpanga

ametlike intressimddrade muutuste
suhtes, kuna need peegeldavad lithiaja-
liste intressimddrade edasise arenguga
seotud ootusi. Rahaturu intressiméaéra-
de muutuste moju viga pika tihtajaga
intressiméédradele (nt kiimneaastase
téhtajaga riigivolakirjade tulususele,
pankade pikaajalistele laenuintressi-
médradele) ei ole aga nii otsene. Need
soltuvad suuresti turgude pikaajalise
majanduskasvu ootustest ja majanduse
inflatsioonisuundumustest. Teisisonu
ei mojuta keskpanga ametlike intressi-
madrade muutused tavaliselt pikema-
ajalisi intressiméérasid, kui nendega ei
kaasne muutused turgude ootustes
pikaajaliste  majandussuundumuste
suhtes. Rahapoliitika vdib mdjutada ka
majandusagentide ootusi edasise inflat-
siooni suhtes ja seega hindade arengut
(vt joonis 3.1).

Intressimddrade muutused mojutavad
kodumajapidamiste ja ettevOtete sddst-
mist, kulutusi ja investeerimisotsuseid.
Kui muud tingimused jadksid samaks,
viheneks kdrgemate intressimédrade

Intressimaarade hindadele iilekandumise mehhanism

Ametlikud intress

— Ootused —> . R“‘hf‘t‘f{f‘
intressimiirad
| I

Keskpanga kontrolli alt

viljas olevad Sokid

Riskipreemiate
muutused

T

1
1
1
1
1
1
1
|}
1
1
1
1
1
! Pangakapitali
: ¢ muutused
1
1
1
1
R —— Maailma-
W — Pakkumm‘e]z:.l.loudlus -— majanduse
Ny Palgad kauba- ja to6turul 1 muutused
hinnad 1 1
« 1
| v | :
U Eelarve-
Sisemaised Impordi- B e poliitika
NN  hinnad hinnad | ' muuiuzed
1
1
L -
U Toorme-
Hindade areng B sy hindade
' muutused
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... kogunoudlust
ja hindade
arengut ...

... varahindu ...

... laenu-
pakkumist ...

korral tdendoliselt kodumajapidamiste
ja ettevotete huvi votta laenu, et rahas-
tada oma tarbimist voi investeeringuid.
Korgete intressimadrade korral soovi-
vad kodumajapidamised oma jooks-
vaid sissetulekuid pigem sddsta kui
kulutada, kuna hoiustelt saadav tulu on
suurem.

Tarbimise ja investeerimisega seotud
muutuste tagajirjel muutub ka sisemai-
ne ndudlus kaupade ja teenuste jarele
vorreldes sisemaise pakkumisega. Kui
ndudlus iiletab pakkumise ja koik
muud tingimused jddvad samaks, teki-
vad tdendoliselt hinnatdususurved.
Lisaks vdivad kogundudluse muutuse-
ga kaasneda rangemad vdi vabamad
tingimused t&6turul ja vahetoodete tur-
gudel ning need vdivad omakorda
mdjutada turgude hinna- ja palgakujun-
dust.

Kuna rahapoliitilised otsused mdjutavad
nii majanduse rahastamistingimusi kui
ootusi, voivad need mdjutada ka muid
finantsmuutujaid, nditeks varahindu (nt
aktsiaturgude hinnad) ja vahetuskursse.
Vahetuskursi kdikumised voivad inflat-
siooni otseselt mdjutada, sest riigi
imporditud kaubad kuuluvad tarbimis-
korvi, kuid nende moju vdib avalduda
ka teiste kanalite kaudu (vt joonis 3.1).
Muude varade hinnamuutused avalda-
vad inflatsioonile harilikult kaudset
mdju, kuivord tulu ja joukus mojutavad
erasektori tarbimist. Need voivad m&ju-
tada ka hinnastabiilsust, kui pikka aega
kasvanud varahindade mullid jérsku
16hkevad. Varahindade tdusu- ja lan-
gustsiikleid seostatakse sageli pikaaegse
16dva rahapoliitikaga.

Ametlike intressimiddrade muutused
voivad mojutada ka laenude pakkumist
(krediidikanal). Intressimiédrade tdus-
tes vOib oht, et moned laenuvotjad ei
suuda oma laene tagasi maksta, kasva-
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da nii suureks, et pank keeldub neile
laenu andmast (krediidikanali panga-
laenude kanal). Selle tagajérjel oleksid
laenuvdtjad — kodumajapidamised ja
ettevotted — sunnitud oma tarbimis- voi
investeerimisplaane edasi lilkkkama.
Intressimddrade muutused mojutavad
ka ettevotete bilansse. Kui intressimaé-
rad tdusevad, viheneb ettevOtete neto-
védrtus ning seega ka nende tagatiste
véartus ning kokkuvottes ka ettevotete
vOime laenu saada (krediidikanali
bilansikanal).

Lisaks laenupakkumise mahule kes-
kenduvale traditsioonilisele pangalae-
nude kanalile v&ib juhul, kui mdjutatud
on pankade riskivalmidus laenude and-
misel, olemas olla ka riskikanal.
Arvatakse, et riskikanal toimib peami-
selt kahe mehhanismi kaudu. Esiteks
kergitavad madalad intressimédédrad
varade ja tagatiste hindu. Kui sellega
kaasneb veendumus, et varahindade
kasv on piisiv, ajendab see nii laecnu-
votjaid kui ka panku vétma suuremaid
riske. Teiseks muudavad madalad int-
ressiméérad riskantsemad varad suure-
ma tulususe otsijate jaoks atraktiivse-
maks. Need kaks mdju ajendavad
panku 16dvendama laenutingimusi, mis
voib viia laenupakkumise iilemédirase
kasvuni.

Vahetuskursi muutused mojutavad inf-
latsiooni harilikult kolmel moel.
Esiteks vdivad need otseselt mdjutada
imporditud kaupade siseturuhinda.
Vahetuskursi kallinedes kipub import-
kaupade hind langema. Kuna neid too-
teid kasutatakse otse tarbimiseks, aitab
see niisiis otseselt vdhendada inflat-
siooni. Teiseks, kui neid importkaupu
kasutatakse tootmisprotsessis sisendi-
na, voivad madalamad tootmissisendi
hinnad aja jooksul véljenduda madala-
mates 16pptoodete hindades.
Kolmandaks vdib avaldada mdju ka

... ja voib
mojutada
riskikaitumist
kogu majanduses

Vahetus-
kursikanal



Ootuste kanal

vahetuskursi kdikumine, mis mojutab
sisemaiste kaupade konkurentsivoimet
rahvusvahelistel turgudel. Kui vahetus-
kursi tdus ndrgestab sisemaiste toodete
konkurentsivoimet  maailmaturul,
kipub see piirama ka vélisnoudlust
ning seega vihendama {ildist ndudlus-
survet majanduses. Kui kdik muud
nditajad jddvad samaks, v3ib vahetus-
kursi kallinemine seega inflatsioonisur-
veid vdhendada. Vahetuskursi muutus-
te mdju tugevus soOltub sellest, kui
avatud on riigi majandus rahvusvaheli-
sele kaubandusele. Vahetuskursikanal
on {ildjuhul suurte riikide jaoks vihem
oluline kui viikeste, avatud majandu-
sega riikide jaoks. Nii nagu vahetus-
kursid soltuvad ka finantsvarade hin-
nad peale rahapoliitika veel paljudest
muudest teguritest.

Ootuste kanal toimib peamiselt erasek-
tori pikemaajaliste ootuste mojutamise
kaudu. See kanal on muutunud rahapo-
liitikas eriti oluliseks just viimastel
kiimnenditel. Kanali efektiivsus sdltub
peamiselt sellest, kui usaldusvéérne on
keskpanga avalik suhtlus, mis sdltub
eelkdige usaldusviirsest rahapoliitili-
sest raamistikust. Néiteks kui keskpank
on oma eesmirgi saavutamisel viga
usaldusvéérne, vOib rahapoliitika aval-
dada tugevat otsest moju hindade aren-
gule, suunates majandusagentide ootu-
si tulevase inflatsiooni suhtes ning
mdjutades seeldbi ka nende palga- ja
hinnakujundust. Keskpanga usaldus-
vadrsus hinnastabiilsuse pikaajalisel
sdilitamisel on siin ilitdhtis. Kui
majandusagendid usuvad keskpanga
suutlikkusse ja piithendumusse hin-
nastabiilsuse séilitamisel, piisivad ka
inflatsiooniootused kindlalt kooskolas
hinnastabiilsusega. See omakorda
mdjutab majanduses palga- ja hinnaku-
jundust, arvestades et hinnastabiilsuse
tingimustes ei ole palku ega hindu vaja
tosta kartuse pérast, et inflatsioon tule-

vikus kiireneb. Seega toetab usaldus-
vaarsus rahapoliitika eesmérkide saa-
vutamist.

Empiirilised teadmised
iilekandemehhanismist
Ulekandemehhanismi toimimisest aru-
saamine on rahapoliitika seisukohast
véga oluline. Seepérast pole ka iillatav,
et palju uurijaid on piilidnud selle alu-
seks olevaid keerukaid seoseid analiiiisi-
da. Aja jooksul on saanud kéttesaada-
vaks rohkem teavet ja uurimistulemusi
ning rahapoliitiliste impulsside tilekan-
dumist euroalal mdistetakse niitid pare-
mini. Rahapoliitika iilekandumist ana-
liiisinud uurimisvorgustiku (Monetary
Transmission Network) iiks tdhtsamaid
jareldusi on, et rahapoliitika mdjutab
majandust peamiselt intressimiérakana-
li kaudu. Kuigi iilekandemehhanismi ja
selle kanalite kvantitatiivsel hindamisel
on empiirilistest meetoditest olnud vii-
mastel aastakiimnetel palju abi, on need
toonud siiski tiksnes moningast selgust
selle keeruka protsessi kohta. Oppimine
kestab seega edasi ning EKP jilgib voi-
malikke kéditumis- ja struktuurseid muu-
tusi ka edaspidi.

Kui EKP véttis vastutuse rahapoliitika
teostamise eest tdiesti uudses valuuta-
piirkonnas, tuli tal silmitsi seista 4armi-
selt suure ebakindlusega nii rahapoliiti-
ka iilekandemehhanismi enda kui ka
alusandmete suhtes. Selline olukord on
enamiku teiste keskpankade jaoks
tundmatu. Mitmesuguste majandusnéi-
tajate omavahelisi seoseid voisid m&ju-
tada ka institutsioonilised ja kaditumus-
likud muutused, mis jargnesid tihisraha
kasutuselevotule 1999. aasta alguses.

Tagantjarele voib oelda, et hulk laialt
levinud ja tldiselt kinnitust leidnud
arusaamu, mis tuginevad teiste riikide
kogemusele, kehtivad ka euroala puhul.
Esiteks, rahapoliitika impulsid kandu-
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vad sisemaistesse hindadesse iile pika
ja ettearvamatu viitajaga. Teiseks,
tavapérastes oludes kandub rahapoliiti-
ka majandusse peamiselt intressimié-
rakanali kaudu: rahapoliitika karmistu-
des vdheneb ajutiselt kogutoodang, mis
jouab maksimumini hinnanguliselt
iihe-kahe aasta jooksul pérast intressi-
méédrade tdusu. Hinnad langevad harili-
kult aeglasemalt ja reageerivad rahapo-
liitika karmistumisele enamasti kogu-
toodangust jaigemalt. Hiljutised uuri-
mused on niidanud, et rahapoliitika
iilekandemehhanism ning eriti kogu-
toodangu ja inflatsiooni reageerimine
intressimddra Sokkidele ei ole pérast
ithisraha kasutuselevottu markimis-
védrselt muutunud. Kolmandaks, peale
konealuste koondmdjude mdjutavad
intressimddrade muutused ettevotete
rahavoogude ja pangalaenude pakku-
mise kaudu majandusaktiivsust, mis
kinnitab rahapoliitika tilekandemehha-
nismi krediidikanali olulisust.

3.3. EKP RAHAPOLIITILINE STRATEEGIA:
ULDPOHIMOTTED JA POHIOSAD

Vottes arvesse teadmisi rahapoliitika
tlekandemehhanismist, on EKP ndu-
kogu iilesanne mojutada rahaturu tingi-
musi. Lithiajalisi intressiméérasid saab
mdjutada nii, et sdilib hinnastabiilsus
keskpikal perioodil. Seejuures tuleb
keskpangal pidevalt silmitsi seista
suure ebakindlusega nii majandust
tabada vdivate Sokkide laadi kui ka
makromajanduslike muutujate vahelis-
te seoste olemasolu ja tugevuse suhtes.
Seda silmas pidades on vdimalik vilja
selgitada eduka rahapoliitika mdned
pohitunnused.

Esiteks, rahaturul on intressimééraka-
nali toimimises véga tdhtis osa. Selle
asjakohane toimimine on EKP baasint-
ressimédrade iilekandumise jaoks suure
tdhtsusega. EKP ndukogu rahapoliiti-
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liste kavatsuste sujuv iilekandumine
rahaturu intressimdiradesse sOltub
esmajoones pankade kaditumisest ja
nende valmisolekust katta sujuvalt lik-
viidsusvajadusi pankadevahelisel turul.
Torked rahaturul voivad vdhendada
rahapoliitika suutlikkust mdjutada iiks-
nes intressiméérade korrigeerimise teel
hinnastabiilsuse vdljavaateid. Hiljutised
siindmused on ndidanud, et ulatuslikud
finantshdired voivad rahapoliitika kor-
ralikku {lekandumist hiirida. Et {ile-
kandemehhanism toimiks tdies mahus
ja et tagada hinnastabiilsuse sdilimine
keskpikas perspektiivis, voib keskpan-
gal olla vaja rakendada mittestandard-
seid meetmeid ehk teha likviidsusope-
ratsioone, mis soodustavad intressi-
midrade mdju iilekandumist ning
parandavad laenude kéttesaadavust
majanduse kui terviku jaoks.

Teiseks, kuna rahapoliitika iilekandumi-
ne votab aega ning hdlmab juhuslikkust
ja méadramatust, mojutavad praegu voe-
tud rahapoliitilised sammud hinnataset
alles mitme kvartali vOi aasta pérast.
Jérelikult peavad keskpangad tegema
kindlaks, millist rahapoliitilist kurssi on
vaja praegu selleks, et hinnastabiilsus
sdiliks pédrast muudatuste mdjude iile-
kandumist. Seetdttu peab rahapoliitika
olema tulevikku suunatud ja ennetav.

Kolmandaks, kuna iilekandumise viita-
ja tottu ei saa rahapoliitika lithikese aja
jooksul tasakaalustada hinnatasemega
seotud ootamatuid Sokke (mis tulene-
vad nditeks maailmaturu toormehinda-
de muutustest), on inflatsiooniméérade
lihiajaline koikumine paratamatu.
Kuna iilekandemehhanism on keeru-
kas, tuleb rahapoliitika mojude puhul
arvestada ka suure ebakindlusega. Neil
pohjustel peaks rahapoliitika kesken-
duma keskpikale perioodile, et véltida
iilemédrast aktiivsust ja tarbetut vola-
tiilsust reaalmajanduses.
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Neljandaks, nagu rohutatud punk-
tis 3.2, on rahapoliitika palju tdhusam
siis, kui inflatsiooniootused suudetakse
kindlalt stabiliseerida. Seepirast peaks
keskpank maiédratlema oma eesmérgi,
viima rahapoliitikat ellu jarjekindlalt ja
siisteemselt ning suhtlema avalikkuse-
ga selgelt ja avatult. Need on vitmete-
gurid korge usaldusvairsuse saavuta-
miseks, mida on vaja, et mdjutada
majandusagentide ootusi. Hasti kinnis-
tunud inflatsiooniootused toimivad
suure makromajandusliku ebakindluse
korral automaatse stabilisaatorina ning
voimendavad rahapoliitikat oludes, kus
iilekandemehhanismi toimimine on
héiritud.

Lopetuseks peab EKP nagu ka koik tei-
sed keskpangad toime tulema mérkimis-
védrse ebakindlusega, mis seondub muu
hulgas majandusnéitajate usaldusvéér-
suse, euroala majanduse struktuuri ja
rahapoliitika iilekandemehhanismiga.
Seepdrast peab edukas rahapoliitika
olema laiaulatuslik ja votma arvesse
kogu asjakohast teavet, et moista majan-
duse arengut mojutavaid tegureid. Ei
piisa sellest, kui tuginetakse ainult tihele
majandusmudelile.

EKP on vastu votnud ja avaldanud
rahapoliitilise strateegia, et tagada jér-
jekindel ja siisteemne ldhenemine raha-
poliitiliste otsuste tegemisel. See hdl-
mab eespool nimetatud iildpShimat-
teid, mis aitavad keskpangal oma {iles-
annetega toime tulla. Strateegia ees-
maérk on luua iildine raamistik, millest
saab juhinduda liihiajaliste intressimééa-
radega seotud otsuste tegemisel ja ava-
likkusele selgitamisel.

EKP rahapoliitiline strateegia koosneb
kahest pdhiosast. Esimene neist hdl-
mab hinnastabiilsuse kvantitatiivset
méadratlust. Teise osa moodustab kahe-
sambaline raamistik, mille alusel ana-

liiisitakse hinnastabiilsusega seotud
riske. Teine osa tagab selle, et EKP
ndukogu hindab kogu asjakohast teavet
ja koiki analiilise, mis on vajalikud
selleks, et teha rahapoliitilisi otsuseid
tulevikku silmas pidades ja ennetavalt.
Nii loob EKP strateegia ka raamistiku,
mille piires EKP selgitab avalikkusele
oma rahapoliitilisi otsuseid selgelt ja
labipaistvalt. Selle peatiiki jargnevates
jagudes kirjeldatakse neid osi tliksikas-
jalikumalt.

3.4. HINNASTABIILSUS EKP
KVANTITATIIVSE MAARATLUSE JARGI

Euroopa Liidu toimimise lepingus on
selgelt kirjas, et eurosiisteemi esmane
eesmérk on siilitada hinnastabiilsus.
Selle eesmérgi tdpsustamiseks avaldas
EKP ndukogu 1998. aastal jargmise
kvantitatiivse méératluse: ,,Hinna-
stabiilsus on olukord, kus euroala iiht-
lustatud tarbijahinnaindeksi (UTHI)
aastakasv jdab alla 2%. Hinnastabiilsus
tuleb siilida keskpika aja jooksul”.
Pérast rahapoliitilise strateegia pdhja-
likku ldbivaatamist 2003. aastal lisas
EKP ndukogu méératlusse selgituse, et
eesmérk on ,hoida inflatsiooniméédrad
keskmise aja jooksul alla 2%, kuid
selle lahedal”.

EKP ndukogu otsustas avaldada hin-
nastabiilsuse kvantitatiivse mééaratluse
mitmel pohjusel. Esiteks aitab ndukogu
tolgendus EKP esmasest eesmérgist
EKP rahapoliitilisest raamistikust pare-
mini aru saada ja muudab rahapoliitika
labipaistvamaks. Teiseks annab hin-
nastabiilsuse méératlus selge ja mddde-
tava kriteeriumi, millele tuginedes
annab EKP iildsusele oma tegevusest
aru. Kui hindade areng kaldub hin-
nastabiilsuse maéératluses sdtestatud
eesmargist korvale, peab EKP seda
pohjendama ja selgitama, kuidas ta
kavatseb hinnastabiilsuse realistliku aja
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jooksul taastada. Lisaks saab avalikkus
maératluse pohjal kujundada oma ootu-
sed hindade edasise arengu suhtes.

EKP rahapoliitika keskendub kogu
euroalale. Seega ldhtutakse hinnasta-
biilsuse siilitamisel euroala kui terviku
hinnaarengust, mis tihendab, et {ihtse
rahapoliitikaga seotud otsuste eesmérk
on saavutada hinnastabiilsus euroala
majanduseskuitervikus. Keskendumine
euroalale kui tervikule on loomulik ja
tuleneb asjaolust, et rahaliidus saab
rahapoliitika juhtida iiksnes rahaturu
intressimddrade keskmist taset, st ta
peab kasutama vahendit, mis on iihtne
kogu piirkonnas.

Hinnastabiilsuse maiératluses nimeta-
takse ka konkreetne hinnaindeks, mida
tuleb kasutada hinnastabiilsuse saavu-
tamise hindamisel. See on euroala
UTHI, mis on euroala riikide iihtlusta-
tud indeks. UTHI on indeks, mis vdi-
maldab koige tdpsemalt hinnata aja
jooksul tarbijakulutustes toimunud
muutusi tarbijate ostukorvis sisalduva-
te toodete hindade pohjal (vt taust-
info 3.1). Hinnastabiilsust mdddetakse
koguinflatsiooniga, mis vastab ostu-
korvile. Uhtlustatud indeksi kasutami-
ne koguinflatsiooni arvutamiseks
kajastab selgelt EKP lubadust tagada
tdielik ja tohus kaitse raha ostujou
vidhenemise vastu. Nn pohiinflatsiooni
indeksid vdivad anda hinnaarengute
pohjuste kohta lisateavet, kuna korvist
on eraldatud teatud volatiilsed kompo-
nendid, nagu energia ja to6tlemata toi-
duained. EKP jilgib pdhiinflatsiooni
néitajaid, kuid ei pea neid sobivaks
kriteeriumiks hinnastabiilsuse hinda-
misel euroalal.

Kuna hinnastabiilsuse maératluses on
oeldud, et UTHI kasv peab jdima alla
2%, on selge, et hinnastabiilsuse ees-
mérgiga ei ole kooskdlas ei iile 2%
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inflatsioon ega deflatsioon, s.o hinna-
indeksi piisiv langus. EKP nodukogu
on seadnud konkreetse hinnastabiilsuse
eesmirgi — hoida inflatsiooniméér alla
2%, kuid selle ldhedal. Seega annab
ndukogu mirku, et tagatakse piisav
kdikumisvahemik deflatsiooniriskide
viltimiseks. Kuna deflatsiooniga kaas-
nevad majandusele samasugused kulud
nagu inflatsiooniga (vt punkt 3.1), on
selle véltimine téhtis, sest kui nominaa-
lintressimddrad langevad nullile viga
lahedale, on rahapoliitika vdimalused
piiratud ja deflatsioon vdib siiveneda.
Deflatsioonilises keskkonnas, kui inf-
latsiooniootused ei ole enam stabiilsed
ning hakkavad peegeldama isetoimuvat
hinnataseme langust, ei pruugi raha-
poliitikal olla vdimalik toetada majan-
dust piisavalt intressimidrainstrumendi
kaudu. Nominaalintressimééra ei saaks
viia nullist allapoole, sest avalikkus
eelistaks pigem sularaha hoida kui seda
edasi laenata voi hoiustada negatiivse-
te intressiméddradega. Kuigi moningaid
rahapoliitilisi meetmeid saab rakenda-
da ka olukorras, kus nominaalintres-
simadrad on nullis, voivad need alter-
natiivsed, erakorralised meetmed olla
viga kulukad. Seepérast on rahapolii-
tika seisukohast deflatsiooniga isegi
raskem voidelda kui inflatsiooniga.

Néhes hinnastabiilsuse mééaratlusega
ette, et UTHI aastakasv tuleks hoida
nullist suurem, ning seades cesmair-
giks inflatsioonimédra, mis on alla
2%, kuid selle ldhedal, arvestab EKP
ka voimalusega, et kasutades hinna-
taseme muutuste mddtmiseks UTHIL,
voib tulemus viéikese, kuid positiiv-
se nihke tottu tegelikku inflatsiooni
iiletada. Tarbijahinnaindeks vdib mit-
mesugustel pohjustel sisaldada mdot-
misvigu. Vead vdivad olla tingitud
sellest, et hinnataseme muutust modtes
ei ole vietud piisavalt arvesse kaupade
komponentide kvaliteedi muutusi, voi

.. ning arvestab
ka voéimalike
mootmis-
vigadega ...



sellest, et indeksi arvutamisel aluseks
olevast valimist on jddnud siistemaa-
tiliselt vélja moned olulised tehingud.
Mitu varasemat majandusuuringut
on leidnud riigisiseste tarbijahinnain-
deksite mdotmisel vidikese, kuid posi-
tilvse mootmisvea, mis tdhendab, et
mootmisel (nditeks kaupade kvaliteedi
paranemise tottu) saadud 0% inflat-
sioonitempo puhul vdib olla tegemist

hoopis tegeliku hinnataseme viikese
langusega. Euroalal on véetud mitmeid
meetmeid, et tagada hinnastatistika aja-
kohastamine nii varakult kui vdima-
lik. Arvestades, et Eurostat (Euroopa
Komisjoni osakond, mis vastutab sta-
tistika selle valdkonna eest Euroopa
Liidu tasandil) tdiustab pidevalt UTHI
omadusi, on mis tahes viga siiski tde-
nioliselt viike.

Uhtlustatud tarbijahinnaindeksi ilesehitus ja omadused

EKP ndukogu on hinnastabiilsuse méératlenud euroala iihtlustatud tarbijahinnaindeksi
(UTHI) pohjal. Selle koostamisega seotud kontseptuaalse tooga tegeleb Euroopa Komisjon
(Eurostat), kes teeb seejuures tihedat koostodd liikmesriikide statistikaasutustega.
Pohikasutajana on selles t60s vahetult osalenud ka eurosiisteem.

Eurostati andmed UTHI kohta on olemas alates 1995. aastast. UTHI ja selle
pohikomponentide hinnangulised andmed varasema aja kohta, mis ei ole 1995. aastast
kogutud andmetega tdielikult vorreldavad, on olemas alates 1990. aastast. Vastavalt
2010. aasta tarbimiskulutuste kaaludele moodustavad kaubad UTHIst 58,0% ja teenused
42,0% (vt tabel 3.1). UTHI komponentideks jaotamise peamine eesmirk on selgitada
vélja mitmesugused majanduslikud tegurid, mis mdjutavad tarbijahindade arengut.
Niiteks energiahindade komponent UTHIs on tihedalt seotud naftahindade arenguga.
Toidukaubad jagatakse toodeldud ja todtlemata toidukaupadeks, sest viimaste hindu
mojutavad nditeks ilmastikuolud ja hooajalised tegurid, mis t66deldud toidukaupade
hindu mojutavad viahem. Teenused jagatakse viieks komponendiks, mis koik arenevad
eri turutingimuste tottu harilikult erinevalt.

Euroala UTHI pshikomponentide kaalud 2010

Uldindeks 100,0
Kaupade hinnad 58,0
Tootlemata toiduained 7,3
To6deldud toiduained 11,9
Toostuskaubad, v.a energia 29,3
Energia 9,6
Teenused 42,0
Eluasemeteenused 10,2
Transport 6,6
Teabevahetus 3,3
Meelelahutus- ja isikuteenused 14,9
Muu 7,1

Allikas: Eurostat.
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UTHI arvutamiseks eri riikides kasutusele vdetud iihtlustamismeetmed pShinevad mitmel

ELi méédrusel ja suunisel, mis on liikkmesriikidega kooskdlastatud. Muu hulgas késitlevad

need tarbimiskulutuste katmist, kvaliteedikohandusmenetluste esmaseid norme, uute

kaupade ja teenuste kasitlemist ning kaalude ldbivaatamist. ,,Esmane” viitab sellele,

et mitmes valdkonnas on ette ndhtud moningane tdiendav thtlustamine. Lisaks on

UTHI osaindeksite jaoks kokku lepitud iiksikasjalik ja iihtlustatud klassifikatsioon, mis

voimaldab jarjepidevalt vorrelda hindade arengut tarbijakulutuste igas alagrupis ja kdigis

riikkides. Tanu ihtlustamisele ning statistika tdpsuse, usaldusvairsuse ja Oigeaegsuse

parandamisele on UTHIst saanud kvaliteetne ja rahvusvahelistele standarditele vastav

hinnaindeks ning kdigi riikide vordlemist vdimaldav niitaja. Kvaliteedikohanduste,

valimite ja omaniku-kasutaja eluasemekulude osas parandamine veel jétkub.

Rahaliidu hinnastabiilsusele tépse ees-
mérgi seadmisel on arvesse voetud ka
liidu eri piirkondade majandusarengu
staadiumidest tulenevaid inflatsioonie-
rinevusi. See, et moned euroala riigid
on struktuurse jarelejoudmise etapis,
voib tdhendada, et nende inflatsioon on
— voimalik, et pikema aja jooksul —
keskmisest korgem. Jarelikult v3ib inf-
latsioon viga arenenud riikides olla
struktuursetel pdhjustel erakordselt
madal  v0i  isegi  negatiivne.
Pohimotteliselt on piirkondadevaheli-
sed inflatsioonierinevused rahaliidus
loomulik ndhtus. Need tulenevad
majandusarengu piirkondlikest erine-
vustest ja on kohandumismehhanismi
lahutamatu osa. Rahapoliitika saab
mojutada ainult euroala kui terviku
hinnataset ega saa mojutada inflatsioo-
ni eri piirkondades voi linnades.
Inflatsioonierinevused vdivad olla tin-
gitud ajutistest teguritest ning olla
seega ka ise iiksnes ajutised. Sellised
erinevused majanduse seisukohast eri-
list téhtsust ei oma. Kui aga rahaliidu
eri piirkondade reaalne lihenemine ei
ole Idppenud, vodivad ilmneda kogu
liitu hdlmavad struktuursed inflatsioo-
nierinevused. Nii niiteks vdivad piir-
konnad erineda selle poolest, milline
on nende algne sissetulekute tase ja
kuidas on nende elatustase joudnud
jérele rahaliidu elatustasemele.
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Euroala riikide inflatsioonierinevused
on viikesed ja iildjoontes sarnased teis-
te thtset vadringut kasutavate piirkon-
dade, niiteks Ameerika Uhendriikide
inflatsioonierinevustega (vt punkt 2.8).
Sellised erinevused vdivad tuleneda
demograafilisest arengust, pikaaegsest
jérelejoudmisprotsessist voi kestvast
kohandumisest, mis viib ressursside
tdohusama jaotamiseni. Uksikute euro-
ala riikide inflatsioonierinevuste piisi-
mine vOib mdnel madral olla tingitud
ka nende majanduse struktuursest eba-
tohususest voi Uihtlustamata poliitikast.
Kui inflatsiooniméér on neis riikides
piisivalt iile keskmise taseme, vOib see
kahjustada nende konkurentsivdimet.
Rabhaliidus peab selliste inflatsioonieri-
nevustega tegelema riigisisese poliitika
kaudu. Arvestades, et inflatsioonierine-
vused on paratamatud, on véidetud, et
EKP rahapoliitika peaks seadma kogu
euroala puhul keskpikas perspektiivis
eesmargiks inflatsioonitaseme, mis on
piisavalt korge, et struktuurselt mada-
lama inflatsioonitasemega piirkonda-
dele ei tekiks kulusid, mis on seotud
vdimaliku nominaalse allapoole jiiku-
sega vOi pikka aega kestva deflatsioo-
niperioodiga. Kdik kéttesaadavad uuri-
mused kinnitavad, et inflatsioon, mis
jaab alla 2%, kuid selle ldhedale, tagab
euroala jaoks ka selles suhtes piisava
varu.

Inflatsiooni-
erinevused
euroalal on
paratamatud
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Lopetuseks, EKP rahapoliitika pohias-
pekt on see, et hinnastabiilsuse séilita-
misel keskendutakse keskpikale
perioodile. Nagu eespool selgitatud,
kajastab see tildtunnustatud seisukohta,
et rahapoliitikas ei saa ega peaks piiiid-
ma reguleerida hindade vdi inflatsiooni
arengut mone nédala vdi kuu jooksul.
Rahapoliitikas toimuvad muudatused
kajastuvad hindades alles mdne aja
moddudes ja nende 16pliku moju ula-
tust eri riikides ei ole vOimalik ette

ndha (vt punkt 3.2). See tdhendab, et
rahapoliitika kaudu ei saa tasakaalusta-
da kdiki ootamatuid hinnataseme koi-
kumisi. Inflatsiooni moningane liihi-
ajaline kdikumine on seega paratama-
tu. Nagu taustinfos 3.2 selgitatakse,
voimaldab keskendumine keskpikale
perioodile tagada rahapoliitikas ka
selle, et inflatsiooni mojutavatele Sok-
kidele reageerides ei pdhjusta kesk-
pank ise asjatuid kdikumisi kogutoo-
dangus.

EKP rahapoliitika keskendumine keskpikale perioodile

Majandust voivad tabada ettendgematud Sokid, mis mdjutavad ka hindade arengut. Samal
ajal saab rahapoliitika hindade arengut mojutada ainult mérkimisvdérse viitajaga, mis
voib olla eri pikkusega ja on nagu enamik majandusseoseid véga ebakindel. Seda silmas
pidades ei saa keskpank kuidagi hoida inflatsiooni pidevalt mingil kindlal tasemel voi
aeglustada seda kiiresti soovitud tasemeni. Seega peab rahapoliitika olema ettevaatav
ja hinnastabiilsust saab séilitada ainult pikemate perioodide ulatuses. See on peamine
pohjus, miks EKP rahapoliitika keskendub keskpikale perioodile.

EKP ei ole keskpikka perioodi médératlenud, vaid jitab endale meelega teatava vabaduse.
Selleks on mitu pohjust. Tépset ajavahemikku, mida silmas pidades rahapoliitikat teha, ei
ole soovitatav eelnevalt kindlaks méérata, kuna iilekandemehhanism hdlmab muutuva ja
méadramata kestusega ajavahemikku. Lisaks on EKP mandaat sdnastatud hinnastabiilsuse,
mitte inflatsioonieesmirgi pohjal. Tadnu sellele ei pea poliitikakujundajad reageerima
mehaaniliselt liihiajalistele arengusuundadele, et taassaavutada inflatsioonieesmérk
kindlaks maératud lihikese ajavahemiku jooksul. Peale selle sdltub rahapoliitika
optimaalne reaktsioon hinnastabiilsuse tagamiseks alati sellest, mis laadi ja kui suur
Sokk tipselt majandust mdjutab. Paljude Sokkide puhul (niditeks ndudluspoole Sokid,
mis mojutavad toodangut ja hindu samas suunas) piisab sageli rahapoliitika kohesest
reaktsioonist, mis lisaks hinnastabiilsuse sdilitamisele aitab stabiliseerida majandust.
Kuid on ka Sokke (millega kasvavad kulud, nagu niiteks naftahinna tdusud), mis
mojutavad toodangut ja hindu vastassuundades. Nii niiteks peab rahapoliitika leppima
naftahinnaSokkidest tulenevate esimese ringi mojudega inflatsioonile, kuna nende vastu
ei saa suurt midagi ette votta. Liiga agressiivne reaktsioon hinnastabiilsuse taastamiseks
véga lithikese aja jooksul voib sellises olukorras muutuda véga kulukaks, tuues kaasa
toodangu ja to6hdive kdikumised, mis vGivad pikemas perspektiivis hakata mojutama
ka hindu. Uldtunnustatud seisukoht on, et rahapoliitika peab reageerima jirk-jirgult,
et viltida liiga suuri kdikumisi reaalmajanduses ja siilitada pikemas perspektiivis
hinnastabiilsus. Seega tagab EKP rahapoliitika orienteeritus keskpikale perioodile piisava
paindlikkuse, et reageerida asjakohaselt mitmesugustele majandussokkidele.
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Kokkuvotteks voib oelda, et EKP rahapoliitika on hinnastabiilsuse osas suunatud
keskpikale perspektiivile. EKP otsus jdtta poliitika seisukohast oluline aeg tépselt

médratlemata on olnud ige nii tavapirastes oludes kui ka kriisi ajal. Orienteeritus

keskpikale perspektiivile tdhendab, et poliitika seisukohast oluline ajavahemik ehk

ajavahemik, mille jooksul EKP piiiiab viia tarbijahindade inflatsiooni piisivalt kooskdlla

oma hinnastabiilsuse eesmirgiga, voib olla erineva pikkusega, arvestades et poliitika

ilekandumise viitaeg ei ole mitte ainult pikk, vaid ka muutlik ja ettearvamatu kestusega.

Lisaks voivad finantssiisteemis tekkiva tasakaalustamatusega seostatavad inflatsiooni-

voi deflatsioonimdjud kesta kauem kui kaks-kolm aastat, millest inflatsiooniettevaadetes

tavaliselt 1ahtutakse. See rohutab seda, kui tihtis on monetaaranaliiiis (vt jaotis 3.5), mis

voimaldab poliitikakujundajatel keskenduda keskpikale kuni pikale perspektiivile.

3.5. HINNASTABIILSUST OHUSTAVATE
RISKIDE ANALUUSIMINE EKP
RAHAPOLIITILISES STRATEEGIAS

EKP rahapoliitilise strateegia kaks
sammast

Et tdita hinnastabiilsuse siilitamise
eesmarki, hindab EKP ndukogu korra-
pdraselt hinnastabiilsust ohustavaid
riske. Nendega seotud teabe korrasta-
misel, hindamisel ja kontrollimisel 1dh-
tub EKP ndukogu kahest analiiiitilisest
aspektist, mida nimetatakse kaheks
sambaks: {iks on majandusanaliilis ja
teine monetaaranaliiiis. Neile tuginedes
teeb EKP ndukogu oma rahapoliitilisi
otsuseid. Seda ldhenemisviisi kinnitas
ja tapsustas EKP ndukogu 2003. aasta
mais.

Hinnastabiilsust ohustavate riskide
pohjalik analiiiis pohineb kahel teine-
teist tdiendaval aspektil, millest hinda-
de arengu kindlaksmédramisel ldhtu-
takse. Neist esimene ehk majandus-
analiilis kédsitleb hindade arengu moju-
reid liihikese kuni keskpika aja jook-
sul, keskendudes reaalmajanduse
aktiivsusele ja kuluteguritele, mis hin-
dade arengut sel perioodil suunavad.
Seejuures voetakse arvesse, et kdne-
aluste ajavahemike jooksul sdltub hin-
dade areng suurel mééral pakkumise ja
ndudluse vastastikustest seostest
kauba-, teenuse- ja tootmistegurite tur-
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gudel. Teine aspekt ehk monetaarana-
liiis keskendub keskpikale kuni pike-
male perioodile. Selles voetakse arves-
se pikaajalist seost raha ja hindade
vahel. Monetaaranaliiiis voimaldab
eelkdige kontrollida keskpikast kuni
pikast perspektiivist l&htudes tulemusi,
mis on saadud majandusanaliiiisi raa-
mes ja mis puudutavad rahapoliitikat
lithikese kuni keskpika aja jooksul.

Rahapoliitilise strateegia kahesambaline
iilesehitus tagab selle, et hinnastabiilsust
ohustavate riskide hindamisel voetakse
arvesse kogu asjakohane teave ning
pooratakse piisavalt tdhelepanu eri sei-
sukohtadele ja teabe kontrollimisele, et
jouda konealuste riskide osas iildise
hinnanguni. Selline ldhenemine kujutab
endast mitmekiilgset analiiiisi ja néitab
analiiisi mitmekiilgsust ka iildsusele
ning tagab, et otsuseid tehakse kindlalt,
vottes arvesse erinevaid analiiiitilisi vaa-
tenurki (alternatiivsete strateegiate
kohta vt taustinfo 3.3).

Majandusanaliiiis

Majandusanaliiiisis keskendutakse pea-
miselt majandus- ja finantsarengu het-
keseisule ning sellest tulenevatele liihi-
kese kuni keskpika aja viltel hinna-
stabiilsust ohustavatele riskidele.
Majandus- ja finantsnditajad, mida
analiilisis arvesse vdetakse, holma-
vad nditeks kogutoodangu arengut;

... nii et arvesse
voetakse kogu
asjakohane teave

Hinnastabiilsust
lithikese kuni
keskpika

aja jooksul
ohustavate riskide
analiiiis ...



Alternatiivsed rahapoliitilised strateegiad

Keskpangad on kasutanud voi kasutavad veel mitut muud rahapoliitilist strateegiat. Mitut
neist kaalusid Euroopa Rahainstituut ja EKP enne stabiilsusele suunatud kahesambalise
strateegia vastuvotmist.

Uks neist on rahamassi juhtimine. Praktikas tihendab see, et keskpank piiiiab
oma baasintressimddrade muutmisega kiirendada voi aeglustada rahapakkumise kasvu
eelnevalt teatavaks tehtud ja kindlaksmidratud temponi. See eesmérgiks vdetud
rahamassi kasvutempo on kindlaks méairatud kooskodlas hinnastabiilsusega. Strateegia
aluseks on kaks eeldust. Esiteks peaks rahamassi ja hindade vahel keskpikas perspektiivis
olema stabiilne suhe (nditeks rahandudluse vorrandi kujul). Kui see on nii, siis peaks
saama tuletada rahamassi jaoks hinnastabiilsusega kokkusobiva arengustsenaariumi.
Teiseks peaks rahamassi areng olema rahapoliitikaga juhitav. Koos tdhendavad need
eeldused, et keskpank saab rahamassi arengut oma baasintressimiéradega hoida etteantud
teel ja seeldbi — rahamassi-hindade suhte stabiilsusest tulenevalt — kaudselt sdilitada
hinnastabiilsust.

Kuigi keskpankade kogemused selle strateegiaga mdojutasid EKP strateegia kujundamist,
otsustas EKP rahamassi juhtimist mitte kasutada. Otsuse taga oli teadmine, et peale
rahamassi on olemas teisigi makromajanduslikke muutujaid, mis on hinnastabiilsusele
orienteeritud rahapoliitika jaoks olulised. Lisaks kaasnes rahaliidule iileminekul
tekkinud institutsiooniliste ja tegevuslike muutustega ning iildisemalt vdimalusega,
et rahamassi arengut vdivad ajutiselt moonutada eritegurid, teatav ebakindlus euroala
rahamassi empiiriliste omaduste suhtes. Seepdrast ei ole soovitatav tugineda iiksnes
monetaaranaliiiisile.

Teine strateegia on inflatsiooni otsejuhtimine. Rahapoliitiliste otsuste tegemisel ei
lahtuta siin rahamassi arengust, vaid keskendutakse inflatsioonile, pidades silmas
teatavaks tehtud inflatsioonieesmaérki. Praktikas esineb inflatsiooni otsejuhtimist mitmel
kujul. Koigile on iseloomulik asjaolu, et inflatsioonieesmérk on fikseeritud ja teatavaks
tehtud ning selle saavutamise téhtaeg kindlaks médratud. Seda strateegiat kasutavad
keskpangad teevad oma otsuseid enam-viahem mehaanilise reaktsioonina mingi kindla
inflatsioonimeetme prognoosis tuvastatud korvalekalletele inflatsioonieesmargist
kindlaksmaératud aja jooksul. Seega on nii keskpanga sees kui ka iildsusega suhtlemisel
toimuvate poliitiliste analiiliside ja arutelude keskmes inflatsiooniprognoosid.

Kuigi EKP ja teiste keskpankade strateegiates on palju sarnasusi, otsustas EKP mitte
kasutada inflatsiooni otsejuhtimist eespool kirjeldatud mdttes mitmel pdhjusel. Esiteks,
kui keskendutakse ainult prognoosile, ei loo see koikehdlmavat ja usaldusvéirset
raamistikku, mis aitaks tuvastada hinnastabiilsust ohustavate riskide laadi. Rahapoliitika
reaktsioonide asjakohasus soltub iildiselt sellest, millised on kdnealuste riskide allikad.
See eeldab vidhemalt majanduse hetkeolukorra ja arengu analiiiisimist stigavamalt kui
seda tehakse inflatsiooniprognoosis. Teiseks, klassikalise inflatsiooni otsejuhtimise
mitmed aspektid, nagu nditeks kindlaksmiératud prognoosiperiood (nt kaks aastat),
millest 1&dhtuvalt rahapoliitilisi otsuseid tehakse, on moneti meelevaldsed ja paljudel
juhtudel ebaoptimaalsed. Rahapoliitilistes otsustes voib olla vaja votta arvesse tegureid (nt
varahindade tasakaalustamatused), mis vivad inflatsiooni mdjutada valitud ajavahemikust
véljaspool. See oli eriti ilmne hiljutise finantskriisi ajal ja sundis nii mdndagi inflatsiooni
otsejuhtimist kasutavat keskpanka vGtma paindlikuma seisukoha poliitika seisukohast
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olulise aja kohta. Kolmandaks on rahaagregaatides sisalduvaid andmeid siiski raske
kaasata inflatsiooniprognoosidesse, mis pohinevad traditsioonilistel makromajanduslikel
mudelitel. Lisaks on EKP seisukohal, et iihele prognoosile tuginemine ei ole asjakohane,
arvestades euroala majanduse struktuuriga seotud suurt ebakindlust. Majandusandmeid
on eelistatav analiiiisida mitmekiilgselt ning eri meetoditega.

Kolmas strateegia on vahetuskursi juhtimine, mida enne rahaliitu kasutas mitu Euroopa
riiki seoses Euroopa Rahasiisteemi vahetuskursimehhanismiga. Avatud majandusega
véikeste riikide jaoks, kus majanduses on suur osa rahvusvaheliselt kaubeldavate
kaupade tootmisel ja tarbimisel, vdivad vahetuskursid impordi kaudu hindu oluliselt
mojutada. Vahetuskursi juhtimist ei peetud euroala puhul sobivaks, kuna euroala on
suur ja suhteliselt suletud majandusega piirkond, kus vahetuskursside mdju hindadele on

tagasihoidlikum.

kogundudlust ja selle komponente; eel-
arvepoliitikat; kapitali- ja t66turu olu-
korda; mitmesuguseid hinna- ja kulu-
niitajaid; vahetuskursi, maailmamajan-
duse ja maksebilansi arengut; finants-
turge ja euroala sektorite bilansiposit-
sioone. Nende tegurite abil saab hinna-
ta reaalmajanduse diinaamikat ning
hindade tdendolist arengut, vottes
arvesse kaupade, teenuste ja tootmiste-
gurite pakkumise ja ndoudluse vastasti-
kuseid seoseid lithemate perioodide
valtel. Lisaks on majandusanaliiiisis
oluline osa EKP ekspertide makroma-
janduslikel ettevaadetel.

Majandusanaliilisis pooratakse piisa-
valt tdhelepanu vajadusele teha kind-
laks majandust tabavate Sokkide ole-
mus ning mdju kuludele ja hinnakujun-
dusele ning uuritakse, milline on nende
levimise tdendosus majanduses lithike-
se kuni keskpika aja jooksul.
Asjakohaste otsuste tegemiseks peab
EKP noukogul olema terviklik iilevaa-
de majanduse hetkeolukorrast ning hin-
nastabiilsust ohustavate vdimalike
majanduslike héirete laadist ja ulatu-
sest. Naiteks vdidakse rahapoliitikas
votta erinevaid meetmeid olenevalt sel-
lest, kas inflatsioonisurve on tekkinud
seetdttu, et rahvusvahelisel turul on
ajutiselt tousnud naftahind, voi on tar-
bijahinnad kasvanud sellise palgatdusu
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tottu, mis ei ole kooskodlas tootlikkuse
kasvuga. Esimesel juhul vd&ib inflat-
sioonimddr ajutiselt ja lithiajaliselt
tdusta ning seejarel kiiresti langeda.
Kui inflatsiooniootused selle Soki tule-
musena ei kasva, ohustab see hinnasta-
biilsust keskpika aja jooksul tdendoli-
selt vdhem. Liigse palgatdusu korral
aga on oht, et tekib iseseisvalt toimiv
tousvate kulude, hindade ja palganoud-
miste spiraal. Joulise rahapoliitilise
meetme vOtmine, mis taaskinnitab
keskpanga pithendumust hinnastabiil-
suse sdilitamisel ja aitab seelébi stabili-
seerida inflatsiooniootusi, voOib olla
asjakohane lahendus spiraali valti-
miseks.

Sellest ldhtudes jalgib EKP korrapéra-
selt euroala kogutoodangu, ndudluse ja
todturu olukorda, paljusid hinna- ja
kulunéitajaid ning eelarvepoliitikat ja
euroala maksebilanssi. Muu hulgas
aitavad need néitajad hinnata muutusi
kogundudluses ja -pakkumises ning
tootmisvoimsuse  rakendusastmes.
Majandusanaliiiisi ldhteandmete tdien-
damiseks korraldab EKP ise ka mit-
meid uuringuid, nditeks kutseliste
prognoosijate kiisitlust (Survey of
Professional Forecasters, SPF). Euroala
nditajaid, mida EKP analiiiisib, tutvus-
tatakse 1dhemalt taustinfos 3.4.

Reaalmajanduse
nditajate analiiiis



Statistika euroala majandusarengu kohta

Nagu jaotises 3.2 selgitatud, on rahapoliitilisi otsuseid hinnatasemega siduv pdhjuste ja
tagajdrgede ahel keerukas ning seotud viivitustega, mis vdivad olla suured. Seepérast
peavad poliitikakujundajad hinnastabiilsuse véljavaadete hindamisel silmas pidama viga
paljusid niitajaid. Majandusest usaldusvaérse pildi saamisel on vdga téhtis kvaliteetne
statistika. Poliitilised vead, mis tulenevad puudulikust v3i ebausaldusvaérsest statistikast,
voivad suurema inflatsiooni ja toodangu kdikumise néol kalliks maksma minna. Euroala
statistika paljude valdkondade jaoks on maératletud {ihised metodoloogilised standardid.
Euroala statistikat parandatakse ja arendatakse pidevalt edasi. Kéesolevas taustinfos
antakse liihililevaade euroala statistika pohiosadest.

Euroala statistika kattesaadavus

Euroala ametlikku statistikat avaldatakse peamiselt EKP pressiteadetes ning EKP
kuubiilletddni jaotises ,,Euroala statistika” (voi taskuformaadis statistikaraamatus
Statistics Pocket Book™”). Neid saab EKP veebisaidilt alla laadida ja paberkoopiaid
tasuta tellida. Tépsemat statistilist teavet sisaldab EKP statistika andmeait (Statistical
Data Warehouse, http://sdw.ecb.europa.cu) EKP veebisaidi rubriigis ,,Statistics”. Sealt
saavad kasutajad andmeid mitmesugustes formaatides ning seal on vdimalik tutvuda
asjaomaste (Oiguslike) méadratluste ja moistetega.

Uldine majandusstatistika

Andmed hindade, kulude, toodangu, ndudluse ja t66turu kohta on EKP jaoks
rahapoliitika teostamisel védga suure tihtsusega. EKP médratleb oma esmast eesmaérki,
hinnastabiilsust, euroala UTHI pdhjal. Hindade ja kulude areng voib kitkeda t#htsaid
signaale tarbijahindade edasise arengu kohta, kuna tootmiskulude muutused kanduvad
iile tarbijahindadele. T66joukulud, millel on tootmiskuludes tdhtis osa, mdjutavad
hinnakujundust olulisel médral. Toodangu ja ndudluse niitajad (rahvamajanduse
arvepidamine, to0stus- ja teenindussektori aktiivsuse lithiajaline statistika, tellimuste ja
kvalitatiivuuringute andmed) ning t66turu andmed (t66hdive, to6tus, vabad tookohad ja
t60jOous osalemise médr) annavad teavet majandustsiikli faasi kohta.

Rahastatistika ning finantsasutuste ja turgude statistika

EKP koostab ja levitab iga kuu suurt hulka rahastatistikat ning finantsasutuste ja turgude
statistikat. Rahaagregaadid ja nende vastaskirjed arvutatakse rahaloomeasutuste sektori bilansi
pohjal (vt jaotis 2.7). Selle statistika pohjal arvutatakse vélja ka kohustuslikud reservid, mis
peavad igal rahaloomeasutusel euroala liikmesriikide keskpankades olema (vt jaotis 4.3).
Lisaks peab EKP statistikat koostama krediidiasutuste ja rahaturufondide kohta, mis mélemad
kuuluvad rahaloomeasutuste sektorisse, ning investeerimisfondide kohta. Samuti koostab
EKP iihtlustatud statistikat intressiméirade kohta, mida rahaloomeasutused kasutavad euroala
kodumajapidamistele ja ettevotetele laenude andmisel ja neilt hoiuste vastuvotmisel. Ta
koostab {iiksikasjalikku statistikat finantsturgude kohta (nditeks euroala tulukover, mida
avaldatakse iga pdev).

Maksebilansi- ja muu valisstatistika

Euroala maksebilansistatistika hdlmab peamisi tehinguid euroala ja euroalaviliste residentide
vahel. Koos viliskaubandusstatistikaga annab see olulist teavet selle kohta, kuidas eksport
ja import ning nende hinnad v&ivad ndudluse kaudu mojutada inflatsiooni. EKP avaldab
euroala efektiivseid vahetuskursse ja euroala riikide tihtlustatud konkurentsivdime niitajaid.
Need aitavad hinnata vahetuskursside ja toormehindade muutuste voimalikku moju
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impordihindadele. Lisaks avaldab EKP muud valisstatistikat, nditeks euroala rahvusvahelise
investeerimispositsiooni kvartali- ja aastastatistika, mis annavad iilevaate euroala nduetest ja
kohustustest muu maailma suhtes.

Euroala kontod

Euroala majandus- ja finantskontod holmavad koigi majandussektorite — néiteks
kodumajapidamised, finants- ja mittefinantsettevotted — finantstehinguid ja bilansse.
See statistika annab {ilevaate finantsinvesteeringutest ja rahastamistegevusest igas
sektoris, joukuse ja vdlgnevuse arengust ning sektorite omavahelistest finantsseostest.
See jargib Euroopa rahvamajanduse ja regionaalse arvepidamise siisteemis (ESA 95)
ette nahtud integreeritud meetodit. Muu hulgas on seda statistikat vaja bilanssides ndha
olevate investeerimisportfellide struktuurimuutuste allikate analiiisimiseks ning raha- ja
finantsstatistikas tihti esitatavate andmete jérjepidevuse kontrollimiseks.

Valitsussektori finantsstatistika

EKPsse lackub igal aastal andmeid, mille pohjal hinnatakse liikmesriikide 1&henemist
(ehk nende valmisolekut eurole iileminekuks) ning mis on seotud iilemédrase
eelarvepuudujdigi menetlusega ning stabiilsuse ja kasvu paktiga. Iga-aastased andmed
valitsussektori rahanduse kohta hdlmavad tulusid ja kulusid, valitsussektori vdlga ning
valitsussektori eelarve puudujaédgi ja vola muutuste vahelisi seoseid. Valitsussektori
rahanduse kvartalistatistika (mis sisaldab andmeid tulude ja kulude kohta) on euroala
finants- ja muude sektorite kontode integreeritud siisteemi oluline osa.

Uuringud

Ettevotlus- ja tarbijauuringud annavad varakult ettevaatavat teavet kvantitatiivsete niita-
jate kohta. Neid korraldavad Euroopa Komisjon, driteabe esitajad ning statistikaasutused.
Lisaks korraldab eurosiisteem oma uuringuid, mis aitavad varakult hinnata euroala
rahastamistingimusi. Igas kvartalis toimuv pankade laenutegevuse uuring annab teavet
pakkumise ja ndudluse kohta euroala laenuturgudel ning euroala pankade laenupoliitika
kohta. Kaks korda aastas korraldatav viikeste ja keskmise suurusega ettevotete
rahastamisvoimaluste uuring aitab hinnata nende rahastamisvajadusi, rahastamise
struktuuri ning vahendite kittesaadavust. Kutseliste prognoosijate kiisitlus annab teavet
ootustest euroala inflatsiooni, SKP kasvu ning toopuuduse méira kohta eri sektorites.
Kodumajapidamiste majandusotsuseid hakkab aitama paremini mdista uus euroala
leibkondade finantskditumise ja tarbimisharjumuste uuring.

Majandusanaliiiisis jalgitakse tdhelepa-
nelikult ka finantsturu néitajate ja vara-
hindade arengut (vt taustinfo 3.5), kui-

aktsiahindade langedes oma tarbimist
vahendada.

vord varahindade muutused vdivad
mojutada sissetuleku ja joukuse tase-
mele avalduva moju kaudu ka hindade
arengut. Néiteks suureneb aktsiahinda-
de tdustes aktsiaid omavate kodumaja-
pidamiste joukus ning nende tarbimine
voib kasvada. Selle tulemusena kasvab
ka tarbijate noudlus ning sisemaine
inflatsioonisurve. Samast pohimottest
lahtudes vdivad kodumajapidamised
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Varahindu ja finantsinstrumentide tulu-
sust analiilisides on vdimalik saada
infot ka finantsturgude ootuste, seal-
hulgas hindade eeldatava arengu kohta.
Naiteks volakirju ostes ja miilies val-
jendavad finantsturgudel osalejad
kaudselt oma ootusi reaalintressiméa-
rade ja inflatsiooni edasise arengu suh-
tes. EKP analiilisib mitmesuguste mee-
todite abil finantsinstrumentide hindu,

Varahinnad
annavad teavet
erasektori
ootuste kohta



et selgitada vilja turgude kaudsed
ootused edasise arengu osas. Varade
turg ja seega ka varade hinnad on oma
olemuselt  tulevikku  suunatud.
Seepidrast kajastavad varade hindade
muutused suuresti ,,uudiseid” — teavet
finantsturgude jaoks ootamatute muu-
datuste kohta. Selles mottes voib vara-
hindade jélgimine aidata kindlaks teha

majandust parasjagu tabavaid Sokke,
sealhulgas neid, mis on seotud ootuste-
ga edasise majandusarengu suhtes.
Finantsturgude analiilisi kaudu saab
hinnata mitmesugustest allikatest périt
statistilist teavet finantsvarade hindade
kohta. Peale selle kogub ka EKP ise
teatavat statistilist teavet (vt taust-
info 3.4).

Teabe tuletamine finantsturgude hindadest

Finantsturgude hinnad kidtkevad endas investorite ootusi majanduse edasise arengu
suhtes ja on seepdrast rahapoliitika kujundajatele vadrtuslikuks teabeallikaks. Naiteks kui
vaadata volakirjade nominaal- ja reaaltulusust tdhtacgade 1dikes, saab hinnata erasektori
ootusi intressimédérade ja inflatsiooni edasise arengu suhtes.

Vadlakirjade nominaaltulususe téhtajastruktuurist saab tuletada forvardintressimédrasid,
mis viljendavad liihiajaliste intressimédrade ja nendega seotud riskipreemiate eeldatavat
arengut tulevikus. On ilmne, et see teave on keskpangale oluline, sest see nditab, millal
ja millises ulatuses ootavad turuosalised baasintressimédidrade muutumist.

Vaélakirjade nominaal- ja reaaltulususe arengut koos analiiiisides saab hinnata erasektori
inflatsiooniootusi. Tavalise ehk fikseeritud pShisummaga vdlakirja tulusus koosneb
kolmest osast: reaalne intressimédir, investorite inflatsiooniootused ja riskipreemia,
mis hiivitab investoritele inflatsiooniga seotud ebakindluse. Teine inflatsiooniootuste
tuletamiseks vajalik element on inflatsiooniindeksiga seotud pShisummaga volakirjade
tulusus. Euroalal on sellistele valitsussektori volainstrumentidele viga suur turg,
mille pohiosa makse ja kupongimaksete suuruse méadrab &ra inflatsiooni areng, nagu
seda viljendab UTHI (v.a tubakas). Sedasi on nende vdlakirjade omanikud sisuliselt
inflatsiooniriski eest kaitstud ning nende tulusust saab tolgendada reaalse intressiméérana.
Seega viljendab sama jérelejddnud tdhtajaga tavalise ehk fikseeritud pdhisummaga
volakirja ning inflatsiooniindeksiga seotud pdhisummaga volakirja tulususe vahe
investorite inflatsiooniootusi ning nendega seotud riskipreemiaid. Seda vahet nimetatakse
ka volakirjaturupdhiseks inflatsiooniootuseks.

Kuna vdlakirjaturupdhiseid inflatsiooniootusi saab arvutada mitmesuguste tédhtacgade
16ikes, on neid voimalik kasutada inflatsiooniootuste ja nendega seotud riskipreemiate
hindamiseks mitmesuguste perspektiivide ulatuses. Lisaks saab tdhtajastruktuurist
Naiteks
pohine inflatsiooniootus viieks aastaks niitab, kui kinnistunud on pikemaajalised

tuletada forvarditepohiseid inflatsiooniootusi. viieaastaste forvardite

inflatsiooniootused.

Kuna  volakirjaturupdhised inflatsiooniootused tuginevad igapdevastele
finantsturuandmetele, annavad need sagedast teavet. Sellegipoolest tuleb nendest saadud
signaale tdlgendada moningase ettevaatusega. Esiteks kajastavad volakirjaturupohised
inflatsiooniootused nii ,,puhtaid” inflatsiooniootusi kui ka inflatsiooniga seotud

riskipreemiaid. Kuigi teatavad varade hinnamudeleid kasutavad 6konomeetrilised
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Vahetuskursi
arengu analiiiis

meetodid votavad seda arvesse, kaasneb selle niitaja lahutamisega ootusteks ja
preemiateks suur ebakindlus. Teiseks mdjutavad tavaliste ja inflatsiooniindeksiga
seotud pdhisummaga vdlakirjade hindu ja nendega kauplemist veel moned tegurid,
nditeks likviidsusolukord volakirjaturul voi finantsturgudel valitseva drevuse korral
turvalisemate instrumentide eelistamine. Konealused tegurid mdjutavad nimetatud
volakirjaliike tavaliselt erinevalt. Need voivad mérgatavalt mjutada volakirjaturupShiseid
inflatsiooniootusi, ilma et nende aluseks olevad ootused ja riskipreemiad muutuksid.
Sedalaadi mojud, mis muudavad vdlakirjaturupohistes inflatsiooniootustes sisalduva
teabe inflatsiooni kohta ebatdpseks, olid eriti ndhtavad 2007. aastal alanud finantskriisi
mitmes etapis.

Neil pohjustel on oluline vorrelda volakirjaturupohistest inflatsiooniootustest tuletatud
teavet teistest nditajatest saadud signaalidega. Teised niitajad voivad olla nditeks
uuringutes tuvastatud inflatsiooniootused (kuigi uuringuid korraldatakse harvemini) ning
muud finantsturuinstrumendid, niiteks inflatsiooniindeksiga seotud vahetustehingute
médrad. Nimetatud vahetustehingud kujutavad endast tuletisinstrumente, mille alusel
kaks lepingupoolt lepivad kokku, et vahetavad kindlasummalise makse sellise makse
vastu, mis on seotud tegeliku inflatsiooniga lepinguperioodil. Nagu vodlakirjaturupdhiste
inflatsiooniootuste puhul, nii saab ka nendest instrumentidest tuletada inflatsiooniootusi
ja nendega seotud riskipreemiaid. Samas eeldatakse, et tegurid, mis moonutavad
inflatsiooniootuste teabevairtust, ei samal ajal

volakirjaturupohiste mojuta

inflatsiooniindeksiga seotud vahetustehinguid.

Peale nominaalsete ja reaalsete intressiméddrade tdhtajastruktuuri annavad erasektori
ootuste kohta teavet ka muude varade hinnad. Need ootused puudutavad varahindasid
ja nende koikumist tulevikus, aga kaudsemalt ka majandusaktiivsust. Seega kuuluvad
rahapoliitilise analiilisi vahendite hulka ka meetodid, millega tuletatakse turu ootusi
sellistest instrumentidest nagu vahetuskursifutuurid ja aktsiaoptsioonid.

Pohjalikult hinnatakse ka vahetuskurs-
side arengut ja nende mdju hinnasta-
biilsusele. Nagu punktis 3.2 juba osuta-
tud, on vahetuskursi koikumistel, mis
kajastuvad impordihindades, otsene
mdju hindade arengule. Vahetuskursi
kdikumised voivad muuta ka euroalal
toodetud kaupade hindade konkurentsi-
vdoimet rahvusvahelistel turgudel,
mojutades seega ndudlustingimusi ja
isegi hindade vdimalikku arengut. Kui
vahetuskursi kdikumised avaldavad
moju palkade ja hindade kujundajate
ootustele ja kditumisele, v3ib avalduda
ka teisene kaudne mdju.
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EKP majandusanaliiiisi on aja jooksul
taiustatud, seda suuresti tinu asjaolule,
et euroala reaalmajanduse ja finantssta-
tistika ning selle to6tlemine on edasi
arenenud. Lisaks on varasema arengu
ja hetkeolukorra paremaks hindami-
seks ja moistmiseks vélja tootatud ana-
liitilisi ja empiirilisi mudeleid, mis
vdimaldavad koostada euroala majan-
duse kohta tdpsemaid lithiajalisi prog-
noose ja korrapédraseid makromajan-
duslikke ettevaateid. Tuginedes laeku-
vatele andmetele ning kdikidele ole-
masolevatele analiilisivahenditele, on
vOimalik pohjalikult hinnata euroala

Majandus-
analiiiisi on
aja jooksul
téiustatud



Euroala makro-
majanduslikud
ettevaated ...

.. mis
pohinevad
tehnilistel

eeldustel ...

majanduse olukorda ja véiljavaadet
ning seda jooksvalt ajakohastada.

EKP avaldab euroala makromajandus-
likke ettevaateid neli korda aastas oma
kuubiilletdénis. Eurosiisteemi eksperti-
de ettevaated, mille EKP ja euroala
keskpankade eksperdid koostavad
iiheskoos kaks korda aastas, avaldatak-
se juuni ja detsembri numbris. EKP
ekspertide ettevaated avaldatakse mart-
si ja septembri numbris. Nendel ette-
vaadetel on majandusanaliiiisis oluline
osa. Need aitavad korrastada ja koon-
dada suurt hulka majandusandmeid
ning tagada eri andmeallikate jérjepi-
devuse. Seega voib ettevaadet pidada
pohiteguriks, mis aitab paremini hinna-
ta majandusviljavaateid ning inflat-
sioonimddra koikumisi lithikese kuni
keskpika aja jooksul.

Sonaga ,ettevaade” rohutatakse, et
tegemist on stsenaariumi pohjal saadud
tulemustega, mis pohinevad mitmetel
tehnilistel eeldustel. Algselt ldhtusid
ekspertide ettevaated eeldusest, et int-
ressimddrad plisivad muutumatuna.
Praktikas sellist olukorda suure tdenéo-
susega ei eksisteeri, kuna rahapoliitika
reageerib alati hinnastabiilsusega seo-
tud ohtudele. Alates 2006. aasta juunist
lahtutakse eurosiisteemi ettevaadete
puhul eeldusest, et lithiajalised intressi-
midrad muutuvad kooskolas turgude
ootustega. Tegemist on puhttehnilise
muutusega, mis voeti kasutusele sel-
leks, et veelgi parandada ettevaadete
kvaliteeti ja sisemist loogikat.
Arvestades seda, et eeldatavad ja tege-
likud intressiméérad on siiski erinevad,
on selge, et ettevaade ei ole ildiselt
parim tuleviku, eriti monevorra kauge-
ma tuleviku ennustaja. Seepérast ei
tohiks eurosiisteemi/EKP ekspertide
inflatsiooni kisitleva makromajandus-
liku ettevaate puhul mingil juhul arva-
ta, et kaheldakse EKP ndukogu piihen-

dumuses silitada keskpikas perspektii-
vis hinnastabiilsus. Palkade ja hindade
kujundajad (st valitsussektor, ettevot-
ted ja kodumajapidamised) peaksid
arvestama, et hindade areng keskpika
ja pika aja viltel on kooskdlas EKP
hinnastabiilsuse kvantitatiivse mééarat-
lusega ja ennekdike eesmérgiga hoida
inflatsioon alla 2%, kuid selle 1dhedal.

Ekspertide makromajanduslike ette-
vaadete koostamisel kasutatakse mit-
mesuguseid vahendeid ja sisendand-
meid. Nii euroala kui ka tiksikute liik-
mesriikide kohta on olemas mitmeid
makrodkonomeetrilisi mudeleid. Kuna
mudelite tulemused sisaldavad mingis
ulatuses ebakindlust, on iihe ja kdike-
hélmava raammudeli asemel soovita-
tav kasutada mitut mudelit, mis tugine-
vad erinevatele vaatenurkadele majan-
duse struktuuri osas ning mille hinda-
misel on kasutatud eri meetodikaid.
Mudelite tulemuste pohjal koostatud
ettevaateid korrigeeritakse, ldhtudes nii
EKP kui ka litkmesriikide keskpankade
ekspertide tehnilistest eriteadmistest.
Asjaolu, et ettevaated esitatakse vahe-
mike kujul, viljendab samuti nendega
paratamatult seotud ebakindlust.
Vahemike arvutamiseks kasutatakse
mitmesuguseid meetodeid. Alates
2009. aasta detsembrist on vahemike
laius tuletatud vigade pohjal, mis on
esinenud varasemates ettevaadetes, kus
suured vead loeti erinditeks ning jaeti
valimist vilja.

Kuigi ekspertide makromajanduslikud
ettevaated on kasulikud, on neil oma
puudused. Esiteks mojutab 1dpptule-
must vdga palju see, millist kontsep-
tuaalset raamistikku ja milliseid meeto-
deid ettevaate koostamisel kasutatakse.
Igal juhul suudetakse anda iiksnes liht-
sustatud tilevaade tegelikust olukorrast
ja hdlmamata voivad jadda rahapoliiti-
ka seisukohast olulised kiisimused.
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... mudelitel

ja ekspertide
tehnilistel
eriteadmistel ...

... on kasulikud,
kuigi neil on

ka moned
puudused ...



.. mis viitab
vajadusele
kasutada
erinevaid allikaid
ja meetodeid

Teiseks sisaldab ettevaade iliksnes kok-
kuvétlikku majandusiilevaadet, mis ei
holma kogu asjakohast teavet.
Ettevaadete koostamisel on kiillaltki
raske voOtta arvesse moningaid olulisi
andmeid — néiteks rahaagregaatides
sisalduvat teavet — ning samuti vdivad
andmed pérast ettevaadete 10plikku vii-
mistlemist muutuda. Kolmandaks
mdjutavad ekspertide enda arvamused
paratamatult ettevaate tulemusi ning
monikord voib olla pohjendatud mitte
ndustuda teatavate seisukohtadega.
Neljandaks, ettevaated pohinevad alati
konkreetsetel eeldustel — niiteks nafta-
hinna v6i vahetuskursside kohta —,
mida saab timber liikata vdi mis vdivad
kiiresti muutuda ja muuta ettevaate
aegunuks. Arvestada tuleb ka sellega,
et mida pikem on ettevaateperiood,
seda vihem usaldusvédidrne ettevaade
on. Monel juhul, konkreetselt seoses
varahindade heitlikust arengust tulene-
va ebakindlusega, voib keskpangal olla
otstarbekam ldhtuda intressiméérasid
puudutavate otsuste tegemisel aren-
gust, mis mojutab hinnastabiilsust
pikema perioodi viltel kui seda on
tavapirane prognoosimisperiood.

Oma prognooside koostamisel kasutata-
vate mudelite aluseks olevate eelduste
puhul hindab ja vordleb keskpank mdis-
tagi eri allikatest parit andmete usaldus-
védrsust. Majandusolukorra ja hinnasta-
biilsuse viljavaadete igakiilgseks hinda-
miseks on oluline, et EKP ndukogu
saaks otsuste langetamisel tugineda eri
meetodite abil saadud andmetele ning
eri mudelite pdhjal koostatud poliitika-
simulatsioonidele. Noukogu peab and-
ma ka oma hinnangu, eriti selles osas,
mis puudutab mone hiipoteetilise stse-
naariumi realiseerumise tdendosust.
Seepérast peab ettevaadete puhul alati
pOhjalikult ja laiapohjaliselt analiiiisima
majanduses toimivaid joude.
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Eespool nimetatud pohjustel on eksper-
tide makromajanduslikel ettevaadetel
EKP rahapoliitilises strateegias téhtis,
kuid siiski piiratud roll. EKP ndukogu
votab neid arvesse koos muu teabega ja
tulemustega, mis saadakse kahesamba-
list ldhenemisviisi kasutades. Néiteks
vOetakse arvesse monetaaranaliiiisi,
analiiisitakse  finantsinstrumentide
hindu, eri majandusnéitajaid ning teiste
institutsioonide prognoose. EKP ndu-
kogu ei vdta vastutust ettevaadete sisu
eest ning kasutab oma hinnangute
kujundamisel ja avaldamisel ka muid
allikaid.

Monetaaranaliiiis

Monetaaranaliiiisil on EKP rahapoliitili-
ses strateegias tdhtis roll. See tuleneb
asjaolust, et keskpika ja pikema aja
jooksul on rahapakkumise kasv ja inflat-
sioon omavahel tihedalt seotud (taustin-
fos 3.6 antakse iilevaade mitmest sellel
teemal tehtud uurimusest). Raha-
poliitikas kasutatakse seda iildtunnusta-
tud seost kindla ja usaldusvéirse nomi-
naalse ankruna tavaparasest pikemaaja-
liste inflatsiooniprognooside koostami-
sel. Monetaaranaliiisile EKP strateegias
tahtsa rolli andmine aitab seega kinnis-
tada {iihtse rahapoliitika orienteeritust
keskpikale perspektiivile. Monetaar-
analiiis tagab, et keskpangad peavad
meeles olulist pohimdtet, et majanduse
arengule reageerides peab rahapakku-
mise kasvumair olema piisavalt pika aja
jooksul kooskdlas hinnastabiilsusega.
Kui rahapoliitilistes otsustes ja nende
mdju hindamisel voetakse arvesse mitte
ainult majandus- ja rahandustingimuste
analiilisist saadavaid liihiajalisi signaale,
vaid ka rahapoliitika kaalutlusi ja lik-
viidsusolukorda, saab keskpank ndha
mitmesuguste lithiajaliste hinnasokkide
ajutistest tagajargedest kaugemale ning
véltida ennatlike rahapoliitiliste meet-
mete votmist.

Kokkuvéottes
on ettevaadetel
tahtis, kuid
piiratud roll

Raha kui
nominaalne
ankur



Raha ja hinnad pikas perspektiivis

Rahapakkumise kasvu ja inflatsiooni vahelisel pikaajalisel seotusel on kindlamaid ja
usaldusvadrsemaid tdestusi empiirilises majanduskirjanduses. On tuvastatud, et see seos
peab vastu ajaproovile ja on ithesugune eri riikides ning rahapoliitilistes reziimides, mis
lubab oletada, et ta kuulub otseselt majanduse struktuuri.

Selle seose olemasolu euroalal on kinnitanud mitmed uuringud, kus on kasutatud erinevaid
empiirilisi meetodeid. Niitlikkuse mottes on hea kasutada statistilist filtreerimist, millega
saab koikumisi rahapakkumises ja inflatsioonis eristada vastavalt sellele, kui piisivad
need on. See meetod eristab rahapakkumises piisivamaid, trendisarnaseid liikumisi (nn
véahese sagedusega komponent), litkumisi, mille kdikumised on lithemad ja mis on seotud
majandustsiikliga, ning liikumisi, mis kajastavad korrapératut ja ajutist arengut (nn sageli

muutuv komponent).

Joonisel 3.2 kujutatud andmed kinnitavad rahapakkumise ja hindade pikaajalist seotust
kahes osas: M3 kasvu vihese sagedusega komponent liigub tihedas kooskdlas inflatsiooni

M3 ja UTHI sagedusjaotus

(aastamuutus protsentides, hilve keskmisest)

Korged sagedused
eeeee UHTI
9. 9 1,5 1,5
6 : 1,0 1,0
3 0,5 0,5
0 0,0 0,0
3 -0,5 -0,5
6 -1,0 -1,0
-9 | i ! y -1,5 T i T i -1,5
1974 1982 1990 1998 2006 1974 1982 1990 1998 2006
Majandustsiikli sagedused Madalad sagedused
— M3
----- UTHI
45 45 8 8
3,0 3,0
1,5 1,5

WA IAAVATY N
P

3,0 -3,0

’5 T T T T _4’5 _8 U U T T
1974 1982 1990 1998 2006 1974 1982 1990 1998 2006

Allikad: EKP ja EKP arvutused.
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Praktiline
meetod
rahapakkumise
arengusuundade
valjaselgitamiseks

véahese sagedusega komponendiga ning muutused rahapakkumise kasvutrendis eelnevad
siistemaatiliselt muutustele inflatsiooni kasvutrendis.

Rahapakkumise kasvu ja inflatsiooni vaheline piisiv pikaajaline seos ei vilista
nendevaheliste tihedate seoste olemasolu ka sageli muutuvate komponentide osas.
Empiirilised uuringud on tdepoolest ndidanud, et rahapakkumises toimuvate liikkumiste
plisimine, mida saab kdige rohkem seostada inflatsioonitrendiga, sdltub sellest, mis laadi
$okid majandust tabavad. Uldiselt aga mdjutavad rahapakkumise liihiajalist arengut
ajutised muutused rahandudluses ning finantssiisteemis, millel ei ole hindade arengule
mingit moju ja mis seetdttu muudavad rahapakkumise ja inflatsiooni vahelise seotuse
lithikeses perspektiivis hdgusemaks. Sel pohjusel kasutab EKP oma rahapoliitilises
raamistikus inflatsioonidiinaamika hindamiseks lithikeses kuni keskpikas perspektiivis

peamiselt majandusanaliiiisi.

Monetaaranaliiiisist 1dhtuv vaade kesk-
pikas kuni pikas perspektiivis hinnasta-
biilsust ohustavatele riskidele osutab
sellele, et rahapakkumise liihiajaline
areng ning rahapoliitilised otsused ei
ole mitte kunagi omavahel otseselt seo-
tud. Praktiline probleem seisneb selles,
kuidas méirata aluseks olevat rahapak-
kumise kasvutempot, st rahamassi kas-
vutempot, mis annab mirku hinnasta-
biilsust ohustavatest riskidest keskpikas
kuni pikas perspektiivis. Statistiline
filtreerimismeetod, millest on juttu
taustinfos 3.6, véljendab kiill hésti raha-
massi ja hindade pikaajalisi seoseid,
kuid ei ole praktikas eriti usaldusviaérne
poliitikahinnangute saamiseks reaal-
ajas, sest filtreerimismeetoditega kaas-
nev tasandamine eecldab, et viikese
sagedusega komponendi tipseks mia-
ramiseks valimi 10pus tuleb raha kohta
kasutada nii olemasolevaid varasemaid
andmeid kui ka ebakindlaid tdhelepane-
kuid tuleviku kohta.

Seepirast kasutatakse EKP monetaar-
analiiiisis aluseks oleva rahapakkumise
kasvutempo leidmiseks praktilisemat
meetodit. Selleks analiilisitakse pdhja-
likult likviidsusolukorda ega piirduta
ainult rahaagregaadiga M3; uuritakse
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tdhelepanelikult ka M3 kasvumaédra
bilansi kontekstis (st M3 vastaskirjeid
rahaloomeasutuste sektori konsolidee-
ritud bilansis, eriti erasektorile antavaid
laene) ning selle koosseisu (st kompo-
nente ja sektorite osakaale).

Seejuures kasutatakse nii ekspertide
eriteadmisi kui ka formaalsemaid ja
rohkem struktureeritud meetodeid, mis
hdlmavad hulka mudeleid ja analiiiisi-
vahendeid (iilevaade monest korrapéa-
raselt kasutatavast vahendist antakse
taustinfos 3.7). Ekspertide teadmised
finants- ja rahasektori institutsiooni-
listest aspektidest aitavad kindlaks
méidrata rahapakkumise arengus seda
komponenti, mida voib seostada aju-
tiste teguritega, nagu nditeks muutused
intressi- vOi kapitalitulu maksustamises
voOi raha hoidvate sektorite portfelliva-
hendite jaotamises. Sellistest eritegu-
ritest mojutatud rahapakkumise areng
hinnastabiilsuse véljavaate kohta infot
ei anna.

Selline ldhenemine on oluline ka EKP
poolt kindlaks méaratud laia rahaagre-
gaadi M3 kasvumaiira kontrollvairtuse
jooksva kasutamise seisukohast. Kui
rahamassi kasvumaiir kaldub kontroll-

Rahapakkumise
kasvu
kontrollvaartus



Monetaar-
analiiiis
keskendub
hinnastabiilsuse
riskidele
keskpikas

kuni pikas
perspektiivis ...

véadrtusest korvale, voib see osutada nii
ajutistele kui ka piisivamatele tegurite-
le. Hindade arengut mojutavad ena-
masti ainult viimased. Seega ei reagee-
ri rahapoliitika M3 kasvumaéara korva-
lekalletele kontrollvddrtusest automaat-
selt. Sellised korvalekalded ajendavad
aga pohjalikult uvurima ja hindama
mdjutajate laadi ja piisivust. Seejuures
kasutatakse palju rohkem andmeid kui
ainult M3; analiilisitakse nditeks M3
komponente ja vastaskirjeid pankade
bilansis, intressimddravahemike aren-
gut ja EKP pankade laenutegevuse
uuringute andmeid. Kuid kontrollvéar-
tus ise nditab, et EKP nideb enda kohus-
tusena analiiiisida rahapakkumise aren-
gut podhjalikult, ning annab seelédbi
garantii, et tema rahapoliitika on orien-
teeritud keskpikale kuni pikale pers-
pektiivile.

Rahapakkumise kasvu ja hindade
arengu pikaajalise seotuse pohjal on
vdimalik hinnata hinnastabiilsuse
riske keskpikas kuni pikas perspektii-
vis, jéttes seejuures eraldi késitle-
mata {ilekandemehhanismi toimimise.
Samal ajal voivad viivitused, millega
rahapakkumise diinaamika pikad hél-
bed ajaloolistest normidest viivad hin-
nastabiilsuse riskideni, olla pikad ja
erinevad. See rohutab veel kord, kui
oluline on mdista kanaleid, mille
kaudu rahapakkumise areng mdjutab
16puks hindade arengut. Kuigi mone-
taaranaliiisi keskmes on eelkdige
rahapakkumise areng, pakuvad erilist
huvi piisivad korvalekalded sellest,
kuivdrd need mojutavad varaturu
arengut. Rahapakkumise tasakaalusta-
matus ilileméddrase raha- ja laenuloome
kujul voib avalduda korgemates vara-
hindades, enne kui see hakkab aktiiv-
selt médrama tarbijahindade arengut

keskpikas kuni pikas perspektiivis
(seda seost kasitletakse jaotises 3.6).

EKP piiliab monetaaranaliilisi abil
kindlaks méaéarata aluseks olevat raha-
pakkumise kasvutempot, mis on tuge-
valt seotud inflatsiooni arenguga kesk-
pikas kuni pikemas perspektiivis.
Samal ajal voib raha- ja laenupakkumi-
se arengu pohjalik analiiiis anda vaar-
tuslikku teavet tilekandemehhanismi
toimimise kohta. Viimase osas aitab
monetaaranaliiiis tdpsemalt analiilisida
kodumajapidamiste, ettevotete ja pan-
kade portfellide koosseisu kohandusi
seoses tulususe ning tildisemalt vara-
hindade muutustega. Lisaks on panka-
de bilansside tiksikasjalik analiitis mééa-
rava tdhtsusega pangandussektoris
valitseva olukorra hindamisel ning
seega mittefinantssektorile kéttesaada-
vate rahastamisvahendite viljaselgita-
misel. See teave on abiks ka teatavate
varade hindade kujunemise ja finants-
turgudel tdheldatud arengusuundade
jatkusuutlikkuse hindamisel.

See, et rahapakkumise arengus ilmne-
vate tasakaalustamatuste siistemaati-
line analiiiis on strateegilise rahapo-
liitika samba ndol kaasatud poliitika
kujundamise protsessi, kujutab endast
keskpanga jaoks vahendit, mille abil
saab hinnata, kas finantsturud on heas
seisus ja jatkusuutlikud voi kas aren-
gud finantsturgudel vdivad pikemas
perspektiivis ohustada hindade stabiil-
sust ja majandust tldisemalt. Viimasel
juhul v6ib nn rahapoliitika sammas
soodustada tasakaalustamatuste korral
omamoodi vastutuule toetamise efekti
(leaning against the wind) avaldumist,
mis vOib olla ennetavaks kaitseks pikas
perspektiivis hinnastabiilsust ohustada
voivate riskide eest.
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Monetaaranaliiiisi vahendid

EKP monetaaranaliiiisi on viimastel aastatel markimisvaarselt taiustatud. Vélja on toStatud
uued vahendid, mis aitavad rahapakkumise ning selle aluseks oleva hinnataseme arengu
seoseid hinnata tdpsemalt ja pohjalikumalt ning neid analiiiisides paremini pohistada.
Seda silmas pidades kirjeldab kéesolev taustinfo nelja analiilisivahendite liiki, mida
EKP monetaaranaliiiisis regulaarselt ja ulatuslikult kasutatakse: rahandudluse mudelid,
struktuursed tildtasakaalumudelid, kus aktiivne roll omistatakse raha- ja laenupakkumisele,
rahapakkumisel pdhinevad inflatsiooniriski nditajad ning vahendivoogude analiiiisid.

Rahandudluse mudelite abil tehakse rahapakkumise arengu pdhjal poliitika seisukohast
tahtsaid hinnanguid peamiselt kahel viisil. Esiteks mdddetakse nende abil mitmesuguste
makromajanduslike mojurite osatdhtsust rahapakkumise kasvus. See aitab paremini
moista rahapakkumise kasvu pdhjusi, mis on vajalik aluseks oleva rahapakkumise
kasvutempo moistmiseks. Teiseks todtatakse rahandudluse mudelite abil vélja
normatiivseid vordlusniitajaid rahamassi suuruse voi rahapakkumise kasvu jaoks, mis
on kooskdlas hinnastabiilsusega keskpikas perspektiivis. Rahapakkumise tegeliku kasvu
korvalekaldeid nendest néitajatest tuleks aga tdlgendada ettevaatusega. Kdrvalekalded
voivad podrduda pigem rahapakkumise aeglase kasvu korral pikema aja jooksul ja
mitte kiirema inflatsiooni korral, niiteks seoses finantsvoimenduse vihendamisega raha
hoidvates sektorites.

Struktuursed iildtasakaalumudelid, kus raha- ja laenupakkumisele omistatakse aktiivne
roll, tdiendavad rahandudluse mudeleid. Nad aitavad tdpsemalt médérata tegureid, mis
mojutavad raha- ja laenupakkumise arengut. Samuti annavad nad mudelisiseselt sidusa
iillevaate sellest, kuidas rahapakkumise kasv voib olla seotud hindade arenguga, niiteks
ootuste mdju voi varahindade arengu kaudu.

Aluseks olevate rahapakkumise trendide ning hinnastabiilsuse riskidele avalduva mdju
véljaselgitamine on ennekdike hinnanguline ja holmab eri mudelite, vahendite, andmete
ja analiiiside pdhjal saadud tulemuste siinteesimist. Seda hindamist tdiendavad aga
rahapakkumisel pohinevad inflatsiooniriski nditajad. Need on empiirilised vahendid,
mille puhul kasutatakse &ra seda, et rahapakkumise tasakaalustatud kasvul on ettevaatava
nditaja omadused ja selle pohjal saab leida keskmise inflatsiooni keskpikas perspektiivis.
Nende abil saadakse seetottu iilevaade rahapakkumise andmete pdhjal hinnastabiilsust
samas perspektiivis ohustavatest riskidest.

Vahendivoogude analiiiis tugineb euroala integreeritud kontode sidusale sektorisiisteemile.
See tdiendab ja rikastab rahaloomeasutuste bilanssidel pohinevat monetaaranaliiiisi
peamiselt kolmel viisil. Esiteks hinnatakse vahendivoogude analiilisis otseselt
portfelliinvesteeringuid ja rahastamisvalikuid suurema hulga finantsinstrumentide ja
finantsvahenduse kanalite 16ikes. Teiseks koostatakse selle abil finantsettevaateid, mis
kuuluvad korrapiraste makromajanduslike ettevaadete hulka, et iihitada finantsteave
reaalsektori ettevaadetes sisalduvate baasandmetega. Lisaks kasutatakse vahendivoogude
analiiiisi tulemusi stsenaariumanaliiiiside alusena. Kolmandaks annab vahendivoogude
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Kahe analiiiisi
tulemuste
vordlemine

analiilis koos reaalmuutujaid ja varahindu iseloomustavate niitajatega lisateavet

rahapoliitika tilekandemehhanismi toimimise kohta.

Jatkuvate finantsuuenduste ja struktuurimuutuste keskkonnas tuleb ka monetaaranaliiiisis

kasutatavaid vahendeid pidevalt tdiustada, laiendada ja parandada, et need voimaldaksid

teha usaldusvédrseid ja kindlaid poliitilisi hinnanguid. Seepérast on EKP monetaaranaliiiisi

vahendite kogum pidevas arenemises.

Kahest sambast kogutud teabe
korvutamine

Rahapoliitika kursi valimisel vordleb
EKP ndukogu kahest sambast koosne-
va siisteemi puhul lithiajalisele perioo-
dile keskenduva majandusanaliiiisi ja
pikemale perspektiivile suunatud
monetaaranaliiiisi tulemusi. Nagu ees-
pool mérgitud, piititakse sellise vordle-
va kontrollimise kaudu tagada, et raha-
poliitika kujundamisel ei jad mérkama-
ta edasiste hinnasuundumuste uurimise
seisukohast oluline teave. Ara kasuta-
takse molema samba kdik teineteist
tdiendavad omadused, kuna see tagab

kdige paremini selle, et hindade aren-
guviljavaadete hindamiseks asjakohast
teavet kasutatakse jéarjepidevalt ja tohu-
salt, holbustades nii otsuste tegemise
protsessi kui ka nende teatavakstege-
mist (vt joonis 3.3). See ldhenemisviis
aitab rahapoliitikas véltida vigu, mis
voivad tekkida, kui otsuseid tehakse
liiga palju iihele néitajale, prognoosile
voi mudelile tuginedes. EKP strateegia
eesmark on tdolgendada majandusolusid
voimalikult erinevatest aspektidest ja
rakendada ebakindlas keskkonnas jou-
list majanduspoliitikat.

EKP stabiilsusele suunatud rahapoliitika strateegia

Hinnastabiilsus kui esmane eesmirk

EKP néukogu

teeb rahapoliitilisi otsuseid lihtudes

iildhinnangust hinnastabiilsust ohustavatele riskidele

Majandus- Monetaar-
analiiiis analiiiis
Majandusarengu _ vordlus M Monetaararengu
ja -Sokkide hindamine [ - analiiiis

Kogu teave
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3.6. RAHAPOLIITIKA, FINANTSSTABIILSUS
JA VARAHINNAD

Finantsstabiilsus ja hinnastabiilsus
Mbnel keskpangal on finantsstabiilsuse
toetamisel oluline roll. Hinnastabiilsus
on praegu enamiku maailma keskpan-
kade peamine eesmirk, kuid vastutus
finantsstabiilsuse eest on enamasti
viahem formaliseeritud voi antud valit-
sussektorile. Need keskpangad, kellele
on antud selge mandaat finantsstabiil-
suse tagamiseks, peavad konealuse
eesmérgi saavutamiseks modnikord
kasutama nende kisutuses olevaid
rahapoliitilisi vahendeid vaatamata sel-
lele, et nad on seejuures vdib-olla sun-
nitud leidma kompromissi hinnastabiil-
suse eesmirgiga. EKP rahapoliitikas
on finantsstabiilsuse tagamine allutatud
hinnastabiilsuse eesmirgile (vt 1. pea-
tiikkk). See peegeldab seisukohta, et
rahapoliitika saab finantsstabiilsust
toetada koige paremini hinnastabiilsust
sdilitades.

Hinnastabiilsus on finantsstabiilsuse
eeltingimus. Samal ajal aitab finants-
stabiilsuse tagamine rahapoliitika {ile-
kandemehhanismi nduetekohase toimi-
mise abil keskpangal hinnastabiilsust
kindlustada. Seega on finantsstabiilsus
ja hinnastabiilsus pikema aja jooksul
teineteist toetavad poliitikacesmargid.
Liihemas perspektiivis ei pruugi need
aga teineteist alati toetada. Isegi stabiil-
sete hindade juures vdivad finantssiis-
teemis tekkida tasakaalustamatused,
mis vdivad ohustada hinnastabiilsuse
tagamist. Varahindade mullide korral
peavad keskpangad oma rahapoliitilise
kursi kujundamisel keskenduma pike-
male perioodile. Keskpikale vaatele
orienteerudes saavad poliitikakujunda-
jad tabada Soki pikemaajalist mdju ja
teha rahapoliitilisi otsuseid, mis vdhen-
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davad varahindade tasakaalustamatust.
Eelnevalt kindlaks méératud ja konk-
reetset poliitika kujundamise perioodi
jéargiv poliitikaraamistik vdib pohjusta-
da olukorra, kus poliitikakujundajad on
hinnastabiilsust ohustavate riskide hin-
damisel liiga lithindgelikud, ning desta-
biliseerida inflatsiooniootusi.

Keskpankade reageering varahindade
arengule

Varahinnad voivad vahetevahel tSusta
vara vairtusega kooskodlas olevast tase-
mest kdrgemale. Niisugune areng voib
viidata mullile varaturul ehk hindade
kiirele ja kestvale tdusule, millega
kaasneb mingil hetkel tulevikus kind-
lasti hindade langus, mis vdib olla
suhteliselt jérsk. Varahindade mulli
korral teave varahindade kohta hégus-
tub. Tavapérastes oludes on varahinnad
véga oluline teabeallikas. Varahinnad
on oma olemuselt ettevaatavad, kuna
kujunevad valdavalt selle pohjal, milli-
sed on turuosaliste ootused aluseks
olevate varade tasuvuse muutuse suh-
tes. Mulli tekkimisel vdivad ootused
varahindade kohta aga peegeldada iile-
méiéra optimistlikku ndgemust.

Mullid véivad moonutada ressursside
jaotust majanduses ning pikaajaliselt
kahjustada makromajanduslikku sta-
biilsust. Viimast silmas pidades voib
varahindade mulli I6hkemine — kui
iilemédra optimistlikud ootused varade
tasuvuse suhtes korrigeeritakse jarsult
allapoole — tahistada majanduslanguse
algust. Kui varahindade mulliga kaas-
neb iileméédrane laenu- ja likviidsus-
pakkumine, voib mulli 1dhkemine luua
iildise deflatsioonilise keskkonna.
Pérast mulli 16hkemist vdib majandu-
ses alata pikk kohanemisperiood, mil
kasv on keskmisest aeglasem, kuni see
jélle stabiliseerub.

Varahindade
mullid ...

... voivad
ohustada
majandust ...
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Varahindade mullid on seega keskpanga
rahapoliitilises strateegias tdhtis teema.
Spekulatiivse mulli tuvastamiseks on
vaja hoomata, milline v3iks olla varade
n-0 dige véartus, kuid sedalaadi vordlus-
alused kitkevad endas harilikult palju
midramatust. Seda arvestades vOib
poliitikakujundajatel olla raske avastada
varahindade mulle reaalajas, eriti mulli
moodustumise faasis. Seepdrast saab
varahindade mulle sageli teatava kind-
lustundega identifitseerida alles pérast
nende tekkimist.

Kuigi eespool mainitud raskused vara-
hindade mullide tuvastamisel on mérki-
misvairsed, néitab ajalugu, et kokkulan-
gevad ja iiksteist tdiendavad iilemééra-
suse mirgid vdivad viidata varahindade
mulli tekkimisele. Niiteks voivad raha-
lise ja finantstasakaalustamatuse koond-
néitajad olla vahendiks, mille abil hin-
nata varahindade buumi Kkestust.
Pohjalikes empiirilistes uuringutes on
leitud, et rea monetaar- ja finantsnéitaja-
te ning varahindade inflatsiooni vahel
eksisteerib selge seos, eriti finantssiis-
teemis héireid pdhjustavate varahindade
mullide ajal. Uks kdnealustest niitaja-
test on laenupakkumise agregeeritud
niitaja, millel ndib olevat {ipris siiste-
maatiline seos varahindade suurte koi-
kumistega.

Erialakirjanduses on arutatud mitut
viisi, kuidas keskpank voib varahinda-
de mullidele reageerida. Kdige radi-
kaalsem viis on kaasata varahinnad
otse hinnastabiilsust kirjeldavasse hin-
naindeksisse. Varahindade sarnane
sidumine tarbijahindadega — kas nende
kaasamise teel laiendatud hinnaindek-
sisse vOi monel muul moel — ei ole aga
mdistlik, kuna sel juhul pdhjustavad
rahapoliitilised meetmed suure tdendo-
susega mulli purunemise ning majan-

dus muutub seeldbi tarbetult veelgi
ebastabiilsemaks. Uks vdimalus, mida
paljud keskpangad enne iilemaailmse
finantskriisi puhkemist toetasid, on
hoiduda rahapoliitiliste meetmete
rakendamisest varahindade mulli tekki-
misel ja paisumisel ning tegelda mulli
tagajargedega pérast selle 16hkemist.

Varahindade mullide purunemine raha-
poliitiliste meetmete tottu ei ole stabiil-
susele orienteeritud rahapoliitika puhul
arvessevOetav lahendus. See eeldaks
rahapoliitilise hoiaku méarkimisvédrset
karmistamist, et tulla toime pérast
mulli ilmnemist tekkivate spekulat-
sioonidega. Samuti kahjustaks see kas-
vuviljavaateid ning voib seega tosiselt
ohustada kogu majandust. Peale selle ei
pruugi mull alguses intressiméérade
agressiivsele tostmisele reageerida, mis
omakorda suurendab rahapoliitika iile-
reageerimise riski. Finantskriisist saa-
dud kogemused muutsid kiisitavaks
varasema arusaama, et keskpangad
peaksid laskma varahindade mullidel
ise Iohkeda ja mitte piiidma neid ohja-
ta ning parast mulli I6hkemist leeven-
dama tunduvalt rahapoliitilist kurssi, et
parandada makromajanduslikku vilja-
vaadet. Selline poliitika — kui seda jar-
gitakse siisteemselt — vdib pohjustada
vale rahapoliitilise hoiaku, mis vdib
mulli tekkimise tdendosust hoopis suu-
reneda.

Aja jooksul on iiha rohkem toetust
kogunud nn vastutuult hoidev stratee-
gia finantsturgudel valitsevate héirete
ajal. See ldhenemine ei ole suunatud
mingile konkreetsele varahinnale voi
indeksile, vaid pigem piiiiab rahapolii-
tiliste otsuste aluseks olevasse igakiilg-
sesse iildanaliiiisi kaasata varahindade
arengust tulenevate selliste riskide ana-
liitisi, mis ohustavad hinnastabiilsust
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keskpikas kuni pikas perspektiivis. Nii
votaks keskpank varaturu mulli tekki-
mise ja paisumise oludes mdneti kar-
mima hoiaku kui siis, kui sarnane mak-
romajanduslik viljavaade esineks tava-
parasemate turutingimuste korral. Sel
moel oleks keskpank turu arengu alg-
etapis ettevaatlikum, piilides hoiduda
mulli paisutamisest toetava poliitikaga.

,,Uheks pohjenduseks, miks nn vastu-
tuult hoidev strateegia on kasulik, on
selles sisalduv siimmeetria. Erinevalt
tagajargede korvaldamisele suunatud
poliitikast, mille puhul rakendatakse
rahapoliitika meetmeid peamiselt eta-
pis, kus varahinnad on juba jarsult lan-
genud, kasutatakse vastutuult hoidvas
poliitikas intressimdirasid juba vara-
hindade mulli tekkimise &rahoidmi-
seks. Erinevalt varahindadele suunatud
lahenemisest ei oleks poliitika reakt-
sioon selle meetodi puhul automaatne,
vaid eeldaks mulli tekkepShjuste ning
majandusolukorra analiiisimist juba
mulli tekkimisel.

Selles osas on EKP kahesambaline
rahapoliitiline strateegia asjakohane
raamistik, et selgitada vilja tingimused
ja asjaolud, mille korral vdib varahin-
dade piisiv arengusuund makromajan-
duslikule stabiilsusele kahjulikult
mdjuda. Kuigi EKP ei ole vdtnud
konkreetseks sihiks varahindadega
seonduvat, jilgib ta tdhelepanelikult
raha- ja laenuloomes tekkivaid tilemaa-
raseid kdrvalekaldeid, mis vdivad piisi-
vate arengusuundade ilmnemise korral
anda teavet finantsnditajate kohta ja
ndidata, kas konealuseid niitajaid
tuleks poliitika kujundamisel arvesse
votta. Varahindade arengut ja seda,
kuivdrd need ohustavad hinnastabiil-
sust kaugemas tulevikus, aitabki hinna-
ta monetaaranaliilis. Vastutuult hoidva
strateegia pShimotted on kaasatud EKP

82

strateegiasse. Lisaks jédlgib EKP tinu
majandusanaliiiisi ja monetaaranaliiiisi
tulemuste korraparasele vordlemisele
tarbijahindade tdendolisi arenguid
pikemal perioodil. Kuna monetaarana-
liiisi sammas on orienteeritud keskpi-
kale kuni pikale perspektiivile ning
selle raames jélgitakse silistemaatiliselt
raha- ja laenuloome arengut, ei jai
EKP kahesambalises strateegias tihele-
panuta ka selliste tegurite arengu
potentsiaalne tdhtsus nagu keskpika
kuni pika aja jooksul tarbijahindade
inflatsiooni mojutavad joud.

3.7. LABIPAISTVUS JA AVALIKUD SUHTED

Keskpanga séltumatus, aruandekohustus
ja labipaistvus

Nagu 1. peatiikis selgitatud, on mitu
pohjust, miks usaldada hinnastabiilsuse
tagamise lilesanne keskpangale, kes on
sOltumatu ja ei allu voimalikule poliiti-
lisele survele. Samal ajal on demo-
kraatlikes iihiskondades keskpanga sdl-
tumatus tasakaalustatud aruandekohus-
tusega avalikkuse ja selle valitud esin-
dajate ees. Aruandekohustust vdib
mdista kui sdltumatu keskpanga digus-
likku ja poliitilist kohustust pdhjalikult
selgitada ja pdhjendada oma otsuseid
kodanikele ja nende valitud esindajate-
le, seades keskpangale seeldbi vastutu-
se oma eesmédrgi saavutamise eest.
Aruandekohustus on demokraatliku
legitiimsuse peamine eeltingimus ja
pohielement. Selgelt méératletud man-
daat on demokraatliku legitiimsuse
alus, mille pShjal delegeerida rahapo-
liitika teostamine soltumatule keskpan-
gale, ning hinnastabiilsuse seadmine
selle keskmesse teeb avalikkusele liht-
samaks keskpangalt tema mandaadi
tditmise kohta arupérimise. Selles mot-
tes nduab aruandekohustus keskpangalt
iilesannete taitmisel distsipliini ja iili-
mat professionaalsust.

Soltumatus ja
labipaistvus



EKP-I on
aruandekohustus
ELi kodanike ees

EKP suhted
Euroopa
Parlamendiga

Labipaistvus

Keskpanga aruandekohustuse tagamise
asjakohased kanalid tulenevad institut-
sioonilisest raamistikust ja panga man-
daadist. EKP-1 kui aluslepingutega loo-
dud organil, kes tegutseb talle antud
volituste piires, on pohikirjajérgne
iilesanne tagada hinnastabiilsus ning
tdita muid keskpangale pandud kohus-
tusi euroala kui terviku vaatenurgast.
Seepidrast on EKP vastutav ennekdike
ELi kodanike ees ja — ametlikumal
tasandil — Euroopa Parlamendi ees, mis
on ainus ELi kodanike poolt otse vali-
tud Euroopa Liidu institutsioon.

EKP suhted Euroopa Parlamendiga
lahtuvad igati keskpanga sdltumatuse
pohimottest. Euroopa Liidu toimimise
leping néeb EKP-le ette rea aruandeko-
hustusi (nditeks president peab esitama
Euroopa Parlamendile ja Euroopa
Liidu Noukogule aastaaruande) ning
sdtestab, et president (ja vajaduse kor-
ral teised juhatuse litkmed) voib aru-
andmiseks esineda Euroopa Parlamendi
ees (vt 1. peatiikk).

Aruandekohustusega tihedalt seotud,
kuid ka sellest selgelt eristuv mdiste on
keskpanga (tegevuse) lébipaistvus.
Labipaistvust vdib mdista kui keskkon-
da, kus keskpank jagab avalikkuse ja
turgudega igasugust asjakohast teavet
oma strateegia, hinnangute, poliitiliste
otsuste ning menetluste kohta, tehes
seda avatult, selgelt ja Oigeaegselt.
Ténapdeval peab enamik keskpanka-
sid, sealhulgas EKP, libipaistvust oma
rahapoliitilise raamistiku oluliseks
osaks, mis rohutab tohusa kommuni-
katsiooni ja avalikkusega digesti suht-
lemise téhtsust. Koik piitided lébipaist-
vust suurendada on 15puks suunatud
sellele, et avalikkus saaks rahapoliiti-
kast paremini aru, muutes selle nii
usaldusvédrsemaks ja tohusamaks.

Lébipaistvus eeldab ennekdike seda, et
keskpank selgitab, kuidas ta oma man-
daati télgendab, ja et ta on oma poliiti-
liste eesmirkide osas otsekohene. See
aitab avalikkusel keskpanga tegevust
jélgida ja hinnata. Lisaks tuleb kesk-
pangal avalikkusele selgitada analiiiisi-
raamistikku, mida ta kasutab oma sise-
mises otsustusprotsessis ja majanduse
olukorra hindamisel, ja tihti tuua vilja
oma poliitiliste otsuste aluseks olevad
majanduslikud pohjused. Labipaistvust
saab suurendada, luues siisteemse raa-
mistiku nii sisemiseks otsustusprotses-
siks kui ka avalikeks suheteks, eriti kui
selliseks raamistikuks on avalikult tea-
tavaks tehtud rahapoliitiline strateegia.
Keskpanga peamine siht lébipaistvuse
tagamisel peaks olema tema rahapolii-
tika tulemuslikkus pohikirjajérgsete
eesmarkide saavutamisel. Lébipaistvus
vOib rahapoliitikat tShustada mitmel
pohjusel.

Esiteks, kui keskpank on oma mandaa-
di ja selle tditmise osas otsekohene,
aitab see suurendada keskpanga usal-
dusvéérsust. Kui keskpanka tajutakse
asutusena, kes tahab oma poliitilisi
eesmirke saavutada ja on selleks ka
voimeline, piisivad ka inflatsiooniootu-
sed kindlal tasemel. On eriti kasulik,
kui keskpank vahendab avalikkusele
pidevalt oma hinnanguid majandusolu-
korra kohta. Lisaks on keskpankade
jaoks kasulik olla avatud ja realistlik
radkides sellest, mida rahapoliitikaga
on voimalik ja — mis veelgi olulisem —
mida ei ole vdimalik saavutada (vt
jaotis 3.1).

Teiseks, kindel piihendumine lébipaist-
vusele nduab poliitikakujundajatelt
distsipliini. See aitab tagada, et nende
otsused ja selgitused on aja jooksul
jérjepidevad. Mida hdlpsam on ava-
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... ja pakub
turgudele
juhindumis-
véimalusi

Rahapoliitika
tutvustamisel
avalikkusele ...

likkusel rahapoliitilisi samme jélgida,
seda rohkem on otsustusorganid moti-
veeritud tditma oma iilesandeid ndue-
tekohaselt.

Kolmandaks, oma rahapoliitilist stra-
teegiat teatavaks tehes ja oma korralis-
te majandusanaliiliside tulemusi vahen-
dades pakub keskpank turgudele juhin-
dumisvdimalusi, nii et nende ootused
saaksid kujuneda tShusamalt ja tdpse-
mini. See aitab turgudel mdista rahapo-
liitika siistemaatilisi reaktsioone
majanduse arengule ja Sokkidele ning
seega ectte aimata rahapoliitika tldist
suunda keskpikas perspektiivis, muutes
poliitika ettearvatavamaks. Ettearva-
tavus on rahapoliitika tegemisel oluli-
ne: keskpangad kontrollivad otseselt
ainult vdga lilhikese tdhtajaga intressi-
maédrasid, kuid selleks, et rahapoliitika
kanduks iile majandusse, on téhtis ka
konealuste intressimddrade oodatav
areng pikemas perspektiivis ja eba-
kindluse eest noutavad riskipreemiad.
Kui majandussubjektid saavad poliitika
iildist arengut ette aimata, aitab see
rahapoliitika mis tahes (oodatud) muu-
tusi kiiresti finantsmuutujateks teisen-
dada. See omakorda voib liihendada
protsessi, millega rahapoliitika mdju-
tab investeerimis- ja tarbimisotsuseid,
ja kiirendada kohandumist, mis majan-
duses vaib vajalik olla, ning voib seega
suurendada rahapoliitika tShusust.

EKP rahapoliitilise strateegia roll
avalikes suhetes

Et avalikkus rahapoliitikat paremini
moistaks, tuleb tutvustada rahapoliitika
kujundamise pohiaspekte. Praktikas on
siiski raske anda iildsusele ammenda-
vat {ilevaadet koigist rahapoliitika
kujundamise {iiksikasjadest ja aspekti-
dest ning samal ajal tagada, et sellest
teabest saadakse digesti aru.
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Rahapoliitika tutvustamisel avalikku-
sele tuleb seepédrast teha mitmesugu-
seid valikuid. Labipaistvus on midagi
enamat kui vaid teabe andmine. See
eeldab ka teabe struktureerimist selli-
selt, et avalikkus sellest aru saab.
Léabipaistvus on aidanud inflatsioo-
niootusi kindlalt kinnistada. Tehes iild-
susele teatavaks oma rahapoliitilise
strateegia ning vahendades lébipaist-
valt oma regulaarseid hinnanguid hin-
nastabiilsust ohustavatele riskidele, on
EKP oma tegevuses saavutanud suure
ettearvatavuse, mis muudab rahapolii-
tika t6husamaks. Finantsturgude voime
rahapoliitilisi otsuseid ette aimata on
viimase aastakliimnega {iildiselt parane-
nud. Turud on hakanud rahapoliitikast
tinu EKP tegevuse ldbipaistvusele
paremini aru saama.

Selge sdnumi edastamine ei tohiks aga
varjutada vajadust selgitada poliitika
kujundamise tegelikku olemust.
Igasugusel suhtlemisel tuleb arvestada
asjaoluga, et rahapoliitika toimub kee-
rukas, ebakindlas ja pidevalt arenevas
keskkonnas. EKP rahapoliitilise stra-
teegia avalike suhete osa peab oluliseks
selle keskkonna tdepédrast kajastamist.
EKP strateegia tutvustamine voib vor-
reldes mdne teise strateegiaga (nagu
nditeks rahamassi juhtimine voi inflat-
siooni otsejuhtimine, vt taustinfo 3.3)
olla keerulisem, kuid see peegeldab
realistlikult mitmekiilgset ldhenemist
rahapoliitikale, mida EKP kasutab oma
sisemises otsustusprotsessis. Tulemus-
lik kommunikatsioon nduab ka seda, et
keskpank suhtleks mitmesuguste siht-
riihmadega ja kasutaks mitmesuguseid
kanaleid. Sellega seoses on EKP oma
suhtekorraldustegevuses ldinud Euroo-
pa Liidu toimimise lepingus ette néh-
tust kaugemale ja votnud oma aruande-
kohustuse ning lébipaistvuse tagami-
seks kasutusele tdiendavad vahendid
(vt taustinfo 3.8).

... tuleb arvesse
votta poliitika
kujundamise
keerukust ...

... ja see peab
olema kooskolas
sisemise
otsustus-
protsessiga



EKP peamised suhtluskanalid

EKP kaks koige tdhtsamat suhtluskanalit on presidendi ja asepresidendi igakuised
pressikonverentsid ning EKP kuubiilletdéin. Pressikonverentsi sissejuhatavas kdnes annab
president pohjaliku iilevaate poliitika seisukohast olulistest hinnangutest majanduse
arengule. Kdne on iiles ehitatud vastavalt EKP rahapoliitilisele strateegiale ning selle
sonastus on EKP ndukogus kooskodlastatud. Igakuisel pressikonverentsil vastatakse
ka euroala ja euroalaviliste riikide ajakirjanike kiisimustele ning see on platvorm,
kust avalikkus saab Oigeaegset ja erapooletut teavet rahapoliitiliste otsuste kohta.
Pressikonverentsi sissejuhatav kone ning kiisimused ja vastused avaldatakse EKP
veebisaidil juba mone tunni moddudes. Seepédrast on pressikonverents tohus viis
tutvustada ja selgitada EKP noukogus toimunud arutelusid ning seega rahapoliitiliste
otsuste tegemise protsessi.

Kuubiilletddnis antakse avalikkusele ja finantsturgudele pohjalik ja koikehdlmav
iilevaade majanduskeskkonnast. Harilikult ilmub see nidal parast EKP ndukogu istungit
ning sisaldab teavet, mida ndoukogu kasutas oma otsuste tegemisel. Kuubiilletddn
sisaldab ka artikleid, milles késitletakse pikaajalisi arengusuundi, tildteemasid voi
analiiiisivahendeid, mida eurosiisteem rahapoliitilise strateegia raames kasutab.

Lisaks esineb EKP president neli korda aastas Euroopa Parlamendi majandus- ja
rahanduskomisjoni ees. President selgitab EKP poliitilisi otsuseid ning vastab seejérel
komisjoni liikmete kiisimustele. Komisjoni koosolekud on avalikud ning presidendi
sOnavott ja vastused avaldatakse nii parlamendi kui ka EKP veebisaidil. Komisjoni ees
esinevad ka teised EKP juhatuse liikmed.

EKP ndukogu litkmed tdidavad mitmesuguseid avalikke iilesandeid. EKP presidendi ning
juhatuse ja ndukogu teiste liikmete kdned selgitavad avalikkusele EKP seisukohti. Teine
tahtis kanal nii rahvusvaheliste kui ka kohalike sihtriithmadeni joudmiseks on ka intervjuud
EKP ndukogu litkmetega. Peale selle kiilastab EKPd palju avalikkuse esindajaid,
aga ka mitmesuguste institutsioonide eksperte. EKP on piihendunud akadeemiliste
ringkondadega avatud dialoogi pidamisele. EKP todtajate tehnilisemat laadi ja iildisemate
poliitiliste uurimuste tulemused avaldatakse EKP teadus- ja iildtoimetistes.

Rahapoliitika lébipaistvuse noudega kaasneb ka see, et keskpanga kogutud statistika
(vt taustinfo 3.4) tuleb pérast selle usaldusvddrsuse kinnitamist avaldada. Statistikat
oigel ajal avaldades saab EKP avalikkusega jagada teavet, mis tal on olemas euroala
majandusarengu kohta, ja see hdlbustab EKP ndukogu rahapoliitiliste otsuste vahendamist.

Arvestades, et eurosiisteemi kommunikatsioon toimub mitmekultuurilises ja mitmekeelses
keskkonnas, on avalike suhete strateegias tédhtis osa litkmesriikide keskpankadel. Nad
hoiavad tihedaid sidemeid riiklike ja piirkondlike sihtriihmadega, tdlkides rahapoliitilisi
signaale eri keeltesse ning kohandades neid oma riigi oludega.
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3.8. EKP RAHAPOLIITILINE STRATEEGIA:
TEEJUHT FINANTSKRIISI AJAL

EKP meetmed finantskriisi ajal

Hea strateegia peaks toimima nii tava-
parastes oludes kui ka siis, kui polii-
tikakujundajad on vastamisi suurene-
nud ebakindlusega. EKP rahapoliitiline
strateegia oli ka finantskriisi ajal teeju-
hiks rahapoliitiliste otsuste tegemisel.
Kiriisi ajal omandatud kogemused on
ndidanud strateegia kahesambalise raa-
mistiku toimimiskindlust ja tohusust.
See voimaldas EKP ndukogul votta
vastu suur hulk mitmesuguseid meet-
meid ja keskenduda hinnastabiilsuse
sdilitamisele keskpikas perspektiivis.
Strateegia pohiosadest on EKP raha-
poliitika sonastamisel ja selgitamisel
alates euro kasutuselevatust tdepoolest
olnud palju kasu (vt 5. peatiikk).

Reaktsioonina finantskriisile on euro-
siisteem kasutanud meetmeid, mis oma
laadi, rakendusala ja mahu poolest on
varasemaga voOrreldes ainulaadsed.
Need on olnud erakorraline reaktsioon
erandlikele asjaoludele, mis on seotud
ebaharilikult suure ebakindluse ja eba-
stabiilsusega finantsturgudel. Peale int-
ressimiirade langetamise ajalooliselt
madalale tasemele otsustas EKP ndu-
kogu votta vastu mittestandardsed
meetmed, mille hulka kuuluvad laien-
datud krediidivGimalused ja véartpabe-
rituruprogramm (vt taustinfo 5.1).

EKP ametlik strateegia sisaldab p&hi-
mdtteid, mille kohaselt kriisi ajal voe-
tud mittestandardsed meetmed jérk-jar-
gult [opetatakse. Liiga pika aja jooksul
toetava rahapoliitika kasutamine voib
tekitada inflatsioonisurvet ning pdhjus-
tada hiireid finantsturgudel. Adrmiselt
madalate intressiméérade ja rohke lik-
viidsuse keskkonnas oli védga oluline, et
keskpanga lubadus 16petada olukorra
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normaliseerumisel oma standardsed ja
mittestandardsed meetmed oleks usu-
tav. EKP on isegi rohutanud, et mitte-
standardsete meetmete véljatddtamisel
on juba mdeldud ka nende lopetamise-
le. Samal ajal on EKP enneaegsete
ootuste viltimiseks toonitanud, et
meetmete lOpetamise strateegia ole-
masolu ei tdhenda veel selle strateegia
kaivitamist. Lisaks on EKP iiksikasjali-
kult selgitanud oma mittestandardsete
meetmete kasutuselevotmise ja 10peta-
mise pShjuseid.

EKP tegevus avalike suhete vallas
finantskriisi ajal

Nagu jaotises 3.7 selgitatud, on kommu-
nikatsioonil EKP rahapoliitilises stratee-
gias téhtis osa. Erasektori ootuste juhti-
mise tihtsa vahendina aitab see maérki-
misvédrselt parandada rahapoliitika
tohusust ja usutavust. See on eriti tahtis
suurenenud ebakindluse ajal. Kogu
finantskriisi ajal ja ka pédrast seda on
avalikes suhetes olnud EKP eesmirgiks
selgitada kasutusele v3etud erakorraliste
meetmete pShjusi ning taastada erasek-
tori usk majandusse ja turgude toimi-
misse. EKP on andnud &igel ajal fakti-
teavet, et olla sedavord erakordses olu-
korras voimalikult 1dbipaistev. Suuresti
tinu EKP tegevusele avalike suhete
vallas alates sellest, kui 2007. aasta
alguses tekkisid finantsturgudel pinged,
on pikemaajalised inflatsiooniootused
euroalal piisinud kindlalt tasemel, mis
on kooskdlas EKP hinnastabiilsuse
madratlusega (vt joonis 3.4).

EKP on andnud teada, et tema mitte-
standardsete meetmete 1dpetamise stra-
teegial on neli nurgakivi.

Uks neist on selle tihe seotus EKP
rahapoliitilise strateegiaga ja esmase
eesmirgi ehk hinnastabiilsuse séilita-
misega. See tdhendab, et mittestan-

Kommuni-
katsioon

kui usalduse
sdilitamise
vahend

EKP mitte-
standardsete
meetmete
lopetamise
strateegia
nurgakivid



dardsed meetmed voidakse alles jitta
seniks, kuni tavapérasest palju suure-
mad pinged ja moonutused laenutur-
gudel piisivad ning rahapoliitika {ile-
kandemehhanismi toimimine on héiri-
tud. Kuid kui need meetmed hakkavad
ohustama hinnastabiilsuse saavutamist,
on valtimatu nende kohene 1petamine.

Teine nurgakivi on asjaolu, et EKP
mittestandardsete meetmete vélja to6-
tamisel oldi ettendgelikud. Koik meet-
med on ajutised ja sisaldavad teataval
médral isekorrigeerivaid mehhanisme.
Valdav enamik neist 10peb aja jook-
sul ise, juhul kui neid spetsiaalselt ei
séilitata.

Kolmas nurgakivi on EKP alaline
tegutsemisvoime, st tema tehniline ja
institutsiooniline suutlikkus teha digeid
otsuseid ning vajaduse korral neid ka
rakendada. Seda toetab eurosiisteemi
operatsiooniline raamistik ja alusle-
pingutega ette ndhtud institutsiooniline
soltumatus.

Neljas nurgakivi on eurosiisteemi usal-
dusvéirsus ja vajaduse korral tegutseja
maine. EKP on selle maine omandanud
tdinu oma tegevusele EMU esimesel
aastakiimnel. EKP usutav pithendumus
hinnastabiilsuse sdilitamisele aitas krii-
si ajal stabiliseerida inflatsiooniootusi
euroalal.

Inflatsiooniootused euroalal

(aastamuutus protsentides)
UTHI-inflatsioon

«ee++ vijeaastaste forvardite pohised inflatsiooniootused viieks aastaks

@

iilempiir (hinnastabiilsuse maratlus jargi)

UTHlI-inflatsiooni ootused jirgnevaks viieks aastaks

¢ pikemaajalised inflatsiooniootused (kuus kuni kiimme aastat)
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Allikad: EKP, Eurostat, Reuters ja Consensus Economics.
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4. RAHAPOLIITIKA RAKENDAMINE

Kadesolevas peatiikis

selgitatakse,

kuidas euroslisteem rakendab

rahapoliitiliste instrumentide abil oma rahapoliitilisi otsuseid. Esimeses
jaotises antakse Ulevaade eurosiisteemi operatsioonilise raamistiku
eesmadrkidest ja Uldpohimotetest. Teises jaotises kirjeldatakse lihidalt
peamisi rahapoliitilisi instrumente (avaturuoperatsioonid, kohustusliku
reservi slisteem ja pusivoimalused). Jargnevates jaotistes kasitletakse neid
Uksikasjalikumalt ning selgitatakse rahapoliitiliste instrumentide ja pankade
likviidsusvajaduse vahelist seost keskpanga bilansi kontekstis. Viimases
jaotises antakse liihihinnang operatsioonilise raamistiku toimivusele ihtse

rahapoliitika esimesel 12 aastal.

4.1. OPERATSIOONILISE RAAMISTIKU
EESMARGID JA ULDPOHIMOTTED

Nagu 3. peatiikis kisitletud, on rahatu-
ru lithiajalistel intressiméiradel raha-
poliitika iilekandumisel esmatéhtis roll.
Neid suunates mojutab rahapoliitika
oluliselt liithiajalisi nominaalseid turu-
intressimédrasid ning mitmesuguste
kanalite kaudu ettevotete ja kodumaja-
pidamiste kulutamisvalikuid, raha- ja
laenuturu arengut ning 16puks ka hin-
nataset.

Oma esmase eesmirgi — kogu euroalal
hinnastabiilsuse — saavutamiseks kasu-
tab eurosiisteem mitmesuguseid raha-
poliitilisi instrumente ja menetlusi.
Need moodustavad rahapoliitiliste ot-
suste rakendamise operatsioonilise raa-
mistiku.

Nii operatsioonilisel raamistikul kui ka
rahapoliitilisel strateegial on rahapolii-
tika  rakendamisel oma  osa.
Rahapoliitiline strateegia méérab &ra
selle, kui korged peavad rahaturu int-
ressimddrad olema, et sdilitada hin-
nastabiilsus keskpikas perspektiivis,
operatsiooniline raamistik aga selle,
kuidas intressiméérade vajalikku taset

olemasolevate rahapoliitiliste instru-
mentide ja menetluste abil saavutada.

Keskpank suunab rahaturu lithiajalisi
intressiméddrasid seeldbi, et annab oma
baasintressiméadrasid kisitlevate otsus-
te kaudu mérku oma rahapoliitika kur-
sist ja juhib likviidsust rahaturul.
Keskpank kui pangatihtede ja pangare-
servide ainuemiteerija on monopoolne
baasraha pakkuja. Euroala baasraha
koosneb ringluses olevast sularahast
(pangatidhed ja miindid), krediidiasu-
tuste reservidest eurosiisteemis ning
eurosiisteemi hoiustamise piisivoima-
luse kasutamisest krediidiasutuste
poolt. Eurosiisteemi bilansis on kone-
alused kirjed kohustuste poolel.
Reservid jagunevad omakorda kohus-
tuslikeks reservideks ja iilereservideks.
Eurosiisteemi kohustusliku reservi siis-
teemis peab igal krediidiasutusel oma
litkmesriigi keskpangas olema reserv
(vt jaotis 4.3). Peale kohustuslike reser-
vide hoiavad krediidiasutused eurosiis-
teemis tavaliselt natuke vabatahtlikke
iilereserve. Kui aga finantsturgudel va-
litsevad teravad pinged, voib olukord
olla teistsugune. Oma monopoolse sei-
sundi tottu saab keskpank juhtida lik-
viidsust rahaturul ja mgjutada rahaturu
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annete hulka
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... rahapoliitika
kursi viljenda-
mine ...

.. ning rahaturu
korrapirase toi-
mimise tagamine

Operatsioonilise
raamistiku
tahtsaimad pohi-
motted on selle
efektiivsus ...

.. rahapolii-
tilise hoiaku
kujundamise ja
rahapoliitika
rakendamise
eristamine ...

intressimddrasid. Kui rddkida tldise-
malt, siis eurosiisteem jaotab likviid-
sust mahus, mis rahuldab euroala
krediidiasutuste likviidsusvajadused, ja
hinnaga, mis vastab tema poliitilisele
hoiakule, mis kajastub EKP baasintres-
siméérades.

Lisaks intressimdirade suunamisele
likviidsuse juhtimise teel vdib kesk-
pank anda rahaturule oma rahapoliitika
kursist mérku. Kursi muutumise néita-
miseks muudab keskpank tavaliselt tin-
gimusi, mille korral ta on valmis
krediidiasutustega tehinguid tegema.
Neist kdige ilmsemad on tema baasint-
ressiméérad.

Oma operatsioonidega piiiiab keskpank
tagada ka rahaturu korrapérase toimi-
mise ning aidata krediidiasutustel suju-
valt rahuldada oma likviidsusvajadusi.
Selleks pakutakse krediidiasutustele
korralisi  refinantseerimisvdimalusi
ning plisivoimalusi, mis aitavad kredii-
diasutustel tasandada pdevaldpu tasa-
kaalustamatused ning likviidsuse
ajutised koikumised.

Eurosiisteemi operatsioonilise raamis-
tiku aluseks on mitu pohimdtet, mis
koik tdiendavad ja tugevdavad tiksteist.
Kbige tdhtsam pohimdte on toimimise
tohusus. Seda voib méératleda operat-
sioonilise raamistiku vdimena lasta ra-
hapoliitilistel otsustel voimalikult
tapselt ja kiiresti kajastuda rahaturu
lithiajalistes intressimddrades. Need
omakorda mojutavad rahapoliitika {ile-
kandemehhanismi mitmesuguste kana-
lite kaudu hinnataset. Teisisonu tagab
operatsioonilise raamistiku tdhusus ra-
hapoliitilise hoiaku teadvustamise ja
rahapoliitika tilekandumise.

Selleks, et rahapoliitika kursist teavita-

mine oleks tdhus, peab selle kujundami-
ne operatsioonilises  raamistikus
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toimuma likviidsuse juhtimisest eraldi.
See tdhendab, et ranget vahet tuleb teha
tihelt poolt hinnastabiilsuse sdilitamisele
suunatud rahapoliitiliste otsuste ja teiselt
poolt likviidsusoperatsioonide (mille
eesmirk on hoida turu intressiméérad
rahapoliitikaga kindlaksméiratud tase-
me ldhedal) vahel.

Rahapoliitiliste otsuste tohusa iilekan-
dumise tagamiseks peab operatsioonili-
ne raamistik vastama turumajanduse
pohimdtetele, kus konkurentsil on tahtis
osa ressursside efektiivsel jaotamisel.
See pohimodte kajastub ka Euroopa
Liidu toimimise lepingus. Vastavalt
selle artiklile 127 ,,toimib eurosiisteem
kooskdlas vabal konkurentsil pohineva
avatud turumajanduse pohimdttega,
soodustades ressursside efektiivset jao-
tumist...”. Et rahapoliitilised otsused
kanduksid rahaturu véga liihiajalistelt
intressimédradelt reaalmajandusse ja
hindadesse, on hiddavajalik, et pankade-
vaheline turg toimiks nduetekohaselt.

Aluspdhimdtete hulgas téhtsal kohal on
ka finantsasutuste vordne kohtlemine
ning eeskirjade ja menetluste iihtlusta-
mine kogu euroalal. Arvestades, et ope-
ratsiooniline raamistik hdlmab kogu
euroala, tuleb krediidiasutusi kohelda
kogu euroalal vordselt olenemata nende
suurusest voi asukohast. Eeskirjade ja
menetluste iihtlustamisega piilitakse ta-
gada vordne kohtlemine seeldbi, et koi-
gile euroala krediidiasutustele luuakse
eurosiisteemis tehingute sooritamiseks
ithesugused tingimused.

Operatsiooniline raamistik peab vasta-
ma ka lihtsuse, lébipaistvuse, jérjepide-
vuse, ohutuse ja kulutShususe pdhi-
mottele. Lihtsus ja ldbipaistvus taga-
vad, et finantsturu osalised moistavad
rahapoliitiliste operatsioonidega seotud
kavatsusi. Jarjepidevuse pohimottest
tuleneb, et instrumente ja menetlusi ei

... ja turule suu-
natus

Teised juhtpohi-
motted on vordne
kohtlemine, iihtlus-
tamine ...

... lihtsus, labi-
paistvus, jarjepi-
devus, ohutus ja
kulutdhusus ...



muudeta tihti ja suurel médral, mistSttu
keskpangad ja nende vastaspooled saa-
vad rahapoliitilistes operatsioonides
osaledes tugineda varasematele koge-
mustele. Ohutuse pdhimdte ndeb ette,
et eurosiisteemi finants- ja operatsioo-
nilised riskid peavad olema voimalikult
viiksed. Kulutdhususe pdhimodte peaks
aga nii eurosiisteemile kui ka tema
vastaspooltele tagama, et operatsiooni-

lise raamistikuga seotud tegevuskulud
on viikesed.

Eurosiisteemile on eriomane veel raha-
poliitika detsentraliseeritud rakendami-
ne. Nii sooritatakse eurosiisteemi raha-
poliitilisi operatsioone tavaliselt liik-
mesriikide keskpankade kaudu, mis ti-
hendab, et EKP koordineerib, liikmes-
riikide keskpangad aga sooritavad neid.

Eurosiisteemi rahapoliitilised operatsioonid

Ralha- 4 Operatsiooni liik' Téhtaeg Sagedus
poliitise it -
eomia L i
Avaturuoperatsioonid
Pohilised * P6ord- - + Uks nidal? * Kord nédalas
refinantseerimis-  tehingud
operatsioonid
Pikemaajalised ~ * P6ord- - * Kolm kuud * Kord kuus
refinantseerimis-  tehingud
operatsioonid
Peenhéilestus- * P6ord- * P6ord- * Standardimata ¢ Ebaregulaarsed
operatsioonid tehingud tehingud
e Vilisvaluuta e Téhtajaliste
vahetus- hoiuste kogu-
tehingud mine
* Vilisvaluuta
vahetus-
tehingud
Struktuuri- * P6ord- * EKP vola- ser- e« Standarditud/  * Regulaarsed ja
operatsioonid tehingud tifikaatide standardimata  ebaregulaarsed
emiteerimine
* Otseostud * Otsemiitigid - * Ebaregulaarsed
Piisivoimalused
Laenamise * P6ord- - * Uledd * Kasutamine
plisivdimalus tehingud vastaspoolte
enda &ra-
négemisel
Hoiustamise - * Hoiused * Uledd * Kasutamine
psivoimalus vastaspoolte
enda éra-
négemisel

! Avaturuoperatsioonide eri liikide kirjeldused: taustinfo 4.3.

2 Alates 10. mrtsist 2004. Enne seda oli téhtaeg kaks nidalat (vt taustinfo 4.2).
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Avaturu-
operatsioonid

4.2. EUROSUSTEEMI OPERATSIOONILISE
RAAMISTIKU ULEVAADE

Eurosiisteemi operatsioonilist raamis-
tikku on iiksikasjalikumalt kirjeldatud
EKP viljaandes ,,Rahapoliitika raken-
damine euroalal. Eurosiisteemi rahapo-
liitiliste instrumentide ja menetluskorra
iilddokumentatsioon”.

Eurosiisteem kasutab kaht liiki operat-
sioone: avaturuoperatsioonid ja piisi-
vOimalused. Tabel 4.1 annab nende
pohijoontest iilevaate. Kige tahtsamad
operatsioonid on avaturuoperatsioonid.
Neid teostatakse tavaliselt rahaturul
EKP algatusel. Nagu kirjeldatud jaoti-
ses 2.6, tdhendab rahaturg turgu, kus
tehingute tdhtaeg on iildjuhul alla iihe
aasta. Avaturuoperatsioonide hulka
kuuluvad pdhilised refinantseerimis-
operatsioonid, pikemaajalised refinant-
seerimisoperatsioonid, peenhédlestus-
operatsioonid ja struktuurioperatsioo-
nid. Nendel rahapoliitilistel operatsioo-
nidel on tdhtis osa intressimdirade

juhtimisel, rahapoliitika kursi véljenda-
misel ning euroala pangandussektori
likviidsuse juhtimisel.

Pdhilised refinantseerimisoperatsioo-
nid on kdige tdhtsamad avaturuoperat-
sioonid ning eurosiisteemi tdhtsaim
rahapoliitiline instrument. PShiliste re-
finantseerimisoperatsioonidega annab
eurosiisteem oma vastaspooltele laenu.
Et kaitsta eurosiisteemi finantsriskide
eest, tuleb laenu saamiseks alati esitada
piisav tagatis. Eurosiisteemi vastas-
poolte ja likviidsust suurendavates ope-
ratsioonides ndutavate tagatiste kohta
loe ldhemalt taustinfost 4.1.

Laenu andmine avaturuoperatsioonides
toimub tavaliselt poordtehingute kujul.
Poordtehingutes ostab keskpank repole-
pingu alusel vara voi annab tagatiseks
esitatud vara vastu laenu (vt taustinfo 4.3).
Seega on pddrdtehingute puhul tegemist
ajutiste avaturuoperatsioonidega, mille
kaudu on raha voimalik laenata piiratud,
eelnevalt kindlaksméadratud ajaks.

Vastaspooled ja tagatised

|. Vastaspooled

Eurosiisteemi rahapoliitika raamistik on loodud selliselt, et tagatud oleks laia valiku
vastaspoolte osalemine. Eurosiisteemi rahapoliitiliste operatsioonide osapooled peavad
vastama teatavatele kolblikkuskriteeriumidele. Need tagavad kogu euroala asutuste
vOrdse kohtlemise ning vastaspoolte vastavuse teatavatele operatsioonilistele ja
usaldatavusnduete tingimustele. Uldised kdlblikkuskriteeriumid on kogu euroalal iihtsed.

Et krediidiasutuse saaks lugeda kolblikuks vastaspooleks, peab ta osalema eurosiisteemi
kohustusliku reservi siisteemis ning péadevad riiklikud asutused peavad tema iile
tegema vdhemalt iiht liiki ihtset Euroopa Liidu / Euroopa Majanduspiirkonna (ELi/
EMP) jarelevalvet. Samuti peab krediidiasutus olema finantsiliselt usaldusvéirne.
Vastaspoolteks voib lugeda ka euroalal tegutsevaid finantsiliselt usaldusvéérseid asutusi,
kelle iile teeb padev riiklik asutus jérelevalvet iihtlustamata jarelevalvestandardi alusel,
mis on vOrreldav ELis/EMPs iihtlustatud jarelevalvega (nt EMP-viliste asutuste filiaalid
euroalal). Lisaks peab iga vastaspool eurosiisteemi rahapoliitiliste operatsioonide
tohusa teostamise nimel vastama koigile oma riigi keskpanga (vdi EKP) lepingutes
vOi Oigusaktides sétestatud operatsioonilistele tingimustele. 2011. aasta jaanuari
16pu seisuga oli euroalal kokku 6334 krediidiasutust, kuid ainult 2267 neist vastas
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avaturuoperatsioonides osalemise, 2395 laenamise piisivoimaluse kasutamise ja 2789
hoiustamise piisivoimaluse kasutamise tingimustele.

Tavaliselt on avaturuoperatsioonides tegelikult osalevate vastaspoolte arv kdlblike
vastaspoolte arvust palju viiksem. 2010. aasta teisel poolel tegi igas poOhilises
refinantseerimisoperatsioonis pakkumisi keskmiselt 145 vastaspoolt. Pikemaajalistes
refinantseerimisoperatsioonides osales keskmiselt 94 vastaspoolt.

Peenhéélestusoperatsioonides vOib eurosiisteem osalema kutsuda piiratud arvu
vastaspooli. Rahapoliitika eesmirkidel tehtavateks vilisvaluuta vahetustehinguteks
kasutab eurosiisteem euroala valuutaturu aktiivseid osalisi.

Uldistele kaIblikkuskriteeriumidele vastav krediidiasutus vaib eurosiisteemi piisivoimalusi
kasutada ja eurosiisteemi tavapakkumistena korraldatavates avaturuoperatsioonides
osaleda ainult oma asutamiskohajirgse liikmesriigi keskpanga kaudu. Kui
krediidiasutusel on esindused (peakontor voi filiaalid) mitmes liikmesriigis, voib iga
esindus operatsioonides osaleda oma asutamiskohajérgse liikmesriigi keskpanga kaudu.
Asutuse nimel voib igas litkkmesriigis pakkumise esitada aga ainult iiks esindus (kas
peakontor voi méaratud filiaal).

Eurosiisteem voib asjaomase litkmesriigi keskpanga (v6i EKP) rakendatavate lepingute
voi oigusaktide kohaselt usaldatavusnduetele viidates peatada voi 18petada vastaspoole
juurdepédsu rahapoliitilistele instrumentidele v3i seada sellele piiranguid.

Eurosiisteem teostab oma rahapoliitilisi operatsioone detsentraliseeritult. See siisteem on
osutunud védga tohusaks ning toiminud tédnu hoolikale ettevalmistustodle ja tohusatele
teavitussiisteemidele sujuvalt. Eurosiisteemile on jitkuvalt palju kasu tihedatest
kontaktidest, mille riikide keskpangad on kiimnendite jooksul loonud oma kohalike
vastaspooltega.

2. Tagatis

Vastaspooled saavad eurosiisteemi likviidsust suurendavates operatsioonides tagatisena
kasutada suurt hulka varasid. EKPSi pohikirja artiklis 18.1, millega EKP-le ja riikide
keskpankadele antakse digus teha tehinguid finantsturgudel, ostes ja miilies alusvara otse
vOi repolepingutega, ndhakse ette, et koigi eurosiisteemi laenuoperatsioonide aluseks
peavad olema piisavad tagatised.

Et kaitsta eurosiisteemi kahju eest, tagada vastaspoolte vordne kohtlemine ja muuta t66
tohusamaks, peab vastaspoolte esitatav tagatisvara selleks, et seda saaks eurosiisteemi
rahapoliitilistes operatsioonides kasutada, vastama teatavatele tingimustele. Vordse
kohtlemise pohimotet jargides aktsepteerib eurosiisteem tagatisena nii era- kui ka avaliku
sektori emiteeritud volainstrumente.

Eurosiisteem on viélja todtanud kdikidele eurosiisteemi laenuoperatsioonidele iihise
kolblike varade loetelu. See iihtne raamistik, mida nimetatakse ka iihtseks loeteluks,
joustus 1. jaanuaril 2007, vahetades vilja alates EMU kolmanda etapi algusest kasutusel
olnud kaheastmelise siisteemi.
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Uhtses loetelus eristatakse kaht varaliiki — turukdlblikud ja turukdlbmatud varad. Nende
puhul ei tehta vahet selle pohjal, kas need on vdi ei ole eurosiisteemi mitmesugusteks
rahapoliitilisteks operatsioonideks kolblikud, kuigi otsetehinguteks eurosiisteem
turukdlbmatuid varasid ei kasuta. Eurosiisteemi rahapoliitilisteks operatsioonideks
kolblikke varasid voib kasutada ka pdevasiseste laenude alusvarana. Kahe konealuse
varaliigi kolblikkuskriteeriumid on kogu euroalal iihtsed.

Jooniselt 4.1 on ndha, et aastatel 2007-2009 kasvas esitatud tagatiste maht
mérkimisvadrselt. Arvatavasti on see peamiselt seotud sel ajavahemikul finantsturgudel
valitsenud pingetega. Kasv oli suurim struktureeritud finantstoodete, nagu nditeks varaga
tagatud véartpaberite ja tagatud volakirjade puhul, mis moodustavad ligi 40% koigist
esitatud tagatistest.

Eurosiisteemi vastaspooled voivad kolblikke varasid kasutada piiriiileselt, st nad voivad
oma asutamiskohajirgse liikmesriigi keskpangale laenutagatiseks esitada varasid, mille
nad on hoiustanud mones teises litkmesriigis.

3. Riskiohjemeetmed

Koikide eurosiisteemi laenuoperatsioonideks kolblike varade suhtes kohaldatakse
konkreetseid riskiohjemeetmeid, et kaitsta eurosiisteemi kahju eest juhul, kui alusvara
tuleb vastaspoole kohustuste tditmata jatmise tottu realiseerida (st miitia).

Eurosiisteem kohaldab riskiohjemeetmeid vastavalt sellele, mis liiki varaga tegu on.
EKP maéirab asjakohased riskiohjemeetmed nii turukdlblikele kui ka turukdlbmatutele

Tagatiseks esitatud varad

(miljardit eurot, aasta keskmised)

s turukolbmatud varad

wews - muud turukdlblikud varad
varaga tagatud véirtpaberid
messs  ettevotete volakirjad
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Piisivoimalused

Piisivéimaluste
intressimaarade
vahemik

aktsepteeritavatele varadele. Riskiohjemeetmed on kogu euroalal valdavalt iihtlustatud,

mis tagab, et koigi kolbliku vara liikide suhtes kehtivad jéarjepidevad, ldbipaistvad ja

mittediskrimineerivad tingimused.

Riskiohjemeetmete hulka kuulub ka vara turuvéirtuse kérpimine, mis tdhendab,
et alusvara véaartuseks voOetakse vara turuvairtus, millest arvatakse maha teatav

protsent (vaértuskirbe). Lisaks nduab eurosiisteem, et tagatise allahinnatud turuvéartus

peab kdoikumisvahemike piires aja jooksul sdilima (turuvdértuses kajastamine).

Riskiohjemeetmete hulka kuuluvad ka tagamata volainstrumentide kasutamise piirangud.

Eurosiisteem vo0ib kohaldada tdiendavaid riskiohjemeetmeid, kui need on vajalikud

piisava riskikaitse tagamiseks. Eurosiisteem voib usaldatavusnduetega seotud kaalutlustel

varasid ka tagasi liikata, piirata nende kasutamist voi médédrata konkreetse vastaspoole

tagatisvaradele tdiendavaid vaartuskérpeid.

Rahaturu liihiajaliste intressimairade
kontrolli all hoidmiseks ja eelkdige nende
kdikumise piiramiseks pakub eurosiis-
teem oma vastaspooltele ka kaht piisivi-
malust: laenamise ja hoiustamise piisi-
voimalus. Modlemad on {ileddtéhtajaga
ning vastaspooltele kasutamiseks omal
algatusel. Laenamise piisivoimaluse int-
ressimdér on vastavast rahaturu intressi-
médrast tavaliselt tunduvalt korgem,
hoiustamise piisivdimaluse oma aga tun-
duvalt madalam. Seetottu kasutavad kre-
diidiasutused eurosiisteemi piisivoimalusi
tavaliselt ainult muude alternatiivide
puudumise korral. Et piisivoimaluste ka-
sutamine ei ole piiratud (vélja arvatud
tagatise ndue laenamise piisivdimaluse
puhul), médrab kummagi intressimaér
kindlaks {ileddturu intressiméira iilem-
voi alampiiri. Neid instrumente kasitle-
takse iiksikasjalikumalt jaotises 4.5.

Piisivdimaluste intressiméérade kehtes-
tamisega madrab EKP ndukogu sisuli-
selt kindlaks vahemiku, mille piires
iledoturu intressiméddr voib koikuda.
Joonis 4.2 néitab, kuidas on EKP baas-
intressimiirade areng kulgenud alates
1999. aasta jaanuarist ning kuidas piisi-
voimalused on kindlaks méddranud {ile-
O0turu intressimééra tilem- ja alampiiri,

mida véljendab euroala pankadevaheli-
se iiledoturu keskmine intressimédr
(EONIA).

Jooniselt 4.2 selgub, et tavalistes olu-
des piisis EONIA pdhiliste refinantsee-
rimisoperatsioonide  intressimééra
lahedal, mis néitab nende operatsiooni-
de kui eurosiisteemi peamise rahapolii-
tilise instrumendi tdhtsust. Olukord
muutus 2008. aasta oktoobris, kui euro-
siisteem kasutas siiveneva finantskriisi
mojude leevendamiseks mittestandard-
seid meetmeid (vt 5. peatiikk ja taustin-
fo 5.1). Jooniselt 4.2 ilmnevad hiipped
EONIA graafikus. Nagu selgitatakse
jaotises 4.3, on need jarsud tdusud seo-
tud eurosiisteemi kohustusliku reservi
siisteemiga.

Jooniselt 4.2 ndhtub ka, et pilisivdima-
luste ja pohiliste refinantseerimisope-
ratsioonide intressimddrade vahemik
pusis 1999. aasta aprillist 2008. aasta
oktoobrini muutumatuna +1 protsen-
dipunkti juures. Seejdrel kitsenes va-
hemik ajutiselt +0,5 protsendipunktini
ning laienes +0,75 protsendipunktini
2009. aasta mais, kui EKP ndukogu
kehtestas pdhiliste refinantseerimis-
operatsioonide intressimdéraks 1,0%.
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EKP baasintressimaarad ja EONIA alates 1999. aastast
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Allikas: EKP.

" Enne 2000. aasta 28. juunit tehti pohilisi refinantseerimisoperatsioone fikseeritud intressimédraga pakkumistena.
Alates 2000. aasta 28. juunil arveldatud operatsioonist kuni 2008. aasta 15. oktoobril arveldatud operatsioonini
teostati pohilisi refinantseerimisoperatsioone muutuva intressiméiraga pakkumistena ja ette teatatud pakumissintressi
alammédraga. Alates 2008. aasta 15. oktoobril arveldatud operatsioonist on pohilisi refinantseerimisoperatsioone
tehtud fikseeritud intressiméddraga ja piiramatu mahuga pakkumismenetlustena. Selline menetluskord kehtib
vihemalt kuni 2011. aasta 12. juulil 15ppeva arvestusperioodini. Pakkumisintressi alammédr on madalaim

intressimédr, millega vastaspooled vdivad pakkumisi esitada (vt jaotis 4.4).

4.3. KOHUSTUSLIKUD RESERVID

Kohustusliku reservi siisteemi iiks tdht-
saimaid llesandeid on stabiliseerida
rahaturu intressiméérasid. Selleks ka-
sutatakse kohustuslike reservide kuu
keskmist tditmist. Perioodi keskmisi
kasutades saavad krediidiasutused silu-
da likviidsuse igapédevaseid kdikumisi
(nditeks seoses pangatdhtede noudluse
koikumisega), sest reservi ajutist ala-
tditmist saab tasandada samal arvestus-
perioodil ajutiselt suurema reservi
hoidmisega.

Kohustusliku reservi kuu keskmise
taitmise puhul saavad finantsasutused
turul laenu anda ja sellelt tulu teenida,
hoides kohustusliku reservi puudujaa-
gis, kui rahaturu koige lithema tdhtaja-
ga intressimédirad iiletavad oodatavaid
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intressiméarasid {ilejadnud arvestuspe-
rioodi viltel. Vastupidise stsenaariumi
korral saavad nad turult laenu votta ja
hoida reservi tilejadgis. Teoorias peaks
selline siisteem tagama rahaturu koige
lilhema tdhtajaga intressimdirade ning
arvestusperioodi 16puks oodatavate
intressimidrade vordsuse kogu arves-
tusperioodi jooksul. See mehhanism
stabiliseerib arvestusperioodil {ile6d-
turu intressimééra ning votab keskpan-
galt vajaduse sekkuda tihti rahaturule.

Arvestusperioodi ajal toimib kuu kesk-
mine kohustusliku reservi tditmine
viga sujuvalt. Perioodi 16pus muutub
aga reservindue siduvaks ning pangad
ei saa enam likviidsuse iile- ega puu-
dujdédgi lahendamist edasi liikkata. See
seletab joonisel 4.2 kujutatud EONIA
touse arvestusperioodide 15pus.



Struktuurse
likviidsus-
puudujaagi
suurendamine

Kohustuslikud
reservid ja
reservibaas

Kohustusliku
reservi maar

Kindla-
summaline
mahaarvamine

Kohustusliku reservi siisteemi teine
téhtis iilesanne on suurendada pangan-
dussiisteemis struktuurset likviidsus-
puudujddki. Kuna krediidiasutused
peavad oma riikide keskpangas hoidma
reserve, kasvab ka nende néudlus kesk-
pangalaenu jérele, mis omakorda aitab
EKP-1 kergemini suunata rahaturu int-
ressimédérasid oma korraparaste likviid-
sust suurendavate operatsioonidega.

Siisteemi kirjeldus

EKP nduab, et euroala krediidiasutused
hoiaksid oma riikide keskpanga kontol
kohustuslikke hoiuseid ehk kohustus-
likke reserve.® Iga asutuse kohustusliku
reservi suurus madratakse kindlaks
tema reservibaasi pohjal. Reservibaas
jéllegi médratletakse vastavalt asutuse
bilansi koosseisule. Tabel 4.2 annab
iilevaate peamistest reservibaasi kuulu-
vatest passivakirjetest.’

Asutuse kohustusliku reservi ndude
kindlaksméédramiseks korrutatakse re-
servibaas reservimdiraga. EKP raken-
dab enamiku reservibaasi kuuluvate
kirjete suhtes iihetaolist positiivset re-
servimédédra. EMU kolmanda etapi algu-
ses mddrati reservimééraks 2%. Ena-
miku lithiajaliste kohustuste suhtes kre-
diidiasutuste bilansis kohaldatakse po-
sitiivset reservimééra. Nagu tabelist 4.2
nédha, ei kohaldata positiivset reservi-
médra pikaajaliste kohustuste ega repo-
tehingute suhtes.

Asutused voivad oma kohustusliku re-
servi ndudest maha arvata tihtse kindla
summa. Euro kasutuselevotust alates
on selleks summaks 100 000 eurot.
Mahaarvamise eesmirk on viahendada

viaga viikeste kohustusliku reservi
nduetega seotud halduskulusid.

Kohustusliku reservi ndude tditmiseks
peavad krediidiasutused oma riikide
keskpangas hoidma arvelduskontol sal-
dot. Selles osas vOimaldab eurosiistee-
mi kohustusliku reservi siisteem
osapooltel kasutada kuu keskmist reser-
vi tditmist. See tdhendab, et reservi-
nduete tditmist kontrollitakse
reservikonto keskmise paevasaldo poh-
jal ligikaudu iihekuulise arvestuspe-
rioodi jooksul.

Arvestusperiood algab kuu esimese pd-
hilise refinantseerimisoperatsiooni ar-
velduspédeval pdrast EKP ndukogu
istungit, mille pdevakorras on rahapo-
liitika kursi igakuine hindamine, ja
16peb jérgmise kuu vastavale arveldus-
pdevale eelneval pédeval. Enne 2004.
aastat arvestati arvestusperioode teisiti
(vt taustinfo 4.2). Et krediidiasutused
saaksid oma reservide haldamist ette
valmistada, avaldatakse kolm kuud
enne iga kalendriaasta algust aasta ar-
vestusperioodide ajakava koos pdhi-
liste refinantseerimisoperatsioonide
eeldatava ajakavaga.

Eurosiisteem piitiab tagada, et kohus-
tusliku reservi siisteem ei koormaks
euroala pangandussiisteemi ega takis-
taks ressursside efektiivset jaotamist.
Selleks tasustatakse krediidiasutuste
kohustuslikke reserve. Tasustamise
aluseks on arvestusperioodi pdohiliste
refinantseerimisoperatsioonide nn jao-
tamise keskmine intressiméér (kaalutu-
na kalendripdevade arvuga; vt ka
jaotis 4.4). Et pakkumismenetluste

* Eurosiisteemi kohustusliku reservi siisteemi digusraamistiku alus on EKPSi pdhikirja artikkel 19. Siisteemi
iiksikasjad on sitestatud mitmes igusaktis, millest kdige tihtsamad on ndukogu madrus (EU) nr 2531/98
kohustuslike reservide kohaldamise kohta Euroopa Keskpanga poolt ja Euroopa Keskpanga miirus (EU)
nr 2818/98 kohustuslike reservide kohaldamise kohta (EKP/1998/15).

° Reservibaasi hulka ei arvata kohustusi teiste krediidiasutuste ees, kes on kantud eurosiisteemi kohustusliku reservi
siisteemi kuuluvate asutuste loetellu, ega kohustusi EKP ja liikmesriikide keskpankade ees.
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Reservibaasi kuuluvad krediidiasutuste kohustused

(varud 2011. aasta jaanuari Idpu seisuga; miljardites eurodes)

(A) Kohustused reserviméiiraga 2%

Hoiused (k.a iiledohoiused, kuni kaheaastase tdhtajaga hoiused

ja kuni kaheaastase etteteatamistihtajaga 1opetatavad hoiused)
Kuni kaheaastase tdhtajaga volakirjad (k.a rahaturupaberid)

Vahesumma (A)
(B) Kohustused reservimiiraga 0%

9840,2
651,6
10 491,8

Hoiused (k.a {ile kaheaastase tédhtajaga hoiused ja tile

kaheaastase etteteatamistdhtajaga lopetatavad hoiused)

Ule kaheaastase tihtajaga volakirjad
Repolepingud

Vahesumma (B)

Reservibaas kokku (A) + (B)

2780,6
4356,0
1395,8
8532,4

19 024,1

Allikas: EKP.

keskmised intressimddrad on tavaliselt
viga lahedased rahaturu liihiajalistele
intressimddradele, tasustatakse kohus-
tuslikke reserve tavaliselt rahaturu int-
ressimédéra ldhedase intressiga.

Joonis 4.3 niitab, kuidas mééiratakse
eurosiisteemi kohustusliku reservi ndu-
deid. Selles ndites arvutatakse krediidi-
asutuste  koondreservibaas nende
bilanssides sisalduvate kohustuste pSh-

Pohiliste refinantseerimisoperatsioonide tahtaja ja kohustusliku
reservi arvestusperioodi muutused (marts 2004)

Nagu jaotises 4.4 mérgitud, on varem olnud pingelisi perioode, mil vastaspoolte pakkumisi
pohilistes refinantseerimisoperatsioonides on mdjutanud spekulatsioonid intressiméédra
oodatava muutmise ile. 2000. aasta kevadel, kui oodati EKP baasintressiméddrade
tousu, tegid vastaspooled mitmes pohilises refinantseerimisoperatsioonis (mis tehti
fikseeritud intressiméddraga pakkumismenetlusena) itha suuremaid pakkumisi (mis
tingis lilepakkumise). Samamoodi viisid iihel juhul ootused, et EKP langetab oma
baasintressiméérasid, selliste pakkumiste tegemiseni, mis kokkuvottes ei vastanud isegi
kohustusliku reservi nduete tditmiseks vajalikule summale (alapakkumine).

Modlemad probleemid olid peamiselt tingitud asjaolust, et iga kuu 24. pdeval alanud
ja jargmise kuu 23. pdeval 10ppenud kohustusliku reservi arvestusperioodide
ajastus ei soOltunud sellest, mis kuupdeval toimusid EKP ndukogu istungid, kus
otsustati EKP baasintressimddrade muutmise iile. Nii voisid EKP baasintressimairad
muutuda kohustusliku reservi arvestusperioodi jooksul. Lisaks kaasnes iganddalaste
pohiliste refinantseerimisoperatsioonide tdhtajaga (kaks néddalat) see, et véhemalt
iga kohustusliku reservi arvestusperioodi viimane operatsioon ulatus jargmisesse
kohustusliku reservi arvestusperioodi. Seetdttu voiski arvestusperioodi 16pus korraldatud
pohilistes refinantseerimisoperatsioonides tehtavaid pakkumisi mdjutada ootus, et EKP
baasintressimdérasid jargmisel arvestusperioodil muudetakse.

Selle probleemi lahendamiseks otsustas EKP ndukogu rakendada kahte meedet, mis
joustusid 2004. aasta maértsis ja mis pidid tagama, et spekulatsioonid arvestusperioodil
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intressimddra muutmise lile ei mdjutaks vidga lithiajalisi rahaturutingimusi: a)
muudeti arvestusperioodide ajastust ning b) pohiliste refinantseerimisoperatsioonide
tdhtaega lilhendati ihe nddala vorra. Tapsemalt tehti otsus, et arvestusperiood algab
esimese pohilise refinantseerimisoperatsiooni arvelduspdeval pérast EKP noukogu
istungit, mille pdevakorras on rahapoliitika kursi igakuine hindamine, ja 13peb
jargmise kuu vastavale arvelduspdevale eelneval pdeval. EKP ndukogu istungite ja
kohustusliku reservi arvestusperioodi alguse otsene seotus peaks iildjuhul vilistama
ootused, et EKP baasintressiméddrasid muudetakse arvestusperioodi jooksul. Pohiliste
refinantseerimisoperatsioonide téhtaja lithendamise mdte oli kdrvaldada intressiméaraga
seotud spekulatsioonide moju iilekandumine iihest arvestusperioodist jargmisse. Nende
teineteist tdiendavate meetmete eesmdrk oli aidata stabiliseerida krediidiasutuste
pakkumistingimusi pohilistes refinantseerimisoperatsioonides.

jal 2007. aasta 31. mai seisuga. Ulejirg-
misel kalendrikuul algava (kéesolevas
ndites 2007. aasta 11. juulil algava ja
7. augustil 1dppeva) arvestusperioodi
kohustusliku reservi kogumaht mééra-
takse nii, et reservibaasist kogusummas
9588 miljardit eurot leitakse 2% (reser-
vimédr) ning saadud summast lahuta-
takse kindel mahaarvatav summa
0,5 miljardit eurot. Joonisel 4.3 illust-
reerib tumesinine joon kohustusliku re-

servi kuu keskmist tditmist eurosiisteemi
kohustusliku reservi siisteemis. Kre-
diidiasutuse arvelduskonto jidk vodib
reservindude umber vabalt ko&ikuda,
kuid keskmine jédk peab olema vihe-
malt vordne kohustusliku reservi ndude-
ga arvestusperioodi viltel. Niites on
krediidiasutuste arvelduskontode
keskmine koondjdék eurosiisteemis
192,0 miljardit eurot, mis tdhendab, et
lisaks kohustusliku reservi kogumahule

Eurosiisteemi kohustusliku reservi siisteemi toimimine

(miljardit eurot)

== reservibaas (vasak telg)
reservindue (parem telg)
==== pievased reservihoiused (parem telg)

12 000 500
- 450
10 000 \ 400
8000 Reservibaas x reserviméér — kindl lised mahaarvamised = kohustuslik reserv; 350
nt: 9588 miljardit eurot x 2% — 0,5 miljardit eurot = 191,3 miljardit eurot 300
6000 &_} 250
n-.--mtts,.-v .'.'.-ur.-lv.—-.-._-: 200
4000 150
100
2000
50
0 v 0
Kuu 16pp Arvestusperioodi Arvestusperioodi
algus 15pp
Allikas: EKP.

Mirkus. Néide pohineb andmetel 2007. aasta 11. juulist kuni 7. augustini vildanud arvestusperioodi kohta; see
on viimane arvestusperiood enne finantsturu pingete tekkimist 2007. aasta augustis. Finantsturu pingete ajal
turuosaliste kditumine muutus, sest kohustusliku reservi nduded sooviti tdita varem.
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Avaturu-
operatsioonide
neli liiki

Pohiliste
refinantseerimis-
operatsioonide
eesmark

Sagedus ja
tahtajad

Tavapakkumis-
menetlused

(191,3 miljardit eurot) hoidsid krediidi-
asutused ka vabatahtlikke tlereserve
summas 0,7 miljardit eurot.

4.4. AVATURUOPERATSIOONID

Eurosiisteemi  avaturuoperatsioonid
voib eesmaérkide, korrapérasuse ja me-
netluste jirgi jagada jérgmisse nelja
liiki: pdhilised refinantseerimisoperat-
sioonid, pikemaajalised refinantseeri-
misoperatsioonid, = peenhédidlestus-
operatsioonid ja struktuurioperatsioo-
nid (vt tabel 4.1 ja taustinfo 4.3).

Pohilised refinantseerimisoperatsioonid
Nagu eespool maérgitud, on pdhilised
refinantseerimisoperatsioonid eurostis-
teemi koige tdhtsamad avaturuoperat-
sioonid. Neil on esmatéhtis roll
intressimddrade suunamisel, turul lik-
viidsuse juhtimisel ning rahapoliitika
kursi véljendamisel EKP ndukogu keh-
testatava intressimddra kaudu. Lisaks
tagavad need pangandussiisteemile ta-
valiselt suurema osa likviidsusest.
PGhilisi refinantseerimisoperatsioone
teostavad detsentraliseeritult liikmes-
ritkide keskpangad.

Pohilised refinantseerimisoperatsioonid
on likviidsust suurendavad operatsioo-
nid, mis toimuvad korrapdraselt iga
nidal. Uldjuhul on nende kestus iiks
nédal. (Enne 2004. aasta martsi oli pohi-
liste refinantseerimisoperatsioonide kes-
tus kaks nddalat, vt taustinfo 4.2). Pohi-
liste ja pikemaajaliste refinantseerimis-
operatsioonide kestus v3ib olenevalt muu
hulgas litkkmesriikide riigipiihadest aeg-
ajalt varieeruda.

Pdhilised refinantseerimisoperatsioo-
nid korraldatakse tavapakkumismenet-
lustena. Eurosiisteemi operatsioonilises
raamistikus moeldakse nende all pak-
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kumisoperatsioone, mis tehakse eelne-
valt avaldatud ajakava jérgi ning mille
tulemused tehakse teatavaks 24 tunni
jooksul alates pakkumismenetluse val-
jakuulutamisest. Nendes operatsiooni-
des vdivad osaleda koik osapooled, kes
vastavad tldistele kolblikkuskriteeriu-
midele. PGhimbdtteliselt on kdik euro-
alal asuvad krediidiasutused euro-
siisteemi potentsiaalselt kodlblikud vas-
taspooled (vt taustinfo 4.1).

Eurosiisteem vdib oma pakkumisme-
netlustes rakendada fikseeritud voi
muutuvat intressimédra. Fikseeritud
intressimddraga pakkumismenetluses
méédrab EKP intressiméddra eelnevalt
kindlaks ning osalejad teevad pakku-
misi summa kohta, mille ulatuses nad
soovivad tehinguid teha. Muutuva int-
ressimddraga pakkumismenetluses tee-
vad osalejad pakkumisi nii summa
kohta, mille ulatuses nad soovivad te-
hinguid teha, kui ka intressiméddra
kohta, mida nad soovivad oma tehingu-
tes kasutada. Osalejad vdivad teha eri-
nevate intressimidradega pakkumisi.
Sellisel juhul peavad nad iga pakkumi-
se juures dra mérkima summa, mille
ulatuses nad soovivad vastava intressi-
méidraga tehinguid teha. EKP ndukogu
voib muutuva intressimédédraga pakku-
mismenetlustes kehtestada pakkumis-
intressi alammaéra, et anda marku oma
rahapoliitika kursist.

Kummaski menetluses otsustab EKP,
kui suures ulatuses likviidsust pakku-
da. Fikseeritud intressiméddraga pak-
kumismenetluses jaotatakse likviidsus
harilikult osalevate pankade vahel
proportsionaalselt soltuvalt pakkumis-
te koguarvust ja jaotatavast summast.
Muutuva intressimééraga pakkumisme-
netluses rahuldatakse koigepealt kor-
geima intressimddraga pakkumised ja

Fikseeritud ja
muutuva
intressimaaraga
pakkumis-
menetlused



Pakkumis-
menetluste
kasutamine
alates

1999. aastast

seejdrel jarjest madalama intressimaa-
raga pakkumised, kuni kogu menetlu-
ses pakutav likviidsus on dra jaotatud.
Madalaima aktsepteeritud intressimaa-
raga (nn jaotamise piirintressimdiraga)
rahuldatakse pakkumised vordeliselt ja
kooskolas EKP otsusega jaotatava lik-
viidsuse kogumahu kohta. Igal {iksikul
tehingul on intressimdir vordne pa-
kutud intressimddraga. Erandjuhtudel
voib EKP éra jaotada kogu osalejate
poolt taotletava likviidsuse, st rahulda-
da koik pakkumised tdielikult. Selline
piiramatu mahuga menetlus voeti kasu-
tusele 2007. aastal finantsturge tabanud
teravate pingete ajal.

1999. aasta algusest kuni 2000. aasta
juunini korraldas eurosiisteem oma po-
hilised refinantseerimisoperatsioonid
fikseeritud intressiméddraga pakkumis-
menetlustena. Alates 27. juunist 2000
korraldati pdhilisi refinantseerimisope-
ratsioone pakkumisintressi alammaééra-
ga ja muutuva intressimédraga pakku-
mismenetlustena, kasutades mitme int-
ressimidraga menetlust. Alates 15. ok-
toobril 2008 arveldatud operatsioonist
on pdhilised refinantseerimisoperat-
sioonid korraldatud piiramatu mahuga
ja fikseeritud intressimééraga pakku-
mismenetlustena. 2000. aasta muudatus
oli tingitud tdsisest iilepakkumisest fik-
seeritud intressiméddraga menetlustes,
mis tulenes rahaturu intressiméiérade
ning 2000. aasta alguses pohilistes refi-
nantseerimisoperatsioonides kasutatud
fikseeritud intressimédédra suurest ja pii-
sivast erinevusest. Selle pShjustas oma-
korda peamiselt turu ootus, et EKP
tostab oma baasintressiméérasid veelgi,
eriti 2000. aasta kevadel. Turu intressi-
méaérade ja EKP pohiliste refinantseeri-
misoperatsioonide  intressiméérade
erinevus muutis keskpangalt laenu vot-

mise pankade jaoks viga atraktiivseks,
mistottu tehti vdga suuri pakkumisi.
Muutuva intressimiéraga pakkumisme-
netluses ei ole aga pankadel huvi iile
pakkuda, sest neis peaksid nad suurema
likviidsuse eest maksma ka kdrgemat
hinda.

Pakkumisintressi alammaééraga ja muu-
tuva intressiméddraga pakkumismenet-
lustes tekkis teistsugune probleem.
Paaril juhul oli koikide pakkumiste ko-
gusumma vaiksem kui kohustusliku re-
servi nduete sujuvaks tditmiseks vajalik
(alapakkumine). Kuna need juhtumid
olid pdhjustatud ka suurest spekuleeri-
misest intressimédradega, otsustas EKP
ndukogu oma operatsioonilist raamis-
tikku alates 2004. aasta martsist ko-
handada (vt taustinfo 4.2). 2008. aasta
oktoobris voeti kdigis refinantseerimis-
operatsioonides moneks ajaks kasutu-
sele piiramatu mahuga ja fikseeritud
intressiméddraga pakkumismenetlus (vt
taustinfo 5.1). Muudatuse mote oli lee-
vendada rahaturgudel esinenud héirete
kahjulikku m&ju euroala maksevdime-
liste pankade likviidsusolukorrale ning
toetada laenude andmist ettevotetele ja
kodumajapidamistele.

Muutuva intressiméddraga pakkumis-
menetlusele iile minnes hakkas euro-
siisteem ka iga nddal avaldama
pangandussiisteemi hinnangulist lik-
viidsusvajadust jargmise pohilise refi-
nantseerimisoperatsiooni arveldamisele
eelneva pdevaga Idppeval perioodil.
See hinnang aitab vastaspooltel valmis-
tada ette oma pakkumisi eelolevaks
pohiliseks refinantseerimisoperatsioo-
niks. Jaotises 4.6 kirjeldatakse pangan-
dussektori likviidsusvajadusi méiéra-
vaid tegureid.
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Pikemaajalised
refinantseerimis-
operatsioonid

Eurosiisteem
kui intressivotja

Pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid
Peale pohiliste refinantseerimisoperat-
sioonide, mis toimuvad iga nidal, kor-
raldab eurosiisteem iga kuu pikema-
ajalisi refinantseerimisoperatsioone
tdhtajaga kolm kuud. Eurosiisteem
vOib korraldada ka tdiendavaid pike-
maajalisi refinantseerimisoperatsioone,
millel on teistsugune tdhtaeg (nt iiks
arvestusperiood, kuus voi kaksteist
kuud; vt taustinfo 5.1). Nende operat-
sioonide eesmirk on pakkuda pangan-
dussiisteemile pikemaajalist likviidsust.
Arvatakse, et nii saab valtida kogu ra-
haturu likviidsusvajaduste iganddalase
refinantseerimise vajadust ning anda
vastaspooltele juurdepdids pikemaajali-
sele refinantseerimisele. Nagu pohili-
sed refinantseerimisoperatsioonid,
teostatakse ka pikemaajalised refinant-
seerimisoperatsioonid detsentraliseeri-
tult ning nendes voivad osaleda koik
iildistele kolblikkuskriteeriumidele vas-
tavad vastaspooled (vt taustinfo 4.1).

Kuna soovitavaks pectakse seda, et
eurosiisteem saaks rahaturu intressi-
méiérasid mojutada ainult the tdhtaja
16ikes, on pikemaajalised refinantseeri-
misoperatsioonid kujundatud nii, et eu-
rosiisteem tegutseb neis intressivotjana.
Et mitte moonutada sGnumit, mida eu-
rosiisteemi pdhilised refinantseerimis-
operatsioonid kannavad, korraldatakse
pikemaajalised refinantseerimisoperat-
sioonid tavaliselt muutuva intressiméaa-
raga ja eelnevalt teatavaks tehtud
mahuga pakkumismenetlustena. Hari-
likult teeb EKP ndukogu eelolevates
pakkumistes jaotatavad mahud eelne-
valt teatavaks. Erandjuhul voib euro-
sisteem pikemaajalisi  refinant-
seerimisoperatsioone korraldada ka
fikseeritud intressimééraga pakkumis-
menetlustena ning rahuldada koik pak-
kumised (piiramatu mahuga menetlus)
(vt taustinfo 5.1).
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Peenhailestusoperatsioonid
Eurosiisteem voib teha ka ad hoc-
avaturuoperatsioone ehk peenhdi-
lestusoperatsioone. Peenhédilestus-
operatsioonide sagedus ja tdhtajad ei
ole normitud. Nendega vdidakse lik-
viidsust nii vihendada kui ka suuren-
dada. Nende eesmérk on juhtida
likviidsust rahaturul ja suunata intres-
simédrasid eelkdige selleks, et tasan-
dada turul toimuvate ootamatute
likviidsuskdikumiste mdju intressi-
midradele. Peenhédilestusoperatsioone
voib kohustusliku reservi arvestuspe-
rioodi viimasel paeval korraldada sel-
leks, et tasandada pidrast viimast
pohilist refinantseerimisopratsiooni
tekkinud likviidsuse tasakaalustama-
tust. Peenhéélestusoperatsioone teos-
tatakse eelkdige poordtehingute, aga
ka vilisvaluuta vahetustehingute voi
téhtajaliste hoiuste kogumise vormis
(vt taustinfo 4.3).

Peenhédlestusoperatsioone korralda-
takse nende eesmérki silmas pidades
tavaliselt kiirpakkumismenetlusena.
Nendes kulub viljakuulutamisest kuni
tulemuste teatavaks tegemiseni {iiks
tund. Peenhédilestusoperatsioone voi-
dakse korraldada ka kahepoolsete me-
netlustena, kus eurosiisteem sooritab
tehingu piiratud arvu vastaspooltega
ilma pakkumismenetluseta.

Arvestades voimalikku vajadust rea-
geerida kiiresti turge tabavatele oota-
matustele, on soovitatav, et eurosiisteem
hoiab peenhéddlestusoperatsioonide
maédratluse véga paindlikuna. Peen-
hidlestusoperatsioone teevad tavaliselt
detsentraliseeritult liikkmesriikide kesk-
pangad, kuid erandjuhtudel vdib EKP
ndukogu otsustada, et kahepoolseid
peenhiilestusoperatsioone teeb EKP.
Korralduslikel pohjustel saab peenhéa-
lestusoperatsioonides osaleda vaid pii-
ratud arv valitud vastaspooli. Osalemise

Peenhailestus-
operatsioonid

Kiirpakkumis-
menetlused

ja kahepoolsed
menetlused

Suur paindlikkus



Struktuuri-
operatsioonid

Avaturutehingute liigid

Eurosiisteemi peamine avaturuinstrument on pdordtehing, mida saab kasutada
koiksuguste likviidsust suurendavate avaturuoperatsioonide puhul. Peenhédilestus-
ja struktuurioperatsioonide jaoks on eurosiisteemil varuks veel neli instrumenti:
otsetehingud, EKP vdlasertifikaatide emiteerimine, vélisvaluuta vahetustehingud ning
téhtajaliste hoiuste kogumine (vt tabel 4.1).

|. Poordtehingud

Poordtehingud on operatsioonid, kus eurosiisteem ostab voi miiiib kdlblikke varasid
repolepingu alusel voi teeb laenuoperatsioone tagatiseks esitatud kolblike varade vastu.
Poordtehinguid kasutatakse pohiliste ja pikemaajaliste refinantseerimisoperatsioonide
tegemiseks. Lisaks v3ib eurosiisteem poordtehinguid kasutada ka peenhédlestus- ja
struktuurioperatsioonideks.

Kui poordtehing toimub repolepingu alusel, vastab ostu- ja tagasiostuhinna vahe
operatsiooni téhtajaks laenatud rahasummalt makstavale intressile, seega sisaldub
maksmisele kuuluv intress tagasiostuhinnas. Tagatud laenuna tehtava poordtehingu
intressimédraks on operatsiooni tdhtaja jooksul laenusummale méératud intressimaar.

2. Otsetehingud
Avaturu otsetehingud on operatsioonid, kus eurosiisteem ostab voi miilib kolblikke
varasid otse turul.

3. Vilisvaluuta vahetustehingud
Rahapoliitiliste] eesmérkidel tehtavad vélisvaluuta vahetustehingud hdlmavad
samaaegseid hetke- ja forvardtehinguid eurodes vilisvaluuta vastu. Neid voidakse
kasutada peenhdilestamiseks, peamiselt selleks, et juhtida likviidsust turul ja suunata

intressiméaarasid.

4. Tahtajaliste hoiuste kogumine
Eurosiisteem vo0ib kutsuda vastaspooli iiles paigutama oma asutamiskohajérgse
litkmesriigi keskpanka intressiga tasustatavaid tihtajalisi hoiuseid.

5. EKP volasertifikaatide emiteerimine
EKP voib volasertifikaate emiteerida selleks, et kohandada eurosiisteemi struktuurilist
positsiooni finantssektori suhtes, nii et turul tekib likviidsuspuudujdik (voi see suureneb).

holbustamiseks pikendati finantskriisi
ajal peenhéilestusoperatsioonideks
kolblike vastaspoolte loetelu 140st ligi-
kaudu 2000ni.

struktuurilist likviidsuspositsiooni fi-
nantssektori suhtes, st pikemaajalist
likviidsust turul. Struktuurioperatsioone
voidakse korraldada poord- ja otsete-
hingute vormis voi EKP vdlasertifikaa-
Struktuurioperatsioonid tide emiteerimise teel (vt taustinfo 4.3).

Eurosiisteem saab oma operatsioonili-

ses raamistikus teha ka struktuuriope-
ratsioone. Need korraldatakse EKP
algatusel, et kohandada eurosiisteemi

PShimétteliselt voivad struktuuriope-
ratsioonid olla likviidsust suurendavad
voi vdhendavad ning korrapirased voi
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Laenamise ja
hoiustamise
piisivoimalus
on ...

erakorralised. Poordtehingute vormis
ja volainstrumentide emiteerimise teel
korraldatakse struktuurioperatsioonid
tavaliselt tavapakkumismenetlusena.
Otsetehingute vormis tehakse struktuu-
rioperatsioonid tavaliselt kahepoolsete
menetlustena.

4.5. PUSIVOIMALUSED

Nagu eespool mainitud, rakendab euro-
stisteem rahapoliitikat ka piisivoima-
luste intressimédrasid kehtestades.

Piisivdimalused suurendavad voi vé-
hendavad vastaspoolte algatusel iile66-
likviidsust. K&lblikud vastaspooled
saavad kasutada kaht piisivoimalust:
laenamise piisivoimalust ja hoiustami-
se piisivoimalust. Tavaliselt ei ole pan-
kade jaoks piisivoimaluste kasutamine
kuigi kasulik, sest nende intressimai-
rad on turu intressiméiradest harilikult
ebasoodsamad.

Joonisel 4.4a on kujutatud piisivdima-
luste keskmist pédevast kasutamist

Piisivoimaluste kasutamine

(miljardit eurot, arvestusperioodi pdevaste positsioonide keskmised)

= |acnamise plisivoimalus
s hoiustamise plisivoimalus

a) jaanuar 1999 — august 2008
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1 | | 1
0 |||”|I|!| .I‘I|||||‘|I‘|| | ‘ll‘lll I|||||.||||.| |=Ii“||.n|“|.|I.|I--|'!|n----.I..ilfll.uln...lllllll.“I||i||. 0
-1 -1
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3 T -3
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b) september 2008 — jaanuar 2011
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-50 -50
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-150 -150
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-250 -250
-300 I I — -300
sept jaan mai sept jaan mai sept jaan
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Allikas: EKP.
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1999. aasta jaanuarist 2008. aasta au-
gustini. Uldiselt jii nende kasutus enne
finantskriisi algust 2007. aasta augustis
tunduvalt alla 1 miljardi euro, mis néi-
tab, et pilisivoimalusi kasutatakse lik-
viidsuse suurendamiseks voi
vihendamiseks iiksnes erandjuhtudel.
Jooniselt 4.4b on niha, et plisivdima-
luste kasutamine suurenes jérsult fi-

nantskriisi ajal, sest paljud pangad
eelistasid hoida keskpangas kohustusli-
kust suuremaid reserve ning kasutada
lisareservide puhul teistele pankadele
vilja laenamise asemel hoiustamise
ptisivdimalust. Pdhjuseks olid muu
hulgas ebakindlus ja tajutud vastaspoo-
le risk. 2008. aasta oktoobris kasut-
usele voetud piiramatu mahuga menet-

Piisivoimaluste kasutamine arvestusperioodi jooksul

(miljardit eurot, arvestusperioodi viimase 28 pdeva péevaste positsioonide keskmised)

mmm  Jacnamise piisivoimalus
wews  hoiustamise plisivoimalus

a) Enne Kriisi algust (veebruar 1999 — august 2008)
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Arvestusperioodi iilejaanud paevad

b) Pirast kriisi algust (september 2008 — j r 2011)
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0 T i n—r— i i—i—i—i 0
SNy o m we mE mE EN BN BN BN B B BN NN BN BN BN S BE BN BE BW BH B EE BE NN I -50
-100 00| 100
-150 | <150
-200 -200

28 27 26 2524 2322212019 181716151413 121110 9 8 7 6 5 4 3 2 1
Arvestusperioodi tilejadnud paevad

Allikas: EKP.
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... ja kohus-
tusliku reservi
arvestusperioodi
16pus

lusega pakutav kogulikviidsus eurosiis-
teemis on vOrdne iiksikute pankade
taotletavate likviidsusmahtude summa-
ga. Et pankade kogu likviidsusvajadus
oli sel perioodil pangandussiisteemi
likviidsusvajadusest suurem, kasutati
iilelikviidsuse puhul hoiustamise piisi-
vOimalust. See osutab nii ennetavale
likviidsuse varumisele kui ka turu seg-
menteerumisele (sest likviidsust taotle-
vad pangad ei pruugi olla samad, kes
oma Tllelikviidsust eurosiisteemis
hoiustavad).

Joonisel 4.5a on kujutatud piisivéima-
luste kasutamise tiiipilist kulgu kohus-
tusliku reservi arvestusperioodi ajal
enne finantskriisi algust. Nagu niha
kasutati plisivoimalusi kuni 2008. aasta
augustini kdige rohkem arvestuspe-
rioodi 10pus. See tuleneb kohustusliku
reservi siisteemi perioodi keskmiste
kasutamise mehhanismist, mis vdimal-
dab krediidiasutustel lasta oma likviid-
sus paeva jooksul puudu- voi iilejadki
ning tdita oma kohustusliku reservi
nduded kas varem vai likkata need ar-
vestusperioodi 1oppu. Nagu varem
mirgitud, muutub kohustusliku reservi
ndue siduvaks alles arvestusperioodi
viimasel pdeval, mil likviidsuspuudu-
jaaki voi -iilejadki ei saa enam tasanda-
da. Joonis 4.5b kujutab piisivoimaluste
kasutamise tiiiipilist kulgu alates fi-
nantskriisi algusest. Suurim erinevus
seisneb hoiustamise piisivoimaluse ka-
sutamise ohtruses, mis on seotud asja-
oluga, et pangad eelistasid oma rahalisi
vahendeid hoida turvaliselt eurosiistee-
mis ja mitte viia neid turule, nagu nad
tavalistel aegadel teevad. See néitab, et
turud ei toiminud nduetekohaselt.
Lisaks on niha tendentsi, mille puhul
pangad piitiavad tdita oma kohustusliku
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reservi nduded tsiikli alguses ning ka-
sutavad hoiustamise piisivoimalust ar-
vestusperioodi alguses seega viiksemas
mahus kui arvestusperioodi 16pus.

4.6. KESKPANGA LIKVIIDSUS
JA PANGANDUSSUSTEEMI
LIKVIIDSUSVAJADUS

Kokkuvadttes koosneb operatsiooniline
raamistik instrumentidest ja menetlus-
test, mida eurosiisteem kasutab intres-
siméddrade suunamiseks, rahaturul
likviidsuse juhtimiseks ning oma raha-
poliitilise hoiaku véljendamiseks.
Euroala pangandussiisteemi likviidsus
on tavaparastes oludes puudujiigis eel-
kdige seetdttu, et eurosiisteem vajab
pangatéhti ja on kohustatud tditma ko-
hustusliku reservi ndudeid, ning vajalik
on eurosiisteemipoolne refinantseeri-
mine. Seega on eurosiisteemil likviid-
suse pakkuja roll ning ta saab suunata
rahaturu intressimaérasid ning edastada
kogu euroalale rahapoliitika impulsse.

Eurosiisteemi ja pangandussiisteemi
vahelist vastastikmdju aitab kirjeldada
eurosiisteemi konsolideeritud bilanss.
Tabel 4.3 kujutab lihtsustatult keskpan-
ga iihtlustatud bilansi struktuuri.

Varade poolel on kolm peamist likviid-
sust suurendavat kirjet: , krediidiasu-
tuste refinantseerimine”, ,,laenamise
plisivdoimalus” ja ,netovélisvarad”.
Kirje ,,krediidiasutuste refinantseerimi-
ne” nditab likviidsust suurendavate
avaturuoperatsioonide jddki. Euro-
siisteemi puhul kuuluvad konealuste
operatsioonide hulka alati pdhilised ja
pikemaajalised refinantseerimisoperat-
sioonid. See kirje hdolmab ka kdiki lik-
viidsust suurendavaid peenhiélestus- ja

Eurosiisteem
kui likviidsuse
pakkuja

Eurosiisteemi
konsolideeritud
bilanss

Varad



Kohustused

struktuurioperatsioone. ,,Laecnamise
piisivoimalus” sisaldab keskpanga iile-
O00laene krediidiasutustele, kes seda
plisivdimalust kasutavad. ,,Netovilis-
varad” on keskpangale kuuluvad vilis-
valuutas nomineeritud varad, millest
on maha arvatud vilisvaluutas nomi-
neeritud kohustused.

Kohustuste poolel on viis peamist kir-
jet: ,krediidiasutuste arvelduskontode
jaak”, ,hoiustamise piisivoimalus”,
»ringluses olevad pangatidhed”, ,,valit-
sussektori hoiused” ja ,,muud tegurid
(neto)”. ,,Krediidiasutuste arveldus-
kontode jddk™ (teisisdnu reservid) si-
saldab krediidiasutuste vahendeid
keskpangas, millega arveldatakse pan-
kadevahelisi tehinguid ja tdidetakse
kohustusliku  reservi noudeid.
,Hoiustamise pilisivdimalus” margib
selle iiledovoimaluse kogukasutust.
»Ringluses olevad pangatihed” on

keskpanga poolt krediidiasutuste taot-
lusel ringlusse lastud pangatdhtede
védrtus. Tavaliselt on see kohustuste
poolel suurim kirje. ,,Valitsussektori
hoiused” tdhistab riigikassade arvel-
duskontode jadke riikide keskpanka-
des. ,Muud tegurid (neto)” on
tasakaalustav kirje, mis holmab iilejai-
nud bilansikirjeid.

Raamatupidamise seisukohast peavad
varad ja kohustused alati olema vord-
sed. Et moista, kuidas keskpank tegut-
seb, on otstarbekas jagada bilanss
kolmeks osaks, nagu ndidatud tabeli 4.3
kolmes alumises osas. Nagu niha, on
keskpanga poolt krediidiasutustele pa-
kutava likviidsuse netomaht kahe
komponendi summa. Neist esimene
koosneb autonoomsetest teguritest
(ringluses olevad pangatdhed pluss va-
litsussektori hoiused miinus netovilis-
varad pluss muud tegurid (neto) —

Keskpanga bilansi struktuur

Keskpanga standarditud bilanss

Varad
Krediidiasutuste refinantseerimine

Laenamise piisivoimalus
Netovilisvarad

Kohustused

Krediidiasutuste arvelduskontode jadk
(reservid)

Hoiustamise piisivoimalus
Ringluses olevad pangatihed
Valitsussektori hoiused
Muud tegurid (neto)

Voib iimber jirjestada jirgmiselt:
Likviidsuse suurendamine rahapoliitiliste operatsioonidega
krediidiasutuste refinantseerimine
+ laenamise piisivoimalus
— hoiustamise piisivoimalus

Autonoomsed tegurid
ringluses olevad pangatihed
+ valitsussektori hoiused
— netovalisvarad
+ muud tegurid (neto)

Reservid
krediidiasutuste arvelduskontode jadk
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véljendab rahaturu likviidsust mdojuta-
vate llejddnud bilansikirjete netomo-
ju). Need tegurid mojutavad pangan-
dussektori likviidsust ning keskpanga-
keeles nimetatakse neid autonoomse-
teks sellepérast, et tavaliselt ei tulene
need rahapoliitiliste instrumentide ka-
sutamisest. Mdned autonoomsed tegu-
rid on viljaspool rahandusasutuste
kontrolli (ringluses olevad pangatdhed
ja valitsussektori hoiused). Muid tegu-
reid, nditeks netovilisvarasid, saavad
rahandusasutused kontrollida, kuid te-
hingud nende varadega ei ole tavaliselt
rahapoliitiliste operatsioonidega seotud
(vélja arvatud vélisvaluuta vahetuste-
hingud; vt taustinfo 4.1). Teine kompo-
nent koosneb krediidiasutuste reser-
videst (krediidiasutuste arvelduskonto-
de jadk). Autonoomsete tegurite summa
jareservid kokku on vordsed rahapolii-
tiliste operatsioonidega pakutava lik-

viidsusega (krediidiasutuste refinan-
tseerimise summa pluss laenamise pii-
sivdimalus miinus hoiustamise piisi-
vOimalus).

Kui vaadata niiiid parast seda skemaa-
tilist liigendust eurosiisteemi tegelikku
bilanssi, voib tabelist 4.4 ndha peamis-
te kirjete osatihtsusi pangandussiistee-
mi likviidsuses kohustusliku reservi
arvestusperioodil, mis algas 19. jaanua-
ril ja Ioppes 8. veebruaril 2011. Suurem
osa likviidsusest pakuti pdhiliste ja pi-
kemaajaliste refinantseerimisoperat-
sioonide kaudu. Muude operat-
sioonidega, eelkdige tagatud volakirja-
de ostukava ja védrtpaberituruprogram-
mi raames pakuti tdiendavat likviidsust.
Piisivdimalustel on pangandussiisteemi
likviidsusele tavaliselt vaid marginaal-
ne moju. Kuna pankadel tekkis piira-
matu mahuga ja fikseeritud intressi-

Osatdhtsus pangandussiisteemi likviidsuses

(miljardites eurodes; pdeva keskmised perioodil 19.1.2011-8.2.2011)

Eurosiisteemi rahapoliitilised operatsioonid

Pohilised refinantseerimisoperatsioonid

Pikemaajalised
refinantseerimisoperatsioonid

Muud avaturuoperatsioonid!
Piisivoimalused
Vahesumma (a)

Pangandussiisteemi likviidsust méjutavad autonoomsed tegurid

Ringluses olevad pangatéhed
Valitsussektori hoiused eurosiisteemis
Netovalisvarad

Muud tegurid (neto)

Vahesumma (b)

Reservid = krediidiasutuste arvelduskontode jiik eurosiisteemis

Kohustuslikud reservid (c)
Ulereservid (d)
Kokku (a) + (b) = (¢) + (d)

Likviidsust  Likviidsust Neto-
suurendavad viahendavad osakaal

Varad Kohustused

185,4 - +185,4

318,2 = +318,2

137,2 81,3 +55,9

0,1 39,2 -39,2

604,9 120,5 +520,4

- 822 -822

— 101,2 -101,2

549,7 - +549.7

— —66,7 +66,7

549,7 856,5 -306,8

+212,3

=13

+213,6

Allikas: EKP.

! Muud avaturuoperatsioonid: rahapoliitilistel eesmérkidel hoitavad vdartpaberid ja tehingud vilisvaluutaga. Viimastel

on tegelikult likviidsust vdhendav mdju.
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madraga pakkumismenetluste konteks-
tis likviidsusiilejaak, on nad hoiustami-
se plisivoimalust kasutanud rohkem kui
tavapérastes oludes.

Tabeli 4.4 teine osa nditab autonoom-
seid tegureid. Autonoomsete teguri-
te likviidsust vihendav mdju tuleneb
peamiselt ringluses olevatest panga-
tdhtedest ja valitsussektori hoiustest
eurosiisteemis. Ringluses olevad pan-
gatihed vahendavad pangandussektori
likviidsust, kuna neid tuleb hankida
keskpangalt ning krediidiasutused pea-
vad seetdttu keskpangalt vahendeid
laenama. Eurosiisteemi netovélisvara-
del on pangandussiisteemi likviidsusele
aga vastupidine mdju. Kui eurosiisteem
ostab vilisvarasid, suurendab see pan-
gandussiisteemi likviidsust ja védhen-
dab vajadust likviidsust suurendavate
rahapoliitiliste operatsioonide jérele.
Kohustuslikel reservidel on likviidsust
viahendav mdju, mis suuruselt on pea-

aegu sama mis kd&igi autonoomsete
tegurite moju kokku. Krediidiasutuste
arvelduskontode jadkide ja kohustus-
liku reservi nduete vahe moodustab
iilereservi (mis on iildiselt olnud viga
véike — ligikaudu 0,5% euroala kohus-
tuslikest reservidest).

Joonised 4.6 ja 4.7 kujutavad peamiste
likviidsust suurendavate ja vdhendava-
te tegurite arengut 1999. aasta jaanua-
rist 2011. aasta jaanuarini. Jooniselt 4.6
on niha, et kuni 2008. aasta septembri-
ni toimus likviidsuse suurendamine
valdavalt pdhiliste refinantseerimis-
operatsioonidega, mis kajastab selle
rahapoliitilise instrumendi tahtsust.
Pirast seda, kui alates 2008. aasta ok-
toobrist hakati koiki refinantseerimis-
operatsioone korraldama piiramatu
mahuga ja fikseeritud intressimédraga
pakkumismenetlustena, suurenes pike-
maajaliste refinantseerimisoperatsioo-
nide osatdhtsus. Nagu jooniselt 4.6

Pohiliste ja pikemaajaliste refinantseerimisoperatsioonide maht

(miljardit eurot, arvestusperioodi pdevaste positsioonide keskmised)

=== pooleliolevad pohilised refinantseerimisoperatsioonid
«««=+ pooleliolevad pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid

==== refinantseerimisoperatsioonid kokku

900 900
800 el 800
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] .‘
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Allikas: EKP.
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Likviidsust
suurendavate
tegurite
suhteline tahtsus



Likviidsust
vahendavate
tegurite suhteli-
ne tahtsus

Liihiajaliste
intressimaarade
vahene
koikumine

Kohustuslikud reservid ja autonoomsed likviidsustegurid

(miljardit eurot, arvestusperioodi pdevaste positsioonide keskmised)

= reservinduded
autonoomsed tegurid'
==== pangandussiisteemi likviidsusvajadus kokku
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Allikas: EKP.

! Autonoomsed tegurid on ringluses olevad rahatihed pluss valitsussektori hoiused pluss muud tegurid miinus

netovilisvarad.

ndha, oli pikemaajaliste refinantseeri-
misoperatsioonide maht 2011. aasta
jaanuari 16pus 310 miljardit eurot, po-
hiliste refinantseerimisoperatsioonide
oma aga 172 miljardit eurot.

Joonis 4.7 kujutab kahe peamise pan-
gandussiisteemis struktuurilist likviid-
suspuudujddki pdhjustava teguri
arengut. Kuni 2004. aastani moodusta-
sid kohustusliku reservi nduded harili-
kult iile poole pangandussiisteemi kogu
likviidsusvajadustest. Alates 2004. aas-
tast iiletas autonoomsete tegurite lik-
viidsust vdhendav kogumdju kohus-
tusliku reservi nduete oma, seda peami-
selt europangatihtede jddgi pideva
kasvu tottu.

4.7. KOGEMUSED ALATES 1999. AASTA
JAANUARIST

Eurosiisteemi operatsiooniline raamis-

tik on alates EMU kolmanda etapi al-
gusest histi toiminud. Uldiselt on
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operatsiooniline raamistik vdimalda-
nud EKP-1 juhtida likviidsuskeskkonda
ja lithiajalisi intressimédédrasid sujuvalt.
Euroala rahaturu lithiajalised intressi-
méérad on alates 1999. aasta jaanuarist
rahvusvahelises plaanis iildiselt vdhe
kdikunud. Rahaturu lithiajaliste intres-
simiidrade vihene kdikumine saavutati
peaaegu tdielikult kohustusliku reservi
stisteemi kuu keskmiste kasutamisega
ning iganddalaste avaturuoperatsiooni-
dega; peenhéilestusoperatsioone kasu-
tati n-0 tavaoludes véga vihe. Stabiilsus
rahaturul aitab rahapoliitikat tShusalt
majandusse ilile kanda ja véljendab
EKP suurt operatsioonilist ja likviidsus-
juhtimisega seotud suutlikkust.

Tavapérastes oludes viljendab EKP ra-
hapoliitika kurssi pdhiliste refinantsee-
rimisoperatsioonide intressimédr. See
stisteem on hésti toiminud, nagu néitab
jaotamise piirintressiméédra ja pakku-
misintressi alammaééra suhteliselt viike
vahe kuni 2008. aasta augustini.

Rahapoliitika
kursi selge
vdljendamine
tavaoludes



Paindlik
operatsiooniline
raamistik

Arvestades eurosiisteemi késutuses ole-
vaid iganddalasi pohilisi refinantseeri-
misoperatsioone ja igakuiseid pikema-
ajalisi refinantseerimisoperatsioone
ning mitmesuguseid muid meetmeid,
on operatsiooniline raamistik tiitnud
kaks eesmairki: pakkuda krediidiasutus-
tele pikemaajalist likviidsust ja vdimal-
dada eurosiisteemil piisavalt tép-
selt juhtida liihiajalist likviidsust.
Operatsiooniline raamistik on toiminud
ka erakorralistes oludes, nditeks
2000. aasta saabudes, ning olnud viga
paindlik ettendgematutes olukordades,
nagu nditeks 2001. aasta 11. septembri
terrorirlinnakud, 2007. aasta augustis
finantsturgudel tekkinud hiired ning
nendele jargnenud finantskriis (vt taus-
tinfo 5.1). Nii nditeks on alates finants-
kriisi algusest saanud refinantseerimis-
operatsioonides osaleda paljud vastas-
pooled, sest korrapérasteks refinantsee-
rimisoperatsioonideks on kolblik lai
valik vastaspooli. Lisaks on rahaturu
lithiajaliste intressiméddrade juhtimisel
kasutatud {ile66 peenhailestusoperat-
sioone. 9. augustil 2007, mil finantstur-
gudel tekkisid hiired, andis EKP
pingete leevendamiseks rahaturu liihi-
ajalises segmendis euroala pankadele
95 miljardi euro ulatuses tagatise vastu
iiledolaenu sellel ajal refinantseerimis-
operatsioonides kehtinud intressiméaa-
raga. Hairete tekkides eelistas euro-
siisteem alguses pakkuda likviidsust
arvestusperioodi piires, nii et pangad
said oma reservindude arvestusperioo-
di esimesel poolel ette dra tdita ning
selle kompenseerimiseks hoida perioo-
di teisel poolel vidiksemaid reserve.
Pikemaajalistes refinantseerimisope-
ratsioonides pakutava likviidsuse suu-
rendamiseks vottis eurosiisteem kasu-
tusele ka tdiendavad refinantseerimis-
operatsioonid tdhtajaga kolm ja kuus
kuud (hiljem, finantskriisi ajal ka
12 kuud).
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Tahtsaim on
hinnastabiilsuse
sailitamine
keskpikas
perspektiivis

EKP noukogu
sagedased
istungid
rahapoliitika
kursi
hindamiseks

5. RAHAPOLIITIKA RAKENDAMINE ALATES 1999. AASTAST

Kdesolevas peatiikis antakse (levaade rahapoliitika rakendamisest
euroalal alates 1999. aastast. Euroala jaoks on see olnud keerukas periood,
kuna silmitsi on tulnud seista erineva olemuse, suuruse ja kestusega
majandus- ja finantssokkidega. Nendes oludes keskendus EKP néukogu
oma rahapoliitiliste otsuste tegemisel selgelt hinnastabiilsuse sdilitamisele

keskpikas perspektiivis.

5.1. SISSEJUHATUS

Alates EMU kolmanda etapi algusest
1999. aastal on euroala rahapoliitika
esmane eesmirk olnud séilitada hin-
nastabiilsus keskpikas perspektiivis.
Euroala hinnastabiilsust ohustavate ris-
kide hindamisel on EKP ndukogu alati
tuginenud oma rahapoliitilises stratee-
gias sétestatud raamistikule, mis eeldab
pohjalikku majandus- ja monetaarana-
liiisi euroalal toimuva kohta (vt 3.
peatiikk).

Rahaliidu esimestel aastatel toimusid
iga kahe nédala tagant EKP ndukogu
istungid, kus hinnati rahapoliitika kurs-
si. 2001. aasta novembris otsustas nou-

kogu aga, et edaspidi hinnatakse raha-
poliitika kurssi reeglina iiksnes kuu
esimesel istungil. Tehti teatavaks, et
intressimédraotsused tehakse tavaliselt
just sellel istungil, kuu teisel istungil
késitletakse aga EKP ja eurosiisteemi
muude iilesannete ja kohustustega seo-
tud kiisimusi.

Rakendatud rahapoliitikas voib {ildi-
selt eristada kuut etappi (vt joo-
nis 5.1). Uhtse rahapoliitika viljakut-
seid igas etapis késitletakse jairgmises
jaotises. Esimene etapp oli iileminek
rahaliidule: EKP ndukogu langetas
hinnastabiilsust ohustavate langusris-
kide tottu 1999. aasta aprillis EKP
pohiliste refinantseerimisoperatsioo-

EKP baasintressimaarad kuues etapis

(aastamuutus protsentides, paevased andmed)

= |aenamise piisivoimaluse intressimair
hoiustamise piisivdimaluse intressiméaar
==== pohiliste refinantseerimisoperatsioonide intressimér / pakkumisintressi alammaar
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Allikas: EKP.
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Eristada voib
kuut etappi:
iileminek
rahaliidule,
ajavahemik kuni
1999. aasta
keskpaigani ...



... 1999. aasta
lopust

2000. aasta
lopuni ...

... 2001. aasta
algusest

2003. aasta
keskpaigani ...

.. 2003. aasta
keskpaigast
2005. aasta

I1opuni ...

.. 2005. aasta
Iopust
2008. aasta

suveni ...

... ja 2008. aasta
siigisel alanud
kuues etapp

nide fikseeritud intressimééra 50 baas-
punkti vorra 2,5%ni.

Teine etapp: et ohjeldada kiire majan-
duskasvu, impordihindade tdusu ja
rahapakkumise kasvu juures inflatsioo-
nisurvet, tostis ndukogu ajavahemikus
1999. aasta novembrist kuni 2000.
aasta oktoobrini EKP baasintressiméa-
rasid kokku 225 baaspunkti vorra, ker-
gitades 2000. aasta oktoobriks pohiliste
refinantseerimisoperatsioonide pakku-
misintressi alammaéra 4,75%ni.

Kolmas etapp: vastusena inflatsiooni-
surve taandumisele ndrga majandus-
kasvu, finantsturgudel toimunud mér-
kimisvddrsete korrigeerimiste ning
suure geopoliitilise ebakindluse kon-
tekstis alandas ndukogu 2001. aasta
maist 2003. aasta juunini EKP baasint-
ressimddrasid kokku 275 baaspunkti
vorra, langetades pdhiliste refinantsee-
rimisoperatsioonide pakkumisintressi
alammaéra.

Neljas etapp: kuna hinnasurve oli piira-
tud, ei muutnud EKP ndukogu baasint-
ressimddrasid kuni 2005. aasta det-
sembrini.

Viies etapp: euroala majanduskasvu
hoogustumine ning rahapakkumise ja
laenumahu tempokas kasv tdid kaasa
kiirema hinnatdusu ning rahapoliitika
jarkjargulise karmistamise. Kuni 2008.
aasta keskpaigani hinnastabiilsust
ohustanud tdusuriskide tottu tdstis ndu-
kogu EKP baasintressimairasid kokku
225 baaspunkti vorra ning pohiliste
refinantseerimisoperatsioonide pakku-
misintressi alamméiér oli 2008. aasta
juulis 4,25%.

Kuues etapp: véttes arvesse inflatsioo-
nisurve leevenemist olukorras, kus
finantspinged olid ndrgendanud majan-
dusviljavaadet ja vdhendanud maérki-
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misvairselt hinnastabiilsuse tdusuris-
ke, langetas ndukogu 2008. aasta ok-
toobrist kuni 2009. aasta maini pohilis-
te refinantseerimisoperatsioonide pak-
kumisintressi alamméira koguni
325 baaspunkti vorra 1%ni. Lisaks on
EKP ndukogu vastu vétnud mitu ajutist
mittestandardset rahapoliitilist meedet:
laiendatud krediidivdimalused ja vééart-
paberituruprogramm.

5.2. POHIARENG

Esimene etapp - iileminek rahaliidule
(1998. aasta keskpaigast kuni 1999. aasta
keskpaigani)

EMU kolmandale etapile eelnenud
lahenemisprotsess joudis edukalt 16pu-
le, kui 1. jaanuaril 1999 ldks Euroopa
Keskpangale iile vastutus euroala raha-
poliitika eest. Euroalasse kuuluvad rii-
gid olid saavutanud hinnastabiilsuse
ning seega alustas EKP ndukogu t66d
ajal, mil intressiméérade tase oli madal.
Eurosiisteemi pdhiliste refinantseeri-
misoperatsioonide fikseeritud intressi-
méiéraks kehtestati 3%, laenamise piisi-
vOimaluse intressimédraks 4,5% ja
hoiustamise piisivdimaluse intressiméaa-
raks 2%. See toimus 22. detsembril 1998
pérast seda, kui kdigi nende litkmesrii-
kide keskpangad, kes plaanide jargi
pidid euro kohe alguses kasutusele
vOtma, olid 3. detsembril kooskdlasta-
tult oma baasintressimédrasid langeta-
nud.

Mitmes euroalaga liituvas riigis juba
varem avaldunud tegurite koosmojul
ilmnesid 1999. aasta alguses hinnasta-
biilsust ohustavad langusriskid. UTHI-
inflatsioon oli osaliselt naftahinna kiire
languse (vt joonis 5.3) ja teenindussek-
tori dereguleerimise tottu alla 1% (vt
joonis 5.2). Madala inflatsiooniga
keskkonnas hakkasid ilmnema majan-
duslanguse mérgid, mis tulenesid vélis-
noudluse ndrgenemisest 1997. aasta

Rahapoliitika
eest vastutuse
iileandmine
EKP-le

EKP baasintressi-
mairade
langetamine
1999. aasta
alguses seoses
hinnastabiilsust
ohustanud
langusriskidega



UTHI-inflatsioon

(aastamuutus protsentides)

=—— UTHI - iildindeks
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Allikas: Eurostat.

16pu Aasia kriisi tottu ning kindlustun- pakkumise kasvumédrast tulenevaid
de vdhenemisest, mis oli seotud parast ohte hinnastabiilsusele keskmises pers-
1998. aasta suve kriisi Venemaal aval-  pektiivis siiski ei ndhtud (vt joonised
dunud finantsturupingetega. Raha- 5.4 ja 5.5). Niisiis, kuna hinnastabiil-

Euro nominaalne efektiivne vahetuskurss ja naftahind

(kuu keskmised: indeks 1999 I kv = 100)

= pominaalne efektiivne vahetuskurss (vasak telg)
<+« Brenti tooranafta (USD/barrel) (parem telg)
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Allikad: EKP ja Thomson Reuters.
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MI ja laenud erasektorile

(aastamuutus protsentides)
— M1
e« laenud erasektorile

16 v 16

T
1998 1999 2000 J 2001 ‘2002 ‘ 2003 J 2004 ‘2005 ‘ 2006 J 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 J 2010 ‘

Allikas: EKP.

sust ohustasid langusriskid, langetati tud intressimédira 50 baaspunkti vorra,
8. aprillil 1999 EKP baasintressiméddra- mille tulemusena eurosiisteemi pohilis-
sid, s.o eurosiisteemi pohiliste refinant- te refinantseerimisoperatsioonide fik-
seerimisoperatsioonide ning laecnamise seeritud intressimdaraks kujunes 2,5%.
ja hoiustamise piisivéimaluse fikseeri-

M3 kasv

(aastamuutus protsentides)
— M3
ees++ M3 (kolme kuu tsentreeritud libisev keskmine)

—_
(=]

T T T T T T T T T T T T
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Allikas: EKP.
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EKP baasintressi-
maarade
jarkjarguline
tostmine

1999. aasta
I1opust

2000. aasta
16puni

Euroala reaalne SKP, toostustoodang ja toostuse kindlustunne

(toostustoodang ja reaalne SKP, aastamuutus protsentides; toostuse kindlustustunne, protsentide saldo)

mmm  SKP reaalkasv (vasak telg)
----- toostustoodang (parem telg)
==== toostuse kindlustunne (parem telg)'
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Allikad: Eurostat ja Euroopa Komisjoni ettevdtete ja tarbijate kiisitlused.

! Hélve keskmisest alates 1985. aasta jaanuarist.

Teine etapp - intressimairade
tostmine inflatsioonisurve
ohjeldamiseks (1999. aasta
keskpaigast 2000. aasta 16puni)
Tulenevalt jark-jargult kasvavast hin-
nasurvest euroala kiire majanduskasvu
tingimustes (vt joonis 5.6), euro vahe-
tuskursi ndrgenemisest (vt joonis 5.3)
ja rahapakkumise pikemat aega kest-
nud kasvust tdstis EKP ndukogu baas-
intressimddrasid 1999. aasta novemb-
rist 2000. aasta oktoobrini kokku
225 baaspunkti vorra. Selle tulemusel
oli eurosiisteemi pohiliste refinantsee-

rimisoperatsioonide pakkumisintressi
alammaér 2000. aasta oktoobris 4,75%.
Uha rohkem tunti muret selle pirast, et
impordihindadest lédhtuv inflatsiooni-
surve voib avaldada palga- ja hinnaku-
junduse arengu kaudu laiapdhjalist tei-
sest mdju ning kaasa tuua laiema ava-
likkuse pikaajaliste inflatsiooniootuste
tousu (vt joonis 5.7). Lisaks andis
pohjust muretsemiseks likviidsuse
pidev kuhjumine, millele viitas raha-
pakkumise ja laenumahu pikemat aega
kestnud kasv.
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EKP baasintressi-
maarasid
langetati

norgeneva
hinnasurve tottu
2001. aasta
algusest

2003. aasta
keskpaigani ...

Euroala pikaajaliste inflatsiooniootuste naitajad

(aastamuutus protsentides)

#  Consensus Economics'

b kutseliste prognoosijate kiisitlus (SPF), jargnevad viis aastat
==== vyijeaastaste forvardite pohised inflatsiooniootused viieks aastaks®
kiimneaastaste volakirjade pohised inflatsiooniootused® #
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Allikad: Thomson Reuters, EuroMTS, Consensus Economics ja EKP.

! Finants- ja majandusprognoosidega tegelevate silmapaistvate prognoosijate kiisitlus, mille tulemused avaldas
Consensus Economics.

2 Kutseliste prognoosijate kiisitlus, mille EKP tegi mitmesuguste muutujate ja erineva aja kohta. Osalejad on Euroopa
Liidus asuvate institutsioonidega seotud eksperdid.

3 Volakirjaturupdhine inflatsiooniootus kajastab keskmisi inflatsiooniootusi konkreetseks ajaks. Alates 2004. aastast on
tegemist muutumatu tahtajaga volakirjade pdhise inflatsiooniootusega, mis on tuletatud euroala riigivdlakirjade nominaal-
jareaaltulukdveratest. Enne 2004. aastat oli see standardvolakirja nominaaltulususe ja inflatsiooniga indekseeritud volakirja
reaaltulususe vahe, kusjuures volakirjad oli vélja andnud sama emitent ja nende téhtajad olid sarnased.

4 Volakirjaturupdhine inflatsiooniootus kiimneks aastaks ajavahemikul 1999. aasta jaanuarist 2001. aasta oktoobrini
on Prantsusmaa volakirjaturupdhine kiimne aasta inflatsiooniootus. 2001. aasta novembrist 2010. aasta oktoobrini
kestnud ajavahemiku puhul on tegemist euroala vdlakirjaturupdhise kiimne aasta inflatsiooniootusega.

Kolmas etapp — EKP baasintressi-

madrade langetamine (2001. aasta

algusest 2003. aasta keskpaigani)

2001. aasta algusest 2003. aasta kesk-
paigani langetas ndukogu EKP baasint-
ressimddrasid kokku 275 baaspunkti
vorra, mille tulemusena oli eurosiistee-
mi pohiliste refinantseerimisoperat-
sioonide pakkumisintressi alammair
2003. aasta juunis 2%. Selle ajendiks
oli kogu perioodi viltel jatkuvalt vahe-
nenud inflatsioonisurve, mille oli tingi-
nud peamiselt majanduskasvu halvem
véljavaade tulenevalt maailmamajan-
dust ja iileilmseid finantsturge tabanud
tugevatest Sokkidest. Eelkdige pohjus-
tasid kogu maailmas suurt ebakindlust
ja vahendasid kindlustunnet 2001.
aasta 11. septembril Ameerika Uhend-
riikides aset leidnud terroririinnakud.
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Nende riinnakute tottu vdis majandus-
kasv jarsemalt aeglustuda ja vdisid
tekkida héired finantsturgude toimimi-
ses.

Kuna pérast 2001. aasta septembri ter-
roririinnakuid valitses suur ebakindlus,
ei ndhtud rahapakkumise maérkimis-
védrses kasvus ohtu hinnastabiilsusele
keskmise aja jooksul. Ilmnes, et
finantsturge tabanud suure volatiilsuse
tottu hakkasid paljud investorid ris-
kantsemate finantsvarade asemel eelis-
tama lithiajalisi rahalisi varasid ehk
turvalisemaid ja likviidsemaid varasid.
Samal ajal jatkus ndrga majandusak-
tiivsuse tingimustes erasektorile, eriti
mittefinantsettevotetele antavate laenu-
de kasvu aeglustumine.

... kuid néudlus
likviidsete
varade

jarele suure
ebakindluse
perioodil kasvas



Tagasihoidliku
hinnasurve tottu
ei muutnud

EKP noukogu
baasintressi-
maarad kuni
2005. aasta
I16puni

Rahapoliitika
jarkjarguline
karmistamine
2005. aasta
Iopust

2008. aasta
keskpaigani ...

Neljas etapp — EKP baasintressimaarade
piisimine muutumatuna (2003. aasta
keskpaigast 2005. aasta |opuni)
Tagasihoidliku hinnasurve tottu ei
muutnud EKP baasintressimaédrad aja-
vahemikus 2003. aasta keskpaigast
kuni 2005. aasta 1dpuni. Hoolimata
toorme- ja energiahindade ulatuslikust
tousust ning ka kaudsete maksude ja
riiklikult reguleeritud hindade tdusust
jai euroala inflatsioonisurve kogu
perioodil mdddukaks. Euroala majan-
dusaktiivsus taastus suhteliselt aegla-
selt ning kogus vaid tasapisi hoogu.
Majandusaktiivsus hakkas paranema
2003. aasta teisel poolel peamiselt tanu
ekspordimahu suurenemisele pérast
maailmamajanduse diinaamika elavne-
mist. Aktiivsus suurenes muu hulgas
viga soodsate rahastamistingimuste
toel ka 2004. ja 2005. aastal. Raha-
pakkumise andmed kinnitasid arva-
must, et ebakindlus ning riskikartlikkus
olid jark-jargult normaliseerumas. Seda
vois vilja lugeda ka sellest, et taandus
varasem tendents eelistada investeeri-
misportfellides turvalisemaid ja lik-
viidsemaid rahalisi varasid. Seetdttu
aeglustus  rahapakkumise  kasv
2003. aastal ja 2004. aasta alguses,
kuid hoogustus taas 2004. aasta kesk-

paigas.

Viies etapp - rahapoliitika

karmistamine (2005. aasta lopust

2008. aasta keskpaigani)

2005. aasta detsembrist 2008. aasta
juulini tostis ndukogu EKP baasintres-
simédrasid kokku 225 baaspunkti
vorra, mille tulemusel ulatus eurosis-
teemi pohiliste refinantseerimisoperat-
sioonide pakkumisintressi alammaéar
2008. aasta juulis 4,25%ni. Senist toe-
tavat rahapoliitika kurssi oli vaja korri-
geerida selleks, et ohjeldada hinnasta-
biilsust ohustavaid tdusuriske, mis
tulenesid euroala tugevast majandus-
kasvust ning rahapakkumise ja laenu-
mahu kiirest kasvust euroalal.

Korrigeerimisperioodi alguses osutasid
hinnastabiilsust keskpikas kuni pike-
mas perspektiivis ohustavatele tdusu-
riskidele eeskédtt monetaaranaliiiisi
tulemused. Tugev laenukasv alates
2004. aasta keskpaigast kajastas euro-
ala viga madalate intressimdirade ja
hiljem ka euroala majanduse elavnemi-
se ergutavat moju. Rahapakkumise jou-
lise kasvu juures suurenes euroala niigi
kiilluslik likviidsus veelgi.

Majandusanaliiiisi tulemused olid baas-
intressimédrade korrigeerimise perioo-
di alguses aga {isna vastukdivad.
Euroala majanduskasv siiski hoogustus
2006. aasta esimesel poolel ning muu-
tus peamiselt tdnu sisendudlusele jark-
jargult laiapdhjalisemaks ja iiha auto-
noomsemaks.

Nafta- ja toiduhindade iileilmse suure
tousu tottu 2007. aasta teisel poolel
tousis jéarsult ka aastainflatsioon ja selle
tous jatkus ka 2008. aasta esimesel
poolel. Aastavahetusel oli see tugevalt
iile 2%. HinnaSokkidele vaatamata jii
palkade diinaamika iisna mdddukaks
ning keskmise kuni pika perioodi inf-
latsiooniootused piisisid hinnastabiil-
susele vastaval tasemel. Siiski ohusta-
sid 2008. aasta esimesel poolel hin-
nastabiilsust keskpikas perspektiivis
jatkuvalt tousuriskid. Hinnastabiilsust
ohustavad suured tousuriskid tulenesid
eelkdige korgemate toormehindade ja
suure koguinflatsiooni voéimalikust tei-
sesest mojust palkade ja hindade aren-
gule.

Raha- ja laenupakkumise kasv oli terve
selle perioodi viltel viga muutlik. Oma
osa selles oli erasektorile antud laenude
piisivalt tugeval kasvul, millega loodi
tdiendavat likviidsust olukorras, kus
likviidsust oli niigi juba kuhjunud.
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Kui 2007. aasta augustis ilmnesid esi-
mesed margid pingete tekkimisest
finantsturgudel, vottis EKP kiiresti ja
otsustavalt meetmeid pankadevahelisel
turul héirete drahoidmiseks, pakkudes
peenhiilestusoperatsioonide  kaudu
praktiliselt piiramatut iiledolikviidsust.
Peale selle toi EKP likviidsuse jaotami-
se ettepoole. Jargnenud kuudel leppis
EKP teiste keskpankadega kokku aju-
tistes vastastikustes valuutakorraldus-
tes (vahetustehingute liinid; ingl swap
lines) — eelkodige selleks, et leevendada
kasvavaid pingeid USA dollarites
rahastamise lithiajalistel turgudel. Selle
tulemusena lahtusid pinged euroala
rahaturu liihiajalises segmendis kiiresti
(vaata eurosiisteemi mittestandardsete
meetmete iilevaadet taustinfost 5.1).

Kuues etapp - EKP vastus finantskriisile
(alates 2008. aasta siigisest)

Péarast USA finantsasutuse Lehman
Brothers pankrotti 15. septembril 2008
muutusid finantsturgude héired iilemaa-
ilmseks finants- ja majanduskriisiks.
Kasvav ebakindlus maailma suuremate
pankade finantsseisundi pérast pShjus-
tas tegevuse peatumise finantsturu pal-
judes segmentides. Pinged levisid iihe
enam reaalmajandusse — majandustingi-
mused halvenesid kiiresti ja samaaegselt
enamikus suurtes majanduspiirkonda-
des ning maailmakaubandus sattus
vabalangusesse.

Nagu teised suuremad keskpangad, nii
langetas ka EKP baasintressimddrad
ajalooliselt madalale tasemele ning vot-
tis terve rea mittestandardseid poliitilisi
meetmeid, et sdilitada hinnastabiilsus,
stabiliseerida finantskeskkonda ja piira-
ta kriisi laienemist reaalmajandusse.

Rahapoliitika tavapirase teostamise
raames langetas EKP baasintressiméaa-
rasid 50 baaspunkti vOrra esimest korda
8. oktoobril 2008, ajaloolise sammuna
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alandasid kooskdlastatult intressiméira
ka teised tdhtsamad keskpangad —
Kanada, Inglise, Rootsi ja Sveitsi kesk-
pank ning USA Foderaalreserv. Maa-
ilmamajanduse kasvuviljavaate halve-
nemise ja hinnastabiilsust keskpikas
perspektiivis ohustanud tdusuriskide
mirkimisvairse vihenemise tottu lan-
getas EKP ndukogu baasintressiméaéra-
sid veelgi. Pohiliste refinantseerimis-
operatsioonide pakkumisintressi alam-
midra langetati koigest seitsme kuu
jooksul (2008. aasta oktoobrist 2009.
aasta maini) kokku 325 baaspunkti
vorra 1%ni (vt joonis 5.1).

Taielikus kooskdlas oma esmase ees-
mirgiga séilitada hinnastabiilsus vottis
EKP ndukogu samal ajal mitu ajutist
mittestandardset meedet, et toetada
rahastamistingimusi ja laenuvooge
euroala majandusse suuremas ulatuses,
kui see on vdimalik liksnes baasintres-
siméddrade langetamise kaudu. Kui
finantsasutuste piisivat rahastamis-
probleemi oleks eiratud, oleks ilmne-
nud oht, et EKP baasintressimdirade
muutmine on tunduvalt vdhem tule-
muslik kui tavalistes oludes. Neile
meetmetele viidati hiljem kui laienda-
tud krediidivdimalustele. See ldhene-
misviis koosnes viiest pdhielemendist,
mida kirjeldatakse taustinfos 5.1.

Vaatamata valitsevale ebakindlusele
ilmnes 2009. aasta jooksul {iha rohkem
mirke finantsturu tingimuste parane-
misest. Seetdttu hakkas EKP noukogu
kooskodlas oma meetmete ldpetamise
strateegiaga (vt jaotis 3.8) 2009. aasta
detsembris loobuma jirk-jérgult nen-
dest mittestandardsetest meetmetest,
mida enam ei vajatud, jéttes laiendatud
krediidivoimalused {ilejadnud osas
alles. Konkreetsemalt 15petati iiheaas-
tase tdhtajaga refinantseerimisoperat-
sioonid, mida oli 2009. aastal tehtud
kolmel korral. Lisaks loobuti jark-jar-

... ja voeti
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standardseid
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mdju odige
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gult veel monest meetmest, kuid arves-
tades riigivolakirjade turu mones seg-
mendis hiljem avaldunud pingeid osu-
tus see ennatlikuks sammuks.

2010. aasta alguses tekkisid finantsturu
mones segmendis uuesti pinged, eriti
osa euroala riikide volakirjaturgudel
(vt joonis 4.10). Eelkdige oli selle poh-
juseks turul kasvav mure nende riikide
rahanduse jitkusuutlikkuse pérast, sest
nende eelarve puudujédk ja volg suure-
nesid. Sellega kaasnes jérelturu kaha-
nemine

Et tagada hiiretega turusegmentide
siigavus ja likviidsus ning taastada
rahapoliitika iilekandemehhanismi dige
toimimine, kuulutas EKP ndukogu
10. mail 2010 vilja mitu meedet. Kui
radkida tdpsemalt, algatati véartpaberi-
turuprogramm, mille raames saab euro-
siisteem euroala avaliku ja erasektori
volavadrtpaberite turul sekkuda (vt
taustinfo 5.1). Lisaks vottis EKP ndu-
kogu uuesti kasutusele mdned varem
lopetatud mittestandardsed meetmed,

et hoida &ra riigisisestel volakirjaturgu-
del tekkinud pingete edasikandumine
teistele finantsturgudele. Kokkuvdttes
aitasid eurosiisteemi poolt finantskriisi
tottu voetud meetmed séilitada euroalal
finantsvahenduse toimimise, tagades
maksejouliste pankade refinantseerimi-
se ja taastades finantsturu osaliste kind-
lustunde. Pangandussiisteemi ja fi-
nantsturu oluliste segmentide elujouli-
suse sdilitamine aga aitas hoida kodu-
majapidamistele ja ettevotetele antava-
te laenude intressid taskukohasena ning
1oppkokkuvdttes séilitada hinnastabiil-
sust.

Mittestandardsed rahapoliitilised meet-
med on erandjuhtudel voetavad erakor-
ralised meetmed. Tegemist on ajutiste
meetmetega, mis seisavad tavapérasest
intressimédrainstrumendist eraldi ja
tdiendavad seda ning mis on kohanda-
tavad olenemata kehtivast intressitase-
mest. 2011. aasta alguses, kui peami-
selt energiahindadest tulenes koguinf-
latsiooni lithiajaline tdususurve, jélgiti
kogu arengut véga hoolikalt.
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Eurosiisteemi mittestandardsed meetmed alates 2007. aasta augustist

2007. aasta augustis finantsturge tabanud pingetega alanud finantskriis ja sellele jairgnenud
majandussurutis on ndudnud enneolematute poliitikameetmete, sh rahapoliitika meetmete
rakendamist. Kdesolevas taustinfos antakse iilevaate eurosiisteemi poolt finantskriisi tottu
voetud mittestandardsetest rahapoliitilistest meetmetest. Nende eesmérk on toetada EKP
intressimédraotsuste moju tohusat iilekandumist majandusse.

Finantskriisi intensiivsust saab mddta mitmesuguste niitajate abil. Uks neist on kolme kuu
EURIBORI ja OISi (iile6o intressi vahetustehing) intressivahe (vt joonis 5.8). Kui enne
2007. augustit oli see harva iile paari baaspunkti, siis finantskriisi eri etappidel kujunes see
véga suureks.

Koik mittestandardsed rahapoliitilised meetmed, mis vdeti finantsturgudel teravate pingete
perioodil, on olnud tiielikult kooskdlas EKP iilesandega siilitada hinnastabiilsus ning
on oma olemuselt ajutised. Eurosiisteemi mittestandardsed meetmed on peamiselt olnud
suunatud pangandussektorile, arvestades pankade tahtust rahapoliitika tilekandemehhanismi
toimimisel ja euroala majanduse rahastamisel (vorreldes néiteks olukorraga USAs). Mitme
mittestandardse meetme vGtmisel on dra kasutatud eurosiisteemi operatsioonilise raamistiku
paindlikkust. Mittestandardsed meetmed, mis voeti siis, kui finantsturgudel valitsenud
pinged muutusid kriisiks, on laiendatud krediidivoimalused ja véadrtpaberituruprogramm.

I. LAIENDATUD KREDIIDIVOIMALUSED

USA finantsasutuse Lehman Brothers pankrot 15. septembril 2008 pohjustas rahaturgudel
n-0 seisaku. Kui selle probleemiga ei oleks tegeletud, oleks see muutnud paljude
pangavarade refinantseerimise voimatuks ning toonud kaasa ohu, et krediidiasutused
hakkavad finantsvGimendust ulatuslikult ja korratult vihendama, millel oleksid aga

Kolme kuu EURIBORi ja OISi (iile6o intressi vahetustehing)
intressivahe

(baaspunktid)
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Allikad: Bloomberg, Thomson Reuters ja EKP arvutused.

Mirkus. Vahetustehingute méar on fikseeritud intressiméar, mida pangad on ndus maksma selle eest, et saavad
vahetuslepingu kestuseks keskmise iile6o intressiméddra. See kajastab sama viikest krediidi- ja likviidsusriski
preemiat, mis on Ka {ile66 intressiméara puhul. Erinevalt EURIBORst ei mdjuta OISi méira seega eriti likviidsus-
voi krediidiriski muutumine
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olnud rasked tagajérjed reaalmajandusele ja hinnastabiilsusele. EKP laiendatud
krediidivoimalused on kogum mittestandardseid meetmeid, millega toetatakse
rahastamistingimusi ja krediidivooge suuremal maiéral, kui see oleks voimalik pelgalt
EKP baasintressimiédrade langetamise teel. Need meetmed voeti vastu 2008. aasta
oktoobris ja neid tdiendati 2009. aasta mais. Euroala finantssiisteemi struktuurile
vastavalt on tegemist peamiselt pankadele suunatud meetmetega, mis aitavad rahaturgude
toimimist normaliseerida.

Refinantseerimisoperatsioonide tahtaegade pikendamine likviidsuse pakkumisel
Eurosiisteem oli pikemaajaliste refinantseerimisoperatsioonide kaudu pakutava
likviidsuse mahtu suurendanud juba pérast seda, kui EKP oli teinud finantsturgude
pingete ajal otsuse votta kasutusele tdiendavad refinantseerimisoperatsioonid tdhtajaga
kolm ja kuus kuud. Pdrast Lehman Brothersi pankrotti pikendati pikemaajaliste
refinantseerimisoperatsioonide maksimaalset tdhtaega ajutiselt 12 kuuni. Seeldbi suurenes
eurosiisteemi roll vahendajana — eesmérk oli leevendada euroala pangandussiisteemi
refinantseerimisprobleeme, eriti seoses tédhtajalise refinantseerimisega. Eeldati, et
ebakindluse védhenedes ja likviidsuse planeerimise perspektiivi pikenedes jétkavad
pangad oma laenuandmistegevust. Peale selle oodati, et need meetmed aitavad hoida
rahaturu intressimédrasid madalana.

Piiramatu mahuga ja fikseeritud intressimdiraga pakkumismenetlused

Finantskriisi ajal kasutati koigi refinantseerimisoperatsioonide puhul piiramatu mahuga
ja fikseeritud intressimddraga pakkumismenetlust. Erinevalt tavapérasest olukorrast
andis see euroala kolblikele finantsasutustele piisava tagatise olemasolu korral
piiramatu juurdepéddsu keskpanga likviidsusele pohiliste refinantseerimisoperatsioonide
intressimédraga.

Vilisvaluuta vahetustehingute kokkulepped

Eurosiisteem pakkus finantskriisi ajal eri tédhtajaga likviidsust ajutiselt ka vélisvaluutas,
eelkdige USA dollarites. Selleks sdlmiti USA Foderaalreserviga vastastikused
valuutakokkulepped, et pakkuda piiramatu mahuga ja fikseeritud intressimiédradega
eurosiisteemi kolblike tagatiste vastu eri tdhtacgadega rahastamist USA dollarites.
Sellega toetati panku, kellel oleks vastasel juhul tekkinud kriisi ajal suur puudus USA
dollarites rahastamisest.

Nouded tagatisena aktsepteeritavatele varadele

Finantskriisi ajal pikendati eurosiisteemi refinantseerimisoperatsioonides tagatisena
aktsepteeritavate kolblike varade loetelu, mis voimaldas pankadel kasutada keskpangalt
likviidsuse saamiseks varasemast rohkem varaliike ja senisest suuremat osa oma varast.
Voimalus refinantseerida mittelikviidset vara keskpanga kaudu aitas tShusalt katta
likviidsuspuudujadke, mis tekkisid pankadevahelise laenutegevuse jarsu peatumisega.
See holmab néiteks varadega tagatud vairtpabereid, mis muutusid mittelikviidseks parast
seda, kui turg Lehman Brothersi pankroti jérel kokku varises.

Tagatud volakirjade ostukava

Selle meetme raames ostis eurosiisteem 2009. aasta maist 2010. aasta juunini euroalal
emiteeritud ja eurodes nomineeritud tagatud volakirju véartuses 60 miljardit eurot.
Tagatud volakirjade turg oli likviidsuse, emissioonimahtude ja tulususte vahede poolest
sisuliselt kokku kuivanud. Tagatud vdlakirjade ostukava eesmérk oli taaselustada tagatud
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volakirjade turg, mis on védga oluline finantsturg Euroopas ja esmane rahastamisallikas
pankade jaoks.

Finantskriisi ajal vOetud mittestandardsete meetmete tottu muutus ajutiselt pohiliste
refinantseerimisoperatsioonide intressimédra ja rahaturu intressimiérade vahekord. Kui
tavapérastes oludes jargib EONIA pohiliste refinantseerimisoperatsioonide intressimééra
liikumist, siis olukorras, kus pankade noudlus refinantseerimisoperatsioonide kaudu
keskpanga pakutava piiramatu likviidsuse jérele on suur, on EONIA arengus hakanud
suuremat osa miangima hoiustamise intressiméér, nagu néhtub jooniselt 4.2.

2. VAARTPABERITURUPROGRAMM

Finantsturu mones segmendis, eriti euroala riigivolakirjaturgudel tekkinud pingete
tottu loodi 2010. aasta mais vadrtpaberituruprogramm. Jooniselt 5.9 on n#ha, kuidas
monede euroala riikide kiimneaastaste riigivolakirjade ja Saksamaa kiimneaastaste
riigivolakirjade tulususe vahe on méarkimisvéarselt kasvanud.

Programmi raames voib eurosiisteem sekkuda tugiostudega euroala avaliku ja erasektori
volavadrtpaberite turgudel, et tagada hiiretega turusegmentides siigavus ja likviidsus
ning taastada rahapoliitika iilekandmehhanismi nduetekohane toimimine. Euroopa Liidu
toimimise lepingu kohaselt voivad eurosiisteemi keskpangad teha riigivolakirjade oste
ainult jérelturul. Et see ei mdjutaks likviidsustingimusi, neutraliseeritakse koik ostud
taielikult likviidsust véhendavate operatsioonide kaudu.

Valitud euroala riikide kiimneaastaste vélakirjade erinevus
Saksamaa vélakirjadest
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Allikad: Thomson Reuters ja EKP arvutused.
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5.3. HINNANG ALATES EURO
KASUTUSELEVOTUST 1999. AASTAL
TEOSTATUD RAHAPOLIITIKALE

Alates euro kasutuselevotust 1999. aas-
tal on thtne rahapoliitika pidanud
toime tulema mitme erineva majan-
dussokiga. Selle aja jooksul on majan-
dust tabanud mitu olulist negatiivset
hinnatousuSokki, nimelt naftahinna
markimisvddrne tous, toiduainete hin-
dade ulatuslik kasv maailmaturul ning
riiklikul tasandil kaudsete maksude
peaaegu korrapdrased tdstmised ja riik-
likult reguleeritud hindade mérgatav
tous enamikus euroala riikides. Samal
ajal on nn uue majanduse mulli 16hke-
mine 2000.-2001. aastal, 2001. aasta
septembri terroririinnakud USAs ning
teravad pinged finantsturgudel alates
2007. aastast toonud esile maailmama-
janduse ja rahvusvahelise finantssiis-
teemi haavatavuse.

Rahapoliitika pidi neile Sokkidele rea-
geerima keskpikka perspektiivi silmas
pidades, et inflatsiooniootused piisiksid
kindlalt EKP hinnastabiilsuse mééarat-
lusele vastaval tasemel. Keskendumine
keskpikale perioodile tdhendas seda, et
rahapoliitika teostamisel pidi vaatama
hindade liihiajalisest arengust kauge-
male ning et monikord oli vaja votta
meetmeid, mis aitasid leevendada raha-
poliitika iilekandemehhanismi hiireid.
Keskendumise keskpikale perioodile
tagas just monetaaranaliiiis.

Vaatamata mitmele inflatsiooni mdju-
tanud negatiivsele Sokile ning
2008. aasta siigisel alanud kriisiperioo-
dile, mille sarnast ei ole kogetud vihe-
malt alates 1930. aastate suurest dep-
ressioonist, oli euroala aastane UTHI-
inflatsioon 1999. aasta jaanuarist
2011. aasta alguseni téielikult kooskd-
las EKP ndukogu eesmirgiga hoida
inflatsiooniméér keskpikas perspektii-

vis alla 2%, kuid selle 1dhedal. Lisaks
on kdik euroala pikaajaliste inflatsioo-
niootuste nditajad alates 1999. aasta
algusest piisinud hinnastabiilsuse ees-
méargiga kindlalt kooskdlas.
Aramirkimist viirib ka asjaolu, et sel-
lel tasemel piisisid inflatsiooniootused
nii kasvava kui ka kahaneva inflatsioo-
nisurve perioodidel. See niitab, et iild-
sus ja turud usuvad EKP piihendumus-
se sdilitada hinnastabiilsus keskpikas
perspektiivis. Seda voib delda nii
majandusteadlaste kiisitlustele kui ka
volakirjahindades peegelduvatele pika-
ajalistele inflatsiooniootustele tugine-
des (vt joonis 5.7). Need on positiivsed
mirgid selle kohta, et EKP on suutnud
algusest peale jdada usaldusvidirseks
ning veenda avalikkust ja turge oma
plihendumuses séilitada hinnastabiilsus
keskpikas perspektiivis.
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LISA

AJALUGU - MAJANDUS- JA RAHALIIDU KOLM ETAPPI

1988. aasta juunis kinnitas Euroopa Ulemkogu eesmirgi luua jérk-jérgult
majandusliit ning andis Jacques Delors’i (toonane Euroopa Komisjoni president)
juhitud komiteele iilesande uurida ja kavandada konkreetseid samme selle
elluviimiseks. Komiteesse kuulusid Euroopa Uhenduse liikmesriikide keskpankade
presidendid, Alexandre Lamfalussy (toonane Rahvusvaheliste Arvelduste Panga
peadirektor), Niels Thygesen (Kopenhaageni majandusprofessor) ja Miguel
Boyer (Banco Exterior de Espafia president). Komitee t66 tulemusena koostatud
nn Delors'i aruandes tehti ettepanek luua majandus- ja rahaliit kolmes konkreetses,
jérjestikuses etapis.

Majandus- ja rahaliidu esimene etapp

1989. aasta juunis tegi Euroopa Ulemkogu Delors'i aruande pdhjal otsuse, et
majandus- ja rahaliidu (EMU) esimene etapp algab 1. juulil 1990, mil kaotati
pohimotteliselt kdik kapitali liikumise piirangud liikmesriikide vahel. Euroopa
Majandusiihenduse liikmesriikide keskpankade presidentide komiteele, mille roll
rahapoliitilises koost6ds oli alates komitee asutamisest 1964. aasta mais jérjest
suurenenud, anti lisakohustused. Need sitestati ndoukogu 12. mértsi 1990. aasta
otsuses ja holmasid liikmesriikide rahapoliitika iile konsultatsioonide pidamist ja
rahapoliitika kooskolastamise edendamist eesmérgiga saavutada hinnastabiilsus.
Arvestades, et keerulised iilesanded tuli tdita suhteliselt lithikese aja jooksul,
algatas keskpankade presidentide komitee ettevalmistused ka EMU kolmandaks
etapiks. Esimese sammuna tuli vilja selgitada koik algfaasis lahendamist
ndudvad kiisimused, koostada 1993. aasta 15puks té66kava ning médratleda selleks
moodustatud allkomiteede ja tdoriihmade volitused.

EMU teise ja kolmanda etapi elluviimiseks tuli ldbi vaadata Euroopa
Majandusiihenduse asutamisleping (Roomaleping), et luua vajalik institutsiooniline
struktuur. Selleks toimus 1991. aastal EMU-teemaline valitsustevaheline
konverents, mis toimus samal ajal poliitilist liitu késitleva valitsustevahelise
konverentsiga. Lébirddkimiste tulemusel valmis Euroopa Liidu leping, milles
lepiti 16plikult kokku 1991. aasta detsembris ja mis allkirjastati 7. veebruaril 1992
Maastrichtis. Ratifitseerimisprotsessi viivituste tottu joustus leping (millega
muudeti Euroopa Majandusiihenduse asutamislepingut, mis nimetati imber
Euroopa Uhenduse asutamislepinguks, ning lisati sinna muu hulgas protokoll
Euroopa Keskpankade Siisteemi ja Euroopa Keskpanga pohikirja kohta ning
protokoll Euroopa Rahainstituudi pohikirja kohta) siiski alles 1. novembril 1993.

127



Majandus- ja rahaliidu teine etapp — ERI ja EKP asutamine

Euroopa Rahainstituudi (ERI) asutamine 1. jaanuaril 1994 tihistas EMU teise
etapi algust ja sellega seoses 10petas keskpankade presidentide komitee oma
tegevuse. ERI liihiajalisus peegeldas rahapoliitilise 1d0imumise taset ithenduse
sees. ERI ei vastutanud rahapoliitika elluviimise eest Euroopa Liidus — see jai
litkkmesriikide ametiasutuste piddevusse. Samuti ei olnud tal volitust 1&bi viia
vilisvaluutainterventsioone.

ERI kaks pohitilesannet olid jargmised:
a) tugevdada keskpankade koostodd ja parandada rahapoliitika koordineerimist ning
b) teha ettevalmistusi Euroopa Keskpankade Siisteemi (EKPS) asutamiseks,
tihtse rahapoliitika elluviimiseks ning iihisraha loomiseks kolmandas etapis.

Nende {ilesannete tditmiseks toimis ERI foorumina, kus peeti konsultatsioone
ning vahetati seisukohti ja teavet poliitilistes kiisimustes. Tépsustati ka diguslikku,
korralduslikku ja logistilist raamistikku, mida on vaja EKPSi iilesannete tditmiseks
kolmandas etapis.

1995. aasta detsembris langetas Euroopa Ulemkogu otsuse, et kolmanda etapi
alguses kasutusele vdetava Euroopa védringu nimeks saab euro ning kinnitas,
et kolmas etapp algab 1. jaanuaril 1999. Varakult tehti teatavaks ka eurole
iilemineku ajakava. Selle aluseks olid eelkdige ERI iiksikasjalikud ettepanekud.
Samal ajal anti ERI-le iilesanne valmistada ette euroala ja teiste ELi riikide
edasised rahapoliitilised ja vahetuskursisuhted. 1996. aasta detsembris esitas ERI
Euroopa Ulemkogule aruande. Aruande alusel vdttis Euroopa Ulemkogu 1997.
aasta juunis vastu resolutsiooni uue vahetuskursimehhanismi (ERM2) pohimdtete
ja pdhiosade kohta.

1996. aasta detsembris esitles ERI Euroopa Ulemkogule ja hiljem ka avalikkusele
1. jaanuaril 2002 kasutusele vdetavate europangatihtede kujundust.

EMU Kkasitlevate asutamislepingu sdtete tdiendamiseks ja tépsustamiseks vottis
Euroopa Ulemkogu 1997. aasta juunis vastu stabiilsuse ja kasvu pakti. Pakti
kuulub kaks miidrust ning selle eesmidrk on tagada eelarvedistsipliin EMUs.
1998. aasta mais vottis iilemkogu vastu deklaratsiooni, millega tdiendati pakti ja
laiendati sellega seotud kohustusi.

2. mail 1998 tegi riigipeade ja valitsusjuhtide tasandil kokku tulnud Euroopa
Liidu Noukogu tihehéilse otsuse, et 11 liikmesriiki (Belgia, Saksamaa, Hispaania,
Prantsusmaa, lirimaa, Itaalia, Luksemburg, Madalmaad, Austria, Portugal ja
Soome) on tditnud tingimused iihisraha kasutuselevotuks 1. jaanuaril 1999.
Seepérast said need riigid osaleda EMU kolmandas etapis. Riigipead ja
valitsusjuhid saavutasid {iihtlasi poliitilise kokkuleppe isikutes, keda soovitati
médrata EKP juhatuse litkkmeteks.

Samal ajal leppisid iihisraha kasutusele votvate litkmesriikide rahandusministrid

ja nende riikide keskpankade presidendid, Euroopa Komisjon ja ERI
omavahel kokku, et ERMis osalenud riikide véiringute 15plikult fikseeritud
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konverteerimiskursid euro suhtes midratakse kindlaks ERMis osalenud riikide
kahepoolsete keskkursside pdhjal.

25. mail 1998 nimetasid 11 EMUs osalevat litkmesriiki ametisse EKP presidendi,
asepresidendi ja ilejdéinud neli juhatuse liiget. Nende ametissenimetamine
joustus 1. juunil 1998 ning tdhistas {ihtlasi EKP asutamist. EKP koos osalevate
litkkmesriikide keskpankadega moodustab eurosiisteemi, mis kujundab ja méiratleb
ithtse rahapoliitika EMU kolmandas etapis.

EKP asutamisega 1. juunil 1998 16petas ERI oma tegevuse. Kooskdlas Euroopa
Uhenduse asutamislepingu artikliga 123 (endine artikkel 1091) EKP asutamisel
ERI likvideeriti. ERI iilesandeks olnud ettevalmistustodd 16petati digel ajal ning
1998. aasta ilejddanud kuudel tegeles EKP siisteemide ja menetluste viimase
testimisega.

Majandus- ja rahaliidu kolmas etapp - vahetuskursside Ioplik fikseerimine

1. jaanuaril 1999 algas EMU kolmas ja viimane etapp. Loplikult méérati kindlaks
algselt rahaliidus osalenud 11 riigi vadringute vahetuskursid ning EKP-le usaldati
ithtse rahapoliitika teostamine.

Osalevate riikide arv kasvas 12ni 1. jaanuaril 2001, kui EMU kolmanda etapiga
liitus Kreeka. Sloveeniast sai 1. jaanuaril 2007 euroala 13. liige. Talle jargnesid
aasta hiljem Kiipros ja Malta, 2009. aasta 1. jaanuaril Slovakkia ning 2011. aasta
1. jaanuaril Eesti. Alates euroalaga liitumise paevast osalevad koikide riikide
keskpangad automaatselt eurosiisteemis.
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SONASTIK

Aktsiaturg: turg, kus emiteeritakse aktsiaid/osasid ja kaubeldakse nendega.

Alternatiivkulu: vara hoidmisega kaasnevad kulud, mida mdddetakse tavaliselt
varalt endalt ja alternatiivvaralt saadava tulu vahena.

Alusleping: kui ei ole mirgitud teisiti, mdeldakse aluslepingu all Euroopa
Liidu toimimise lepingut ning viidatud artiklite numbrid vastavad alates
1. detsembrist 2009 kehtivale numeratsioonile.

Aluslepingud: kui ei ole mirgitud teisiti, mdeldakse aluslepingute all kdesolevas
aruandes Euroopa Liidu toimimise lepingut ja Euroopa Liidu lepingut.

Aruandekohustus: sdltumatu asutuse kohustus pdohjalikult selgitada ja
pohjendada oma otsuseid kodanikele ja nende valitud esindajatele, nii et asutus
tunneks vastutust oma eesmaérkide saavutamise eest.

Arvestusperiood: aeg, mille jooksul arvestatakse kohustusliku reservi néuete
taitmist krediidiasutuste poolt. Arvestusperiood algab esimese pohilise
refinantseerimisoperatsiooni arvelduspdeval parast EKP ndukogu istungit,
mille pdevakorras on rahapoliitika kursi igakuine hindamine. Euroopa Keskpank
avaldab kohustusliku reservi nduete arvestusperioodide kalendri vahemalt kolm
kuud enne aasta algust.

Avaturuoperatsioon: finantsturul keskpanga algatusel tehtav operatsioon.
Eesmairkide, korrapédrasuse ja menetluskorra poolest voib eurosiisteemi
avaturuoperatsioonid jagada neljaks: péhilised refinantseerimisoperatsioonid,
pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid, peenhiiilestusoperatsioonid
ja struktuurioperatsioonid. Eurosiisteemi peamine avaturuinstrument on
poordtehing, mida voib kasutada koigi nelja operatsiooniliigi puhul. Peale
selle on struktuurioperatsioonide jaoks olemas volasertifikaatide véljastamise
voimalus ja otsetehingud ning peenhéélestusoperatsioonide jaoks otsetehingud,
vilisvaluuta vahetustehingud ja tihtajaliste hoiuste kogumise voimalus.

Avatuse ulatus: ulatus, mil mééral majandus soltub kaubandusest teiste riikide
voi piirkondadega, nt koguimpordi ja -ekspordi summa suhe SKPsse.

Baasraha: ringluses olev raha (pangatihed ja miindid), pluss kohustuslik reserv,
mida krediidiasutused peavad eurosiisteemis hoidma, ning iilereservid, mida nad
voivad vabatahtlikult eurosiisteemi hoiustamise piisivoimaluses hoida — need kdik

on eurosiisteemi bilansis arvestatud kohustustena.

Deflatsioon: laiapdhjaline {iildine, piisiv ja isevdimenduv hinnalangus, mis
tuleneb kogundudluse vihenemisest ja kinnistub ootustes.

ECOFINi noukogu: vt Euroopa Liidu Noukogu.
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Eelarvepositsiooni kontrollvédirtus: protokollis nr 12 iileméirase
eelarvepuudujifigi menetluse kohta, mis on lisatud Euroopa Liidu toimimise
lepingule, kehtestatakse selgesonaline kontrollvdértus valitsussektori eelarve
puudujiigile SKP suhtes (3% SKPst) ja vola suhtarvule (60% SKPst) (vt ka
stabiilsuse ja majanduskasvu pakt).

Eelarvepuudujiigi suhtarv: iiks Euroopa Liidu toimimise lepingu artikli 126
l1oikes 2 sitestatud eelarvedistsipliini kriteeriumidest, mille abil méiiratakse
kindlaks iileméédrase eelarvepuudujddgi olemasolu. Seda maiératletakse
kavandatud voi tegeliku eelarvepuudujidgi suhtena sisemajanduse koguprodukti
jooksvate turuhindade juures. Riigieelarve puudujddk on méératletud protokollis
nr 12 (iileméédrase eelarvepuudujéiigi menetluse kohta) valitsussektori
netolaenuvotuna.

EKP baasintressimidirad: EKP noukogu kehtestatud intressimédrad, mis
kajastavad Euroopa Keskpanga rahapoliitika kurssi. Need on pohiliste
refinantseerimisoperatsioonide, laenamise piisivdimaluse ja hoiustamise
piisivoimaluse intressiméarad.

EKP juhatus: ks Euroopa Keskpanga (EKP) otsustusorganitest. Sellesse
kuuluvad EKP president ja asepresident ning veel neli liiget, kelle nimetab
Euroopa Ulemkogu, tehes vastava otsuse kvalifitseeritud hiilteenamusega
Euroopa Liidu Noukogu soovitusel, kes on eelnevalt konsulteerinud Euroopa
Parlamendi ja EKPga.

EKP noukogu: Euroopa Keskpanga (EKP) tdhtsaim otsustusorgan. Sellesse
kuuluvad kdik EKP juhatuse litkmed ning eurot kasutavate liikmesriikide
keskpankade presidendid.

EKP iildnoukogu: iiks EKP otsustusorganitest. Sellesse kuuluvad EKP president
ja asepresident ning kdigi ELi liikmesriikide keskpankade presidendid.

Ekiiii (Euroopa rahaiihik): enne majandus- ja rahaliidu kolmandat etappi
oli ekiiti valuutakorv, mis koosnes 15 litkmesriigist 12 liikmesriigi véddringute
fikseeritud summast. Ekiiii véddrtus arvestati valja sellesse kuuluvate vadringute
kaalutud keskmise védirtusena. Ekiili asendati iiks {ihele euroga 1. jaanuaril 1999.

ELTL: vt Euroopa Liidu toimimise leping.

EONIA (euroala pankadevahelise iille6oturu keskmine aastaintressiméir):
euroala pankadevahelisel iile6oturul kehtiva efektiivse intressiméira niitaja. See
arvutatakse eurodes nomineeritud tagamata iiledolaenutehingute intressiméirade
kaalutud keskmisena, mis on arvutatud tile6oturul osalevate pankade paneelilt
saadud andmete pohjal.

ERM2 (vahetuskursimehhanism 2): vahetuskursireziim, mille raames toimub

euroala riikide ja euroalavéliste ELi litkmesriikide vahetuskursipoliitiline koostdd.
Tegemist on mitmepoolse kokkuleppega, mille kohaselt on ette ndhtud fikseeritud,
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kuid korrigeeritavad keskkursid ning standardne koikumisvahemik +15%.
Otsuseid keskkursside ja vajaduse korral ka kdikumisvahemike vdhendamise
kohta teevad otsusega secotud ELi liikmesriik, euroala riigid, Euroopa
Keskpank (EKP) ja teised mehhanismis osalevad ELi liikmesriigid vastastikusel
kokkuleppel. Kodigil ERM2 osalistel, sealhulgas EKP-1, on oigus algatada
keskkursside muutmiseks konfidentsiaalne menetlus (reguleerimine).

Etteteatamistihtajaga lopetatavad tihtajalised hoiused: sdistuhoiused,
mille hoidja peab vahendite viljavotmisel kinni pidama kindlaksmédratud
etteteatamistihtajast. Monel juhul on vdimalik konkreetsel ajavahemikul votta
ndudmisel vilja teatav kindel summa v&i votta vahendid vélja enne tdhtaega
ja maksta leppetrahvi. Kuni kolmekuulise etteteatamistdhtajaga lopetatavad
hoiused sisalduvad M2s (ja seega M3s), pikema etteteatamisega 1dpetatavad
hoiused loetakse aga rahaloomeasutuste sektori (mitterahaliste) pikemaajaliste
finantskohustuste hulka.

Ettevaatavad niitajad: majandusnéitajad, mis ennustavad teiste nditajate edasist
kujunemist vdi sisaldavad kasulikku teavet selle prognoosimiseks.

Ettevaated: vt eurosiisteemi/EKP ekspertide ettevaated.

EURIBOR (euro iilleeuroopaline pankadevaheline intressimiér): intressiméaér,
millega votmepank on ndus laenama eurodes nomineeritud vahendeid teisele
votmepangale. EURIBORI arvutatakse iga pdev valitud pankade intressimédrade
alusel eri tahtaecgade 16ikes (kuni 12kuulise téhtajani).

Euro: Euroopa iihisraha nimetus, mille Euroopa Ulemkogu véttis kasutusele
15. ja 16. detsembril 1995 Madridis toimunud kohtumisel.

Euro nominaalne efektiivne vahetuskurss: euro nominaalsed efektiivsed
vahetuskursid on euro ja euroala peamiste kaubanduspartnerite vadringute
kahepoolsete vahetuskursside kaalutud keskmised. EKP avaldab euro nominaalsete
efektiivsete vahetuskursside indekseid kaubanduspartnerite kitsa ja laia grupi
kohta. Osatdhtsused vastavad iga partnerriigi osale euroala kaubanduses.

Euro reaalne efektiivne vahetuskurss: euro reaalne efektiivne vahetuskurss on
euro nominaalne efektiivne vahetuskurss, mis on kohandatud vélismaiste hindade
voi kulude kaalutud keskmisega (vorrelduna kodumaiste hindade ja kuludega).
Seega viljendavad need kursid hindade ja kulude konkurentsivdimet.

Euroala: ELi liikkmesriigid, kelle viéring on euro ning kus Euroopa Keskpanga
(EKP) ndukogu vastutusel viiakse ellu iihtset rahapoliitikat. 2011. aastal olid
euroala riigid Belgia, Saksamaa, Eesti, lirimaa, Kreeka, Hispaania, Prantsusmaa,
Itaalia, Kiipros, Luksemburg, Malta, Madalmaad, Austria, Portugal, Sloveenia,
Slovakkia ja Soome.

Euroopa Keskpank (EKP): EKP on eurosiisteemi ja Euroopa Keskpankade
Siisteemi (EKPS) tuum ning aluslepingu (artikli 282 1dige 3) kohaselt on ta
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iseseisev juriidiline isik. Euroopa Keskpank tagab kooskdlas EKPSi pohikirjaga
eurosiisteemile ja EKPSile antud tilesannete tditmise kas iseenda voi liikmesriikide
keskpankade tegevuse kaudu. Euroopa Keskpangal on kolm otsuseid tegevat
organit: EKP ndukogu, EKP juhatus ning EKP iildndukogu.

Euroopa Keskpankade Siisteem (EKPS): koosneb Euroopa Keskpangast
ja koikide ELi liikmesriikide keskpankadest, hdlmates peale eurosiisteemi
litkkmesriikide ka nende liikmesriikide keskpanku, mille rahaiihik ei ole euro.

Euroopa Komisjon: aluslepingu sétete kohaldamist tagav Euroopa Liidu
institutsioon. Komisjon kujundab ELi poliitikat, teeb ettepanekuid ELi
oigusaktide vastuvotmiseks ning kasutab piiritletud valdkondades oma volitusi.
Majanduspoliitika valdkonnas koostab komisjon majanduskasvu ja tookohtade
loomise koondsuuniseid, mis sisaldavad majanduspoliitika iildsuuniseid
ning toéohéivesuuniseid, ning esitab Euroopa Liidu N6éukogule aruandeid
majandusarengu ja -poliitika kohta. Ta jalgib mitmepoolses jarelevalves osalemise
kaudu riikide rahandust ning esitab selle kohta ELi ndukogule aruandeid.

Euroopa Liidu Noukogu (néukogu): Euroopa Liidu institutsioon, mis koosneb
Euroopa Liidu liikmesriikide valitsuste esindajatest, tavaliselt arutusel oleva
valdkonna eest vastutavatest ministritest ja selle valdkonna Euroopa Komisjoni
volinikust. Majandus- ja rahandusministritest koosnevat ndukogu nimetatakse
sageli ka ECOFINi noukoguks.

Euroopa Liidu toimimise leping (ELTL): parast Lissaboni lepingu joustumist
1. detsembril 2009 nimetati Euroopa Uhenduse asutamisleping iimber Euroopa
Liidu toimimise lepinguks. Kdnealune leping — millele viidatakse kui Rooma
lepingule (allkirjastatud Roomas 25. maértsil 1957) — joustus 1. jaanuaril 1958
ja sellega asutati Euroopa Majandusiihendus (EMU). Euroopa Uhenduse
asutamislepingut muudeti seejirel Euroopa Liidu lepinguga (mida sageli
nimetatakse Maastrichti lepinguks), mis allkirjastati 7. veebruaril 1992 ja mis
joustus 1. novembril 1993 ning millega asutati Euroopa Liit. Seejérel muudeti nii
Euroopa Uhenduse asutamislepingut kui ka Euroopa Liidu lepingut Amsterdami
lepinguga, mis allkirjastati Amsterdamis 2. oktoobril 1997 ja mis jOustus
1. mail 1999, Nice'i lepinguga, mis allkirjastati 26. veebruaril 2001 ja mis joustus
1. veebruaril 2003, ning seejdrel Lissaboni lepinguga.

Euroopa Parlament: ELi institutsioon, mis praegu koosneb 736st liikkmesriikide
kodanike otse valitud esindajast. Euroopa Parlament osaleb Euroopa Liidu
digusloomes, kuigi tema digused on sdltuvalt ELi seadusandlikust menetlusest
erinevad. Rahapoliitika ja EKPSiga seotud kiisimustes on Euroopa Parlamendil
peamiselt nduandev padevus, ehkki Euroopa Liidu toimimise lepinguga néhakse
ette teatavad menetlused, mis on seotud EKP demokraatliku aruandekohustusega
Euroopa Parlamendi ees (EKP aastaaruande tutvustamine, sealhulgas rahapoliitikat
kisitlevas tildises mottevahetuses osalemine, ning kuulamised parlamendi
padevates komisjonides).
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Euroopa Rahainstituut (ERI): majandus- ja rahaliidu teise etapi alguses
1. jaanuaril 1994 loodud ajutine institutsioon, mis likvideeriti parast Euroopa
Keskpanga rajamist 1. juunil 1998.

Euroopa rahvamajanduse ja regionaalse arvepidamise siisteem 1995
(ESA 95): ulatuslik ja integreeritud makromajanduslik arvepidamissiisteem,
mis pohineb rahvusvaheliselt tunnustatud statistikamdistetel, mairatlustel,
klassifikaatoritel ja raamatupidamiseeskirjadel ning mille eesmirk on anda
ELi liikmesriikide majanduste iihtlustatud kvantitatiivne kirjeldus. ESA 95 on
ELi praegune versioon maailmas kasutatavast rahvamajanduse arvepidamise
siisteemist SNA 93.

Euroopa Ulemkogu: Euroopa Liidu institutsioon, kuhu kuuluvad liidu
liikmesriikide riigipead voi valitsusjuhid ning haélediguseta lilkkmetena Euroopa
Komisjoni president ja iilemkogu enda eesistuja. Ulemkogu méirab kindlaks ELi
arengusuunad ning selle poliitika pdhijooned ja prioriteedid. Ulemkogul ei ole
seadusandlikku padevust.

Euroriihm: eurot kasutavate ELi liikmesriikide majandus- ja rahandusministrite
mitteametlik kohtumine. Selle staatust tunnustatakse Euroopa Liidu toimimise
lepingu artiklis 137 ja protokollis nr 14 (euroriihma kohta). Kohtumistele
kutsutakse korrapéraselt Euroopa Komisjoni ja EKPd.

Eurostat: Euroopa Liidu statistikaamet. Eurostat on Euroopa Komisjoni osa ja
vastutab ELi statistika koostamise eest.

Eurosiisteem: euroala keskpangandussiisteem, kuhu kuuluvad Euroopa
Keskpank ja euro kasutusele votnud liikmesriikide keskpangad.

Eurosiisteemi/EKP ekspertide ettevaated: ettevaateid teevad eurosiisteemi/
EKP cksperdid majandusanaliiiisi osana euroala makromajandusliku arengu
prognoosimiseks.

Fikseeritud intressimdiraga pakkumismenetlus: pakkumismenetlus, mille
puhul keskpank médrab intressimiédra eelnevalt kindlaks ning vastaspooled
teevad pakkumisi sellise rahasumma ulatuses, millega nad soovivad fikseeritud
intressimédara juures tehinguid teha.

Finantsstabiilsus: olukord, kus finantssiisteem — finantsvahendajad, -turud
ja -turuinfrastruktuurid — peab vastu Sokkidele ja on vdimeline toime tulema
finantstasakaalustamatusega, védhendades seega selliste finantsvahenduse
torgete tekkimise toendosust, mis voivad oluliselt pérssida sdéstude paigutamist
kasumlikesse investeerimisvdimalustesse.

Finantsturud: turud, kus need, kellel vahendeid jiéb iile, laecnavad nendele,
kellel jaéb vahendeid puudu.

135



Futuurleping: leping véirtpaberite v3i kauba ostmiseks voOi miilimiseks
kindlaksmaératud hinnaga konkreetsel kuupdeval tulevikus.

Hinnastabiilsus: hinnastabiilsuse sédilitamine on eurosiisteemi peamine eesmérk.
EKP ndukogu maéératleb hinnastabiilsusena olukorda, kus euroala iihtlustatud
tarbijahinnaindeksi (UTHI) kasv jiib aastas alla 2%. EKP ndukogu on samuti
selgelt vilja oOelnud, et hinnastabiilsuse tagamisel on tema eesmérk hoida
inflatsiooniméérad keskpikas perspektiivis allpool 2% taset, kuid selle 1dhedal.

Hoiustamise piisivbimalus: eurosiisteemi piisivdimalus, mida vastaspooled
voivad kasutada iiledohoiuste paigutamiseks liikmesriigi keskpanka.
Sellistele hoiustele makstakse eelnevalt tdpsustatud méédraga intressi (vt EKP
baasintressimiirad).

Inflatsioon: {ildise hinnataseme, st tarbijahinnaindeksi tus.

Inflatsiooni otsejuhtimine: rahapoliitiline strateegia, mille eesmérk on hoida
hinnastabiilsust, keskendudes avaldatud inflatsiooniprognooside ja eelnevalt
seatud inflatsioonieesmirkide erinevustele.

Inflatsiooniga indekseeritud riigivolakirjad: valitsussektori emiteeritud
volakirjad, mille kupongimaksed ja pdhisumma on seotud kindla
tarbijahinnaindeksiga.

Inflatsiooniga seotud riskipreemia: investoritele (nominaalvéirtuses) vara
pikemal perioodil hoidmisega seotud riskide hiivitamine.

Intressi piirméir: intressiméér, mille juures ammendub kogu pakkumisega
jaotatav summa.

Intressiforvard: leping, mille kohaselt iiks pool kohustub maksma teisele poolele
teatavalt pdhisummalt teatavat intressimédra teataval kunagi tulevikus algaval
perioodil.

Keskpanga soltumatus: Sigusnorm, mis tagab, et keskpank saab tdita oma
iilesandeid ja kohustusi ilma poliitilise sekkumiseta. Euroala keskpankade
soltumatuse pohimote sitestatakse Euroopa Liidu toimimise lepingu artiklis 130.

Kodumajapidamised: iiks Euroopa rahvamajanduse ja regionaalse
arvepidamise siisteemi (ESA 95) institutsiooniline sektor. Kodumajapidamiste
sektorisse kuuluvad iiksikisikud vdi iiksikisikute kui tarbijate, aga ka ettevotjate
(st fuisilisest isikust ettevdtjad ja partnerlused) rithmad. Kodumajapidamisi
teenindavad mittetulundusiihingud on ESA 95 kohaselt eraldi institutsiooniline
sektor, ehkki neid kisitletakse sageli koos kodumajapidamistega.

Kogutoodangu 16he: riigi tegeliku ja potentsiaalse kogutoodangu vahe
viljendatuna protsendina potentsiaalsest kogutoodangust. Potentsiaalne
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kogutoodang on kogutoodangu tase, mida on voimalik saavutada juhul, kui
tootmistegureid kasutatakse inflatsiooni mittetekitaval tasemel.

Kohustus: minevikusiindmuste tulemusena ettevottele tekkinud kohustus, mille
tottu voib eeldada majanduslikku kasu kitkevate vahendite véljavoolu ettevdttest.

Kohustuslik reserv: krediidiasutuse kohustuslik miinimumreserv keskpangas.
Eurosiisteemi kohustusliku reservi siisteemis korrutatakse krediidiasutuse
reservindude arvutamiseks iga reservibaasi arvatud bilansikirjete kategooria
vadrtus asutuse bilansi kohustusliku reservi médraga. Lisaks sellele on asutustel
lubatud oma reservindudest maha arvata kindel summa.

Kohustusliku reservi noue: miinimumreserv, mida krediidiasutus on kohustatud
hoidma eurosiisteemis kindlaks médratud arvestusperioodi jooksul. Noude
tditmist kontrollitakse reservikonto keskmise paevasaldo pohjal arvestusperioodi
jooksul.

Koondsuunised: Euroopa Liidu Néukogu vastuvdetud suunised majanduskasvu
ja todkohtade loomise edendamiseks, mis tihendavad endas majanduspoliitika
iildsuunised ja to6hodivesuunised.

Krediidiasutus: a) ériiihing, mille tegevus seisneb {ildsuselt hoiuste vdi muude
tagasimakstavate vahendite vastuvotmises ning oma arvel laenude andmises,
vOi b) érilihing véi muu juriidiline isik (v.a punktis a nimetatu), mis laseb vilja
maksevahendeid elektroonilise raha kujul.

Krediit euroala residentidele: euroala mitterahaloomeasutustest residentide
(sealhulgas valitsussektori ja erasektori) finantseerimine rahaloomeasutuste sek-
tori poolt. See holmab rahaloomeasutuste laene euroala residentidele ja rahaloo-
measutuste hoitavaid véértpabereid, mille on emiteerinud euroala residendid.
Konealuste vairtpaberite hulka kuuluvad aktsiad, muud omandivéartpaberid ja
volaviirtpaberid. Kuna peale laenude voib ka véairtpabereid kisitada rahasta-
misallikana ja mond laenu on vdimalik véértpaberistada, annab see maéératlus
tdpsemat teavet rahaloomeasutuste sektori poolt majandusele antud rahastamise
kogusumma kohta kui ainult laene holmav kitsas méairatlus.

Kutseliste prognoosijate Kkiisitlus: kord kvartalis toimuv kiisitlus, mida EKP
on korraldanud alates 1999. aastast makromajanduslike prognooside kogumiseks
euroala inflatsiooni, SKP reaalkasvu ja to6tuse kohta ekspertidelt, kes on seotud
ELis asuvate finants- ja mittefinantsorganisatsioonidega.

Kaélblik vara (kolblik tagatis): vara, mida on vdimalik kasutada tagatisena, et
saada eurosiisteemilt laenu.

Laenamise piisivoimalus: eurosiisteemi piisivoimalus, mida vastaspooled

voivad kasutada, et saada liikmesriigi keskpangalt kdlblike varade vastu eelnevalt
kindlaksméératud intressiméaéraga iileddlaene (vt EKP baasintressimiirad).
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Laenud euroala residentidele: vahendid, mille rahaloomeasutused on
laenuvotjatele laenanud ja mida ei tdenda vabalt kaubeldavad véladokumendid
ega liksainus dokument (kui on muutunud kaubeldavaks). See kirjeldus holmab
kodumajapidamistele, mittefinantsettevotetele ning valitsusele antud laene.
Kodumajapidamistele voib laene anda tarbijakrediidina (laenud isiklikuks
kasutamiseks kaupade ja teenuste tarbimisel), eluasemelaenudena (krediit
investeeringuteks eluasemesse, sh ehitamine ja eluaseme remontimine) ning
muude laenudena (volgade konsolideerimise laen, dppelaen jne) (vt ka krediit
euroala residentidele).

Laiendatud krediidivoimalused: mittestandardsed meetmed, mida EKP/
eurosiisteem vottis finantskriisi ajal, et toetada rahastamistingimusi ja kredii-
divooge rohkem, kui oleks olnud vdimalik ainuiiksi EKP baasintressiméirade
viahendamisega.

Lepingulise tihtajaga hoiused: peamiselt méiratletud tdhtajaga tdhtajalised
hoiused, mille véljavdtmisel enne tdhtaega voidakse olenevalt litkmesriigis levinud
tavadest nduda leppetrahvi. Nende hulka loetakse ka moned mittekaubeldavad
volainstrumendid, nagu mittelilekantavad hoiusesertifikaadid. Kuni kaheaastase
tdhtajaga hoiused sisalduvad M2s (ja seega M3s), samal ajal kui iile kaheaastase
tdhtajaga hoiused loetakse rahaloomeasutuste sektori (mitterahaliste)
pikemaajaliste finantskohustuste hulka.

Liikmesriigi keskpank: Euroopa Liidu liikmesriigi keskpank.
Liikmesriik: riik, mis on Euroopa Liidu liige.

Lissaboni leping: Lissaboni lepinguga muudeti kaht Euroopa Liidu aluslepingut:
Euroopa Liidu lepingut ja Euroopa Uhenduse asutamislepingut. Viimane on iimber
nimetatud Euroopa Liidu toimimise lepinguks. Lissaboni leping allkirjastati
Lissabonis 13. detsembril 2007 ning see joustus 1. detsembril 2009.

Lihenemiskriteeriumid: iga liikmesriik peab enne euro kasutuselevotmist
tditma Euroopa Liidu toimimise lepingu artikli 140 ldikes 1 sétestatud neli
kriteeriumi, milleks on hindade stabiilsus, riigi rahanduse usaldusvaérsus (eelarve
puudujaidk ja volatase protsendina SKPst), stabiilne vahetuskurss ning madalad
ja stabiilsed pikaajalised intressimédrad. Peale selle peab iga liikmesriik tagama
oma riigi Oigusaktide, sealhulgas keskpanga pohikirja vastavuse nii Euroopa
Liidu toimimise lepingule kui ka Euroopa Keskpankade Siisteemi ja Euroopa
Keskpanga pohikirjale.

M1: kitsas rahaagregaat, mis hlmab ringluses olevat sularaha ning iile66hoiuseid
rahaloomeasutustes ja keskvalitsuses (nt postkontoris voi riigikassas).

M2: laiem rahaagregaat, mis hdlmab kitsast rahaagregaati M1, kuni kolmekuulise
etteteatamistdhtajaga (kaasa arvatud) IOpetatavaid hoiuseid (st liihiajalised
sadstuhoiused) ning kuni kaheaastase (kaasa arvatud) lepingulise tdhtajaga
hoiuseid (st lithitdhtajalised hoiused) rahaloomeasutustes ja keskvalitsuses.
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M3: lai rahaagregaat, mis hélmab laiemat rahaagregaati M2, turukdlblikke
instrumente, eriti repolepinguid, rahaturufondide aktsiaid/osakuid ning
rahaloomeasutuste emiteeritud kuni kaheaastase tdhtajaga (kaasa arvatud)
volavairtpabereid.

Majandus- ja rahaliit (EMU): protsess, mis viis ihisraha — euro — ning
ithtse rahapoliitika kasutuselevotmiseni ja ELi liikmesriikide majanduspoliitika
koordineerimiseni. Protsess toimus Euroopa Uhenduse asutamislepingu kohaselt
kolmes etapis. Viimane, kolmas etapp algas 1. jaanuaril 1999 rahapoliitilise
padevuse iileandmisega Euroopa Keskpangale ja curo kasutuselevotuga.
Protsessi 10petas eurosularahale tileminek 1. jaanuaril 2002.

Majandus- ja rahanduskomitee: komitee, mis osaleb ECOFINi ndukogu ja
Euroopa Komisjoni t60 ettevalmistamisel. Euroopa Liidu toimimise lepingu
artikli 134 16ige 2 sisaldab majandus- ja rahanduskomitee iilesannete loetelu,
mis hdlmab nii liikmesriikide kui ka ELi majandus- ja finantssektori olukorra
jélgimist ning eelarveseires osalemist.

Majanduspoliitika iildsuunised: Euroopa Liidu Noukogu poolt kooskodlas
Euroopa Liidu toimimise lepingu artikli 121 1dikega 2 vastu vdetud suunised,
millega ndhakse ette liikmesriikide ja ELi majanduspoliitika méératlemise
raamistik.

Mittefinantsettevéte: cttevote voi kvaasiettevote, mis ei tegele finantsvahendu-
sega, vaid peamiselt turukaupade tootmise ja mittefinantsteenuste pakkumisega.

Mittestandardsed meetmed: meetmed, mida EKP on votnud seoses
hiiretega finantsturu teatavates osades ja finantssiisteemis, selleks et toetada
intressimééraotsuste tulemuslikku tilekandumist laiemale euroala majandusele.

Muud finantsvahendajad: peamiselt finantsvahendusega tegelevad ettevotted
voi kvaasiettevotted (mis ei ole kindlustusseltsid ega pensionifondid), kes votavad
endale institutsioonide (v.a rahaloomeasutused) ees kohustusi, mis ei holma raha,
hoiuseid ega hoiusetaolisi vahendeid. Selliste ettevdtete pohiline tegevusala on
pikaajaline finantseerimine (nt finantsliising), véartpaberistatud vara haldamine,
muude finantsvarade haldamine, tehingud véartpaberite ja tuletisinstrumentidega
(enda arvel), riskikapital ja arengukapital.

Muutuva intressimidiraga pakkumismenetlus: pakkumismenetlus, mille puhul
vastaspooled esitavad pakkumisi nii raha summa kohta, mille ulatuses nad
soovivad keskpangaga tehinguid teha, kui ka intressimdira kohta, mida nad
soovivad kasutada.

Noukogu: vt Euroopa Liidu Noukogu.

Optsioonid: finantsinstrumendid, mis annavad selle omanikule Siguse, kuid
mitte kohustuse osta voi miiiia teatud kuupdevani voi kuupédeval (tditmis- voi
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aecgumiskuupdev) kindlaid varasid (nt volakirju voi aktsiaid) eelnevalt kindlaks
maératud hinnaga (optsiooni tditmishind).

Otsetehing: tehing, mille puhul varasid ostetakse voi miiiiakse otse turul (hetke-
ja forvardtehingud).

Pakkumisintressi alammiér: madalaim intressimidr, millega vastaspooled
voivad teha pakkumisi muutuva intressimédédraga pakkumismenetlustes (vt EKP
baasintressimidrad).

Pankade laenutegevuse wuuring: kord kvartalis korraldatav pankade
laenupoliitika uuring, mida eurosiisteemis on ldbi viidud alates 2003. aasta
jaanuarist. Selles kasitletakse kvalitatiivseid kiisimusi, mis on seotud ettevotete
ja kodumajapidamiste krediidistandardite, laenutingimuste ja laenundudluse
muutumisega eelnevalt kindlaksmédiratud euroala pankade valimis.

Pankadevaheline rahaturg: pankadevaheline liihiajaliste laenude turg, kus
kaubeldakse tavaliselt vahenditega, mille tdhtaeg on iihest paevast (iile66- voi
isegi lilhem tihtaeg) kuni iihe aastani.

Peenhiilestusoperatsioon: avaturuoperatsioon, mille abil eurosiisteem piiiiab
tasakaalustadaootamatuidlikviidsusekdikumisiturul. Peenhéilestusoperatsioonide
sagedus ja tdhtajad ei ole normitud.

Pensionifond: eraldis voi sarnane fond, mille mittefinantsettevotted on loonud
oma tdotajatele pensionide maksmiseks.

Pikaajalised intressimiidrad: intressiméirad voi tulu suhteliselt pika tdhtajaga
intressi andvatelt finantsvaradelt, mille puhul kasutatakse vordlusalusena sageli
kiimneaastase tihtajaga riigivolakirjade tulusust.

Pikemaajaline refinantseerimisoperatsioon: eurosiisteemi krediidioperatsioon,
mille tdhtaeg on pikem kui iiks niddal ning mis sooritatakse poordtehinguna.
Regulaarsete igakuiste operatsioonide tdhtaeg on kolm kuud. Finantsturu kriisi
ajal tehti erineva sagedusega tdiendavaid operatsioone, mille tdhtajad ulatusid
ithest arvestusperioodist iihe aastani.

Pohiline refinantseerimisoperatsioon: eurosiisteemi poolt poordtehinguna
sooritatav korraline avaturuoperatsioon. Neid operatsioone sooritatakse
iganidalaste tavapakkumismenetlustena ning tavaliselt on nende téhtaeg iiks
nédal.

Poordtehing: tehing, milles keskpank ostab voi miiiib repolepingu alusel vara
vai sOlmib tagatise vastu laenutehinguid.

Piisivéimalus: keskpanga pakutav voimalus, mida vastaspooled saavad kasutada

omal algatusel. Eurosiisteem pakub kaht iiledopiisivéimalust: laenamise
piisivoimalust ja hoiustamise piisivoimalust.
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Raha neutraalsus: majandusteooria pShiprintsiip, mis {itleb, et pikas perspektiivis
mdjutab rahapakkumise muutus iiksnes nominaalmuutujaid, mitte reaalmuutujaid.
Seetottu ei ole rahapakkumise muutustel pikemal ajavahemikul mdju sellistele
muutujatele nagu reaaltoodang, t66tus vai reaalintressiméaérad.

Rahaagregaat: ringluses olev sularaha pluss rahaloomeasutuste teatavate
selliste kohustuste jadk, mis on suhteliselt likviidsed ja mida euroala residentidest
mitterahaloomeasutused hoiavad viljaspool valitsussektorit. EKP néukogu on
teinud teatavaks rahaagregaadi M3 kasvu kontrollvéirtuse (vt ka rahapakkumise
kasvu kontrollvéirtus).

Rahaloomeasutused: rahaasutused, mis moodustavad euroala rahaloomesektori.
Need holmavad eurosiisteemi, ELi Oigusaktidega médratletud residentidest
krediidiasutusi ning koiki teisi residentidest finantsasutusi, mis votavad
iiksustelt, vdlja arvatud rahaloomeasutused, vastu hoiuseid ja/vdi nendesarnaseid
asendusi ning annavad (vdhemalt majanduslikus mottes) oma arvel ja nimel
laenu ja/voi investeerivad véértpaberitesse. Viimane rilhm koosneb peamiselt
rahaturufondidest, s.0o fondidest, mis investeerivad liihiajalistesse ja véikese
riskiga instrumentidesse, mille tdhtaeg on tavaliselt iiks aasta voi vihem.

Rahaloomeasutuste sektori konsolideeritud bilanss: bilanss, mille saamiseks
tehakse rahaloomeasutuste koondbilansis nimetatud asutuste vaheliste
positsioonide (nt rahaloomeasutuste omavahelised laenud ja hoiused) tasaarvestus.
Bilanss annab statistilise iilevaate rahaloomeasutuste sektori varade ja kohustuste
kohta sellesse sektorisse mittekuuluvate euroala residentide (st valitsussektor ja
muud euroala residendid) ning euroalaviliste residentide suhtes. See on peamine
statistikaallikas rahaagregaatide arvutamiseks ning M3 vastaskirjete regulaarse
analiiiisi alus.

Rahamassi juhtimine: rahapoliitiline strateegia, mille eesmédrk on hoida
hinnastabiilsust, keskendudes rahapakkumise kasvu erinevusele eelnevalt
kindlaksméératud eesmargist.

Rahandudlus: peamine majanduslik seos, mis niitab mitterahaloomeasutuste
ndudlust sularaha jérele. Rahandudlust véljendatakse sageli hindade ja
majandusaktiivsuse (nditab tehingute taset majanduses) funktsioonina teatavatest
intressimédra muutujatest (mdddavad raha hoidmise alternatiivkulu).

Rahapakkumise kasvu kontrollviirtus: rahaagregaadi M3 aastane kasvuméir,
mida loetakse keskpikas perspektiivis kokkusobivaks hinnastabiilsuse eesmirgiga.

Rahapoliitika iillekandemehhanism: protsess, mille kaudu rahapoliitilised
otsused, nt euroala puhul EKP ndukogu intressimédraotsused, mdjutavad
majandust iildiselt ja eelkdige hinnataset.

Rahapoliitiline strateegia: iildine l&henemine rahapoliitika elluviimisele. EKP

rahapoliitiline strateegia hdlmab hinnastabiilsuse pohieesmérgi kvantitatiivset
madratlust ja kahel sambal — majandus- ja monetaaranaliiiisii — pohinevat
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analiiisiraamistikku, millel rajanevad EKP noukogu iildhinnang hinnastabiilsust
ohustatavatele riskidele ja rahapoliitilised otsused. Ka rahapoliitiliste otsuste
selgitamine tildsusele toimub selles raamistikus.

Rahaturg: turg, millel kogutakse, investeeritakse ja vahetatakse liihiajalisi
vahendeid, mille tihtaeg on iildjuhul kuni iiks aasta (kaasa arvatud).

Rahaturufond: ihisinvesteerimisettevotja, mis investeerib peamiselt
rahaturuinstrumentidesse  ja/vdi muudesse vabalt vddrandatavatesse
volainstrumentidesse, mille jarelejddnud tdhtaeg on kuni iiks aasta (kaasa arvatud)
ja/voimis taotlevad tulusust, mis ldheneb rahaturuinstrumentide intressimaéradele.

Repoleping: raha laenamise viis, millega mingi vara (harilikult piisituluvéartpaber)
miitiakse ning hiljem ostetakse pisut kdrgema hinnaga (mis vastab laenuintressile)
tagasi.

Repotehing: repolepingul pohinev likviidsust lisav poordtehing.

Reservibaas: bilansikirjete (eriti kohustuste) summa, mille alusel arvutatakse
krediidiasutuse kohustusliku reservi nouet.

Reserviméir: iga reservibaasis sisalduva bilansikirje liigi reservimiér, mille
médrab kindlaks keskpank. Seda kasutatakse kohustusliku reservi ndude
arvutamiseks.

Ringluses olev sularaha: ringluses olevad pangatdhed ja miindid, mida kasutatakse
tavaliselt maksete tegemiseks. Rahaagregaati M3 kuuluv ringluses olev sularaha
on netomdiste, mis tdhendab, et see viitab ainult véljaspool rahaloomeasutuste
sektorit ringluses olevatele pangatéhtedele ja miintidele (st maha on arvatud
rahaloomeasutuste kisutuses olevad rahalised vahendid ja kassavarud). Vilja
on arvatud keskpankade oma pangatidhtede varud (kuna neid ei ole ringlusesse
lastud) ja meenemiindid (kuna need ei ole mdeldud maksete tegemiseks).

Stabiilsuse ja majanduskasvu pakt: ELi liikmesriikide riigirahanduse
usaldusvddrsuse tagamiseks mdeldud vahend, et tugevdada tingimusi, mis
on vajalikud hinnastabiilsuse siilitamiseks ning t6okohti loova tugeva ja
jatkusuutlikku majanduskasvu saavutamiseks. Selleks ndhakse paktis ette, et
litkmesriigid peavad miératlema keskpikad eelarve-eesmirgid. Samuti sisaldab
see iileméirase eelarvepuudujifigi menetluse iksikasjalikku korda. Pakt
koosneb Amsterdami Euroopa Ulemkogu 17. juuni 1997. aasta resolutsioonist
stabiilsuse ja majanduskasvu pakti kohta ning kahest ELi Noukogu méérusest.
Need on: a) ndukogu 7. juuli 1997. aasta méirus (EU) nr 1466/97 eelarveseisundi
jérelevalve ning majanduspoliitika jirelevalve ja kooskdlastamise tohustamise
kohta, mida on muudetud 27. juuni 2005. aasta miirusega (EU) nr 1055/2005,
ning b) ndukogu 7. juuli 1997. aasta miirus nr (EU) 1467/97 iileméirase
eelarvepuudujidgi menetluse rakendamise kiirendamise ja selgitamise kohta,
mida on muudetud 27. juuni 2005. aasta mairusega (EU) nr 1056/2005. Pakti
tdiendab ECOFINi noukogu aruanne ,,Stabiilsuse ja kasvu pakti rakendamise
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tohustamine” (,,Improving the implementation of the Stability and Growth
Pact”), mille Euroopa Ulemkogu 22. ja 23. mirtsil 2005 Briisselis heaks kiitis.
Samuti tdiendab seda tegevusjuhend ,,Stabiilsuse ja kasvu pakti rakendamise
tipsustused ning juhised stabiilsus- ja ldhenemisprogrammide sisu ja vormi
kohta” (,,Specifications on the implementation of the Stability and Growth
Pact and Guidelines on the format and content of Stability and Convergence
Programmes”), mille ECOFINi ndukogu kinnitas 11. oktoobril 2005.

Stabiilsusprogrammid: riigi keskpikad kavad ja eeldused majanduse
pohiniitajate kujunemise kohta, mille esitavad euroala riigid, pidades keskpika
eesmaérgina silmas tasakaaluldhedase vdi lilejddgis eelarvepositsiooni saavutamist,
nagu osutatud stabiilsuse ja majanduskasvu paktis. Programmides esitatakse
eelarve tasakaalustamise konsolideerimise meetmed, samuti nende aluseks olevad
majandusstsenaariumid. Stabiilsusprogramme tuleb ajakohastada igal aastal.
Need vaatavad 14bi Euroopa Komisjon ning majandus- ja rahanduskomitee.
Nende aruanded on aluseks ECOFINi noukogu hinnangule, mis keskendub
eelkdige sellele, kas programmi keskpikk eelarve-eesmirk on kooskdlas
tasakaaluldhedase voi iilejadigis eelarvepositsiooniga, pakkudes piisavat varu
iilemédrase eelarvepuudujddgi viltimiseks. Liikmesriigid, kes ei kasuta eurot,
peavad vastavalt stabiilsuse ja majanduskasvu paktile esitama kord aastas
lahenemisprogrammid.

Struktuurioperatsioon: avaturuoperatsioon, mille eurosiisteem teostab
peamiselt selleks, et kohandada finantssektori struktuurset likviidsuspositsiooni
eurosiisteemi suhtes.

Siisteemne risk: oht, et kui {iks siisteemis osaleja ei suuda tdita oma kohustusi,
ei saa ka teised osalejad oma kohustusi digel ajal téita, mille tagajarjed voivad
edasi kanduda (nt suured likviidsus- vdi krediidiprobleemid), mis ohustab
finantssiisteemi stabiilsust voi usaldust selle vastu. Suutmatus tdita oma kohustusi
voib olla tingitud tegevus- vdi finantsprobleemidest.

Tagatis: vara vdi kolmanda isiku kohustus, mida tagatise andja kasutab kohustuse
tagamiseks tagatise votja ees.

TARGET (iileeuroopaline automatiseeritud reaalajaline brutoarvelduste
Kiiriilekandesiisteem): ecurosiisteemi reaalajaline brutoarveldussiisteem
eurodes arveldamiseks. Esimese pdlvkonna TARGETi vahetas mais 2008 vilja
TARGET2.

TARGET2: teise pdlvkonna TARGET. Siisteem kujutab endast infotehnoloogilist
platvormi, kuhu esitatakse tootlemiseks kdik maksekorraldused ja kus euromakseid
arveldatakse keskpangarahas.

Tavapakkumismenetlus: pakkumismenetlus, mida eurosiisteem kasutab
oma korraliste avaturuoperatsioonide tegemiseks. Tavapakkumismenetlused
tehakse 24 tunni jooksul. Pakkumiste esitamise Oigus on koigil iildistele
kolblikkuskriteeriumidele vastavatel vastaspooltel.
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Tuletisinstrument: finantsleping, mille vdirtus oleneb iihe voi mitme alusvara,
intressimddra voi indeksi védirtusest, majanduslikust védrtusest voi tegelikest
stindmustest.

Tulukdver: graafiline kujutis, mis kirjeldab piisavalt homogeensete eri
tdhtaegadega voOlaviirtpaberite intressimédra voi tulususe ja jérelejadnud
tidhtaja vahelist seost teataval ajahetkel. Tulukdvera kallet on vdimalik moota
intressimidrade voi tulususe vahena kahe valitud tdhtaja kohta.

Toohodivesuunised: suunised, mille Euroopa Liidu Néukogu on votnud vastu
kooskdlas Euroopa Liidu toimimise lepingu artikli 148 15ikega 2 ja millega
nédhakse ette lilkmesriikide ja ELi toohdivepoliitika méératlemise raamistik.

To6jou ithikukulud: t66j0u kogukulud toodanguiihiku kohta euroalal, mis on
arvutatud tootajale makstava koguhiivitise ja tootlikkuse (médratletud kui SKP
tootava isiku kohta) suhtena.

To6joud: to6ga hdivatud inimesed ja todtud kokku.

To60jous osalemise méir: t66jou osatdhtsus todealises elanikkonnas. Tooealise
elanikkonna hulka arvatakse tavaliselt 15—64aastased elanikud. T66jou hulka
kuuluvad nii to6tavad inimesed kui ka to6tud.

Tootu: ELi madratluse kohaselt koik 15-74aastased isikud, kes on: a)
vaatlusnéddalal t66ta; b) valmis kohe t66d alustama ning c) otsivad aktiivselt t66d.

Tootuse méir: todtute arv protsendina t69joust.

Vahetuskursi juhtimine: rahapoliitiline strateegia, mille eesmérk on saavutada
teise valuuta voi valuutariihma suhtes teatav (tavaliselt stabiilne voi isegi
fikseeritud) vahetuskurss.

Vahetustehing: leping tulevaste rahavoogude vahetamiseks vastavalt eelnevalt
kokkulepitud valemile (vt vilisvaluuta vahetustehing).

Valitsussektor: Euroopa rahvamajanduse ja regionaalse arvepidamise
siisteemis (ESA 95) mairatletud sektor, kuhu kuuluvad residentidest isikud,
kes tegelevad peamiselt individuaalseks ja kollektiivseks tarbimiseks moeldud
turuviliste kaupade tootmise ja teenuste osutamisega ja/voi rahvatulu ja hiivede
iimberjaotamisega. Sektor holmab keskvalitsust, piirkondlikke ja kohalikke
omavalitsusi ning sotsiaalkindlustusfonde. Valitsussektorisse ei kuulu avaliku
sektori osalusega driettevotted, néiteks riigiettevotted.

Vara: minevikusiindmuste tulemusena ettevotte kdsutuses olev ressurss, millest
oodatakse edaspidi ettevdttele majanduslikku tulu.

Vastaspool: finantstehingu (ntigasuguse keskpangaga tehtava tehingu) vastaspool.
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Véla suhtarv: ks Euroopa Liidu toimimise lepingu artikli 126 Idikes 2
sitestatud eelarvedistsipliini kriteeriumidest, mille abil méddratakse kindlaks
iileméddrase eelarvepuudujddgi olemasolu. See on maédratletud riigivola suhtena
sisemajanduse koguprodukti jooksvate turuhindade juures; riigivolg on aga
maéératletud protokollis nr 12 (iilemiérase eelarvepuudujiagi menetluse kohta)
valitsussektori eri osade konsolideeritud nominaalvola jadgina aasta 16pus.

Voélakirjaturg: turg, kus emiteeritakse pikemaajalisi vélavidrtpabereid ja
kaubeldakse nendega.

Vélakirjaturupéhine inflatsiooniootus: tavalise (fikseeritud pohisummaga)
volakirja ning sama (vOi vOimalikult sarnase) tdhtajaga inflatsiooniindeksiga
seotud pohisummaga vdlakirja tulususe vahe.

Vélaturg: turg, kus emiteeritakse vdlainstrumente ja kaubeldakse nendega.
Vairtpaberistatud laenu peab emitent tdhtaja l0ppemisel tagasi maksma.

Volavéirtpaber: emitendi (st laenuvdtja) lubadus teha vdlavddrtpaberi
omanikule (laenuandjale) kindlaksméératud kuupieva(de)l tulevikus iiks voi mitu
makset. Volavéirtpaberitel on tavaliselt kindlaksméaratud intressimdér (kupong)
ja/vai neid miiliakse diskonteerituna ehk tagasiostu tdhtpdeval makstavast
hinnast madalama hinnaga. Volavédrtpabereid, mille algne tdhtaeg on iile iihe
aasta, liigitatakse pikaajalisteks. Rahaturu vairtpaberid ja pohimdtteliselt ka
suunatud emissioonid kaasatakse Euroopa Keskpanga (EKP) vdlavéirtpaberite
statistikasse.

Vilisvaluuta vahetustehing: iiheaegsed hetke- ja forvardtehingud iihe valuuta
vahetamiseks teise vastu.

Viirtpaberituruprogramm: EKP programm, mis vdimaldab sekkuda euroala
era- ja avaliku sektori volavairtpaberite turu toimimisse, et tagada turu siigavus
ja likviidsus toimimishdiretega segmentides eesmérgiga taastada kohane
rahapoliitika iilekandemehhanism.

Viirtuskirbe: riski ohjamise meede, mida kasutatakse alusvara puhul ning mille
kohaselt voetakse alusvara véértuseks turuvéirtus, mida on vdhendatud teatava
protsendi vorra (véartuskarbe, allahindlus). Vaartuskérpeid teevad tagatise votjad
enda kaitsmiseks véartpaberi turuvéirtuse vahenemisest tuleneva kahju eest juhul,
kui tagatise votjal on vaja kdnealune tagatis rahaks teha.

Uhtlustatud tarbijahinnaindeks (UTHI): tarbijahindade arengut viljendav
mootiihik, mille koostab Eurostat ja mis iihtlustatakse kdigi ELi liikmesriikide
jaoks. UTHI on hindade mddtiihik, mida EKP kasutab hinnastabiilsuse

kvantitatiivseks médratlemiseks.

Ulekandemehhanism: vt rahapoliitika iilekandemehhanism.
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Ulemiirase eelarvepuudujiiigi menetlus: Euroopa Liidu toimimise
lepingu artiklis 126 kehtestatud ja ilemédrase eelarvepuudujddgi menetlust
kasitlevas protokollis nr 12 tdpsustatud sdttega ndutakse ELi liikmesriikidelt
eelarvedistsipliini séilitamist, méératletakse iilemédrase eelarvepuudujdigina
kisitletava eelarvepositsiooni kriteeriumid ning méératakse meetmed, mida
rakendatakse juhul, kui tdheldatakse, et eelarvetasakaalu voi valitsussektori
vola ndudeid ei ole tdidetud. Artiklit 126 tdiendab néukogu 7. juuli 1997. aasta
miirus (EU) nr 1467/97 iilemiirase eelarvepuudujéigi menetluse kiirendamise ja
selgitamise kohta (mida on muudetud ndukogu 27. juuni 2005. aasta méiédrusega
(EU) nr 1056/2005), mis on stabiilsuse ja majanduskasvu pakti iiks osa.

Uleéohoiused: hoiused, mille tihtaeg saabub jirgmisel pdeval. Sellesse
instrumendikategooriasse kuuluvad peamiselt tdielikult voorandatavad (tSeki
vOi sarnase instrumendi abil) ndude-/ndudmiseni hoiused. Samuti kuuluvad siia
mittevodrandatavad hoiused, mis on konverteeritavad ndudmisel voi jargmise
toopieva 1puks. Uledohoiused arvatakse M1 (ning seega M2 ja M3) hulka.
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