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EESSONA

Euroopa Keskpank (EKP) asutati 1. juunil
1998. EKPst sai s6ltumatu keskpank Euroopa
Uhisrahale eurole, mis v@eti kasutusele 1999.
aasta jaanuaris. Mitmete riikide hine raha ei
saatoimidailmalihise keskpangajakeskpankade
sisteemita. Seega anti EKP-le ja Euroopa Kesk-
pankade Sisteemile (EKPS), kuhu kuuluvad
EKP ja kdigi Euroopa Liidu (EL) liikmesriikide
keskpangad, tlesanne sdilitada hinnastabiilsus
ja kaitsta euro usaldusvadrsust.

1998. aasta mais vottis Euroopa Ulemkogu
vastu Uhe koige laiaulatuslikuma otsuse
Euroopa I8imumise ajaloos. ELi juhid otsusta-
sid, et 11 liikmesriiki on t&itnud euro kasutu-
selevdtuks vajalikud tingimused. See téhtis
samm ulatub tagasi 1992. aastasse, mil
Maastrichti lepinguga satestati EKPSi insti-
tutsiooniline raamistik. Selle lepinguga viidi
rahapoliitika elluviimine riikideulesele tasan-
dile ja sétestati kaitse vBimalike — ka valitsus-
poolsete — survete eest ning tagati seeldbi EKP
téielik sBltumatus. Lisaks on EKP-I lepingu
kohaselt ainubigus anda luba pangatéhtede
emissiooniks.

Riikide parlamendid koostasid ja ratifitseerisid
Maastrichti lepingu eeldusel, et kdik ELi
litkmesriigid vOtavad aja jooksul kasutusele
euro ja EKPS tdidab koéiki Uhisrahaga seotud
Ulesandeid. Seni aga t&idab poéhiulesandeid
EKPSi-sisene keskpankade rithm ehk euro-
stisteem, kuhu kuuluvad EKP ja euroala riikide
keskpangad. Eurosiisteemi tahtsaim otsustus-
organ on EKP ndukogu, kuhu kuuluvad kuus
EKP juhatuse liiget ja euroala riikide kesk-
pankade presidendid.

EKP ndukogu mdératluse kohaselt tahendab
hinnastabiilsus positiivset inflatsioonimdéra
alla 2%. N6ukogu on teatanud, et tema eesmérk
on hoida inflatsioonimaarad keskpika aja
jooksul alla 2%, kuid selle ldhedal. Ehkki
Uleilmsed toormehindade téusud (neid hindu
rahapoliitika otseselt mdjutada ei saa) on
mdjutanud Euroopat ja Ulejadnud maailma,
kergitades euro kasutuselevdtust alates keskmist
inflatsioonim&&ra mdnevdrra lle 2%, on pea-
aegu kumne aasta jooksul hinnastabiilsus
uldjuhul saavutatud. Arvestades kdiki Sokke,
mis selle aja jooksul on aset leidnud ning
mdjutanud ka euroala riikide majandust, on see
markimisvéarne tulemus. Aastakiimnetel enne
euro kasutuselevodttu olid kdnealuste riikide
keskmised aastased inflatsiooniméé&rad euroala
riikide viimase kiimne aasta tasemest oluliselt
kérgemad.

Stabiilsed hinnad on véga olulised, sest need
kaitsevad kdigi, eelkdige aga tundlikemate ja
vaeseimate kodanike sissetulekute vaartust.
Lisaks on hinnastabiilsuse usaldusvaarne sdili-
tamine kekspika aja jooksul pusiva majandus-
kasvu ja tookohtade loomise (iheks eeltingi-
museks. Hoides inflatsiooniootused madalal
tasemel ja hinnastabiilsuse madratlusega
kooskdlas, on EKP véahendanud inflatsiooniriski
ning taganud majanduskasvu ja tédkohtade
loomist toetava finantskeskkonna. Euro kasu-
tuselevdtust kuni 2007. aasta 18puni loodi
euroalal enam kui 15 miljonit uut tédkohta ja
tootuse méaar oli madalaimal tasemel pérast
1980. aastate algust.
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Eurol on véga téhtis osa meie suure mandri-
euroopa turu toimimise edendamisel ja seega ka
toelise Uhisturu saavutamisel. Samuti on Uhis-
raha aidanud Kkaitsta euroala majandust paljude
uleilmsete Sokkide ja viimaste aastate
ebastabiilsuse eest.

Need saavutused on ndudnud aega ja marki-
misvaarseid joupingutusi, sest ulatuslikke ja
keerukaid otsuseid tehes ning neid koos kdigi
euroslisteemi liikmete ehk euroala riikide
keskpankadega ellu viies tuli EKP-I tegutseda
tundmatul maastikul. Paljude (lesannete seas
tuli meil mdista, kuidas vast loodud rahaliit
toimima hakkab ja millised keerukad muutused
ootavad ees tdieliku majandus- ja rahaliidu
poole liikuvas ulatuslikus majanduspiirkonnas.

Kéesolev erivédljaanne annab Ulevaate EKP
toost viimase kiimne saavutusterohke aasta
jooksul, kasitleb selle aja mdningaid keeru-
kaimaid arengusuundi ning analtiisib EKP ja
euroala ees seisvaid U(lesandeid teise aasta-
kiimne alguses.

Need uUlesanded h6lmavad eelkdige euroala
paindlikumaks ja kohandatavamaks muutmist,
parandades struktuuri- ja eelarvepoliitikat ning
tdstes majanduskasvu potentsiaali. Tulevast
inflatsiooni mdjutavate tegurite valjaselgita-
miseks on oluline saada aru majanduses
toimuvaist pidevaist muutustest ja kohandada
vastavalt olemasolevaid analiitisivahendeid.
Usaldusvéarsuse tagamiseks tuleb rahapoliitika
elluviimisel séilitada valvsus ja hoida inflat-
siooniootused kooskdlas hinnastabiilsuse méa-
ratlusega. Lisaks tuleb leida parim viis, kuidas
valmistuda euroala tulevaseks laienemiseks.

Moddunud aastakimnel saavutatu on EKP
ndukogu seniste ja praeguste litkmete visiooni
ja puhendumuse ning kdigi eurosiisteemi tdota-
jate energia ja jupingutuste tulemus. Praeguse
aastapdeva puhul soovin siiralt tdnada koiki
neid, kes on aidanud kaasa eurole tugeva aluse
loomisel. Uhisrahast on saanud iiha kasvava
tdhtsusega maailmajao eriline simbol.
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Eurostisteem on (iks meeskond ja ta todtab 15
liitkmesriigi 320 miljoni kodaniku heaks, kes on
otsustanud oma saatused (hendada. Euro on
meie raha ja Euroopa inimesed teavad, et jadme
meile antud Glesandele truuks.

Avaldan siigavat tanu kdigile EKP ja liikmes-
riikide keskpankade todtajatele nende silma-

paistva panuse ning kdesoleva erivdljaande
vBimalikuks saamise eest.

e

Jean-Claude Trichet, EKP president
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AJALOOLINE KONTEKST

Euroopa rahapoliitiline 18imumine ulatub tagasi
1960. aastate algusse, mil Euroopa Majandus-
iihenduse (EMU) kuus liikmesriiki alustasid
rahandusalast koostd0d. Sellest ajast parineb ka
esimene konkreetne ettepanek Euroopa majan-
dus- ja rahaliidu loomiseks. See ndgi ette vaba-
kaubanduspiirkonna loomist Rooma lepingu
raames, mis aastakiimne 18puks viiks majan-
dusliidu moodustamiseni. Asjakohast tegevust
siiski ei alustatud, sest rahvusvaheline raha-
susteem pisis mitme jargneva aasta jooksul
stabiilsena. Alles 1969. aastal, parast mitmeid
vahetuskursside ja maksebilansiga seotud kriise
otsustasid EMU kuue liikmesriigi juhid
koostada tegevuskava majandus- ja rahaliidu
loomiseks. Nende otsuse tulemusel avaldati
1970. aastal Werneri aruanne, mis nagi ette
liidu moodustamist 1980. aastaks kolmes etapis.
Huvi selle ambitsioonika plaani vastu lahtus
aga 1971. aastal pdarast Bretton Woodsi
fikseeritud vahetuskursireziimi kokkuvarise-
mist. Samas mdistsid Euroopa riigid, et vahetus-
kursside piiramatu kdikumine v8ib kahjustada
edasist kaubanduslikku 18imumist. 1972. aastal
tehtud esimese sammu ehk n-6 valuutamao
eesmérk oli stabiliseerida monede Euroopa
véédringute omavahelisi vahetuskursse, kuid
parast esimest naftakriisi 1973. aastal m&jutas
seda oluliselt edasine vahetuskursside ebasta-
biilsus ning rahvusvaheline majanduslangus.
1977. aastaks, parast eri vaaringute liitumist
valuutamaoga vd@i sellest lahkumist, taandati
susteem ,,Saksa marga alaks”, kuhu kuulusid
Saksamaa, Beneluxi riigid ja Taani.

1979. aastal jatkasid Prantsusmaa ja Saksamaa
uuesti rahalise I6imumise plaani elluviimist.
Selle tulemusel loodi Euroopa Rahaslisteem
(ERS), mis pisis euro kasutuselevdtuni 1999.
aastal. PGhirbhk pandi rahapoliitika kooskd-
lastamisele ja hinnastabiilsuse alasele lahene-
misele, et need aitaksid kindlustada vahetus-
kursside stabiilsust. Sel perioodil tugevdati
veelgi keskpankadevahelisi sidemeid, vahetus-
kursi reguleerimised tehti s6ltuvaks l&henemis-
poliitikaga seotud kohustustest, et vdhendada
(aeg-ajalt siiski aset leidvate) hdirivate deval-
veerimiste esinemissagedust ja mdju, kaotati
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kapitali liikumise piirangud, kdikides riikides
rakendati madala inflatsiooni poliitikat ning
tehti suuri edusamme majanduslikus [6imu-
mises. Euroopa Rahaslisteemi aastad andsid
mdningaid 6ppetunde jatkusuutliku nominaalse
lahenemise ja eelarvedistsipliini tahtsusest.

1980. aastate I8pupoole hakati taas rddkima
Euroopa majandus- ja rahaliidu véimalikkusest.
Euroopa Ulemkogu andis Jacques Delors’i
juhitavale ekspertide komiteele (ilesande teha
ettepanekuid majandus- ja rahaliidu (EMU)
loomiseks. Komitee t66 tulemusel valminud
Delors’i aruandes téotati valja Maastrichti
leping, millele ELi liikmesriikide riigipead ja
valitsusjuhid kirjutasid alla 1992. aastal ja mille
kdik ELi riigid ratifitseerisid 1993. aastaks.
Sellega pandi alus thisraha kasutusvétule ligi
kiimme aastat hiljem. Jargneval perioodil
edendati lahenemisprotsessi ja tehti vajalikke
institutsioonilisi korraldusi. 1994. aastal loodud
Euroopa Rahainstituut (ERI) asus koostama
regulatiivset, organisatsioonilist ja logistilist
raamistikku uue riigitilese keskpangandus-
stisteemi moodustamiseks. See eeltdo oli vajalik
EKP ja EKPSi asutamiseks, nende (ilesannete
tditmise vOimaldamiseks ning Uhisraha
kasutuselev@tuks.

1998. aasta mais otsustas Euroopa Liidu
Noukogu, et 11 liikmesriiki on téditnud euro
kasutuselevdtuks vajalikud tingimused ehk
Iahenemiskriteeriumid. 1. juunil 1998 asutati
EKP ja EKPS. Kuni kdik liikmesriigid ei ole
eurot kasutusele votnud, lasub otsustav vastutus
eurostisteemil, kuhu kuuluvad EKP ja euroala
litkmesriikide keskpangad.

Euroopa Keskpangal ja euroststeemil tuli
algusest peale seista silmitsi mdningate véaga
keerukate Ulesannetega. Uue institutsioonina
tuli EKP-I eelkdige saavutada usaldusvaarsus
ning voita uldsuse ja finantsturgude usaldus,
tdestades, et suudab sdilitada hinnastabiilsuse.
Samuti tuli luua raamistik t8husaks koostooks
euroslsteemi riikide keskpankadega. Tdiesti
uus institutsiooniline ja majanduslik keskkond
muutsid need (ilesanded veelgi keerukamaks.



Euro 18i uue majandus- ja finantstksuse, mille
omadused olid p8hjalikult uurimata ning mille
mdju ulatust taiel méaral ei teatud.

Kéesolevas 10. aastapdeva erivdljaandes
antakse llevaade EKP ja eurosisteemi toost
ning saavutustest viimase kiimne aasta jooksul.
Samuti kirjeldatakse EKP vastutusvaldkonda
jaddvaid mitmeid eesseisvaid véljakutseid ja
voimalikke arengusuundi. EKP ja eurosusteemi
t6od anallisides tuleb tdhelepanu pdodrata
kahele aspektile.

* Esiteks on rahapoliitiline 16imumine toimu-
nud paralleelselt majandusliku I6imumisega.
Teekond EMU moodustamiseni on ajaloos
ainulaadne, sest pdhineb suverdédnsete
riikide jaoks loodud UGhisturu ideel. See
erineb enamikust varasematest rahaliitudest,
mille puhul ettevdtetele ja kodumajapida-
mistele sarnaseid tingimusi pakkuva this-
turu eelduseks oli poliitilise liidu (rahvus-
riigi) loomine. Eeldame, et euro soodustab
veelgi edasist majanduslikku ja finants-
[6imumist. Seda teemat kaésitletakse ka
peatiikkides 4, 5 ja 6, mis anallilisivad vasta-
valt majanduse reaalset I6imumist, kauban-
duse suuremat avatust ja finantsturgude
[6imumist.

* Teiseks vdetakse eurosiisteemis otsuseid
vastu tsentraliseeritult, rakendatakse aga
detsentraliseeritult. Eurosiisteemi detsentra-
liseeritusel on kolm peamist eelist. Esiteks
saab EKP kasu eurosusteemi riikide kesk-
pankade pdadevusest, infrastruktuurist ja
tegutsemisvOimest. Teiseks lihtsustavad rii-
kide keskpangad EKP ja euroala uldsuse
vahelist suhtlust, sest valdavad vastava riigi
keelt ja tunnevad selle kultuuri. Kolmandaks
vBimaldavad liikmesriikide keskpangad
krediidiasutustele igas riigis juurdepaasu
keskpangandusvorgule. Arvestades euroala
suurust ja riigisiseste pangandusring-
kondade pikaajalisi suhteid oma riigi kesk-
pangaga, on see oluline tegur. Viimase
kiimne aasta jooksul on selline raamistik
toiminud tbrgeteta. Ka Euroopa Liidu ja

euroala laienemine on raamistikku edukalt
sobitunud.

Nende kiimne aasta jooksul on EKP suutnud
saavutada usaldusvaarsuse kdrge taseme kogu
maailmas. Seda tuleb sdilitada ning samal ajal
hakata tegelema jargmiste (lesannetega, mida
uus kiimnend endaga kaasa toob. Kuubilletaani
10. aastapdeva erivdljaandes nditame, et jagame
niiid tdepoolest mitmes mottes lhist saatust.
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| SISSEJUHATUS

... et kOik inimesed teeksid koos t00d, et nad naeksid, et nende lahkarvamuste korval on neil
Uhised riigipiire Uletavad huvid.”
Jean Monnet

Kéesolev kuubilletaani erivaljaanne késitleb Euroopa Keskpanga (EKP) ja eurosiisteemi esimest
kiimmet tegevusaastat. Eurosiisteemi kuuluvad EKP ning euro kasutusele vétnud Euroopa Liidu
litkmesriikide keskpangad. Valjaandes kirjeldatakse, kuidas see uus institutsioon ja slisteem on
selle sindmusterohke kiimnendi jooksul toiminud, ning heidetakse pilk valjakutsetele, millega
nad v@ivad jargmise kiimne ja enama aasta jooksul silmitsi sattuda.

EKP tdidab oma esmast eesmérki, mis on hinnastabiilsuse séilitamine, ning tema rahapoliitiline
strateegia on usaldusvéarne ja selge. Kuigi thtne rahapoliitika on EKP ks ndhtavamaid tllesandeid,
ei ole see sugugi ainus. Oma eesmérgi saavutamiseks peab EKP tditma mitmesuguseid tilesandeid,
millest mdned on méé&ratletud ka Maastrichti lepingus ning teised tadiendavad (ihtset rahapoliitikat.
Nii aitabki kéesolev erivaljaanne paremini md@ista EKP ja eurostusteemi mitmesuguseid muid
ulesandeid.

EKP ja EKPSi loomisega ning euro kasutuselevftuga muutus majandus- ja rahaliidu (EMU)
institutsiooniline korraldus. Selles on tsentraliseeritud rahapoliitika kombineeritud detsentraliseeri-
tud eelarve- ja struktuuripoliitikaga. 2. peatiikis selgitatakse, kuidas thtse rahapoliitika padevus
viidi Ule riigitlesele (s.t Uhenduse) tasandile. Rahapoliitika m&&ramiseks moodustatud uus
institutsioon, EKP, sai asutamislepinguga markimisvadrse s6ltumatuse. Nagu edaspidi selgitatud,
katkeb see nii institutsioonilist sdltumatust kui ka isiklikku, finants- ja funktsionaalset s6ltumatust.
Uues Lissaboni lepingus on EKP madératletud Euroopa Liidu institutsioonina. See on seotud
asjaoluga, et rahapoliitika on jagamatu ning et keskpangad peavad hinnastabiilsuse tagamiseks
olema sBltumatud. Eelarvepoliitikat on aga thusam kindlaks maérata riiklikul tasandil (stabiilsuse
ja kasvu paktis sétestatud parameetreid jargides), et saaks arvesse vOtta iga riigi eripara ja
institutsioonilist korraldust. Ka struktuuripoliitika mé&ratakse kindlaks riiklikul tasandil, kuid see
kuulub vastastikusele labivaatamisele ja kooskdlastamisele Lissaboni strateegia raames.

EMU uue institutsioonilise korraldusega on tagatud sobivad koosk®&lastusmenetlused, mis
arvestavad euroala riikide suurema vastastikuse sdltuvusega. Seepérast tuleb EKP-I ja euro-
susteemil vahetada teavet ja suhelda sageli mitme teise Euroopa institutsiooni ja organiga, nagu
néiteks rahandusministrite kohtumine (ECOFINi ndukogu) ning mitmesugused kohtumist ette
valmistavad komiteed, eurogrupp ja Euroopa Komisjon. Lisaks peab EKP aru andma Euroopa
Parlamendile. Alates 1998. septembrist on see tava olnud piisavalt hea. Kuid euroala 18imumise
edenedes peavad riiklikul tasandil méaratletavad tegevussuunad rohkem arvesse votma henduse
ndudmisi.

EKP ndukogu tilesanne on kujundada euroala rahapoliitikat ning anda juhiseid selle rakendamiseks.
1998. aasta oktoobris tditis ndukogu oma tlesannet, kuulutades vélja stabiilsusele suunatud
rahapoliitilise strateegia, mille eesmérk on saavutada Maastrichti lepingus madratletud esmane
eesmark hinnastabiilsus. Sel strateegial, mida selgitati tdiendavalt 2003. aastal, on kaks p&hiosa:
hinnastabiilsuse kvantitatiivne maaratlus ning ,,kahesambaline raamistik”. Esimese osa kohaselt
on EKP esmane ulesanne tagada, et inflatsioon oleks alla 2%, kuid selle l1ahedal. Kiisimuses, et
hinnastabiilsust sdilitades saab rahapoliitika kdige paremini toetada majanduslikku heaolu,
valitseb suur tiksmeel. Strateegia teine osa on ,,kahesambaline raamistik”, mille aluseks on majan-
dusanaliiis ja rahapoliitilise keskkonna analiitis. Mdlemad on olulised hinnastabiilsuse riskide
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hindamisel. Majandusanallsi tegemisel peetakse silmas luhikest kuni keskpikka perspektiivi.
Analuls toetub mitmesugusele majandus- ja finantsstatistikale ning hinnavéljavaadete nditajatele.
Rahapoliitilise keskkonna analiitis toimub aga keskpikas kuni pikemas perspektiivis ning késitleb
eelkdige raha- ja laenupakkumiste arengut. T&nu sellisele kahesambalisele korraldusele on
susteemisisest analliiisi v8imalik organiseerida ning vahendada selle tulemusi avalikkusele ja
finantsturgudele.

3. peatlikk kasitleb kdnealuse strateegia pdhijooni ja -osi, selle rakendamist ning rahapoliitika
arengut alates euro kasutuselevotust 1999. aastal. Samuti poodrab antud peatlikk tdhelepanu mahu-
kale todle, mida tuli teha euroststeemi toimivuse tagamiseks. Muu hulgas hdlmas see infrastruktuuri
loomist thtse rahapoliitika rakendamiseks. Ka pidi EKP vdlja td6tama oma téokorralduse ja
menetlused. Peatiikis r6hutatakse samuti asjaolu, et kui EKP ja euroslisteem tegevust alustasid, ei
olnud neil téielikku ettekujutust sellest, kuidas rahapoliitiliselt I8imunud euroala vdiks toimima
hakata. Rahapoliitika elluviimine ei ole kerge isegi tavapérastes oludes, kuid selle Gleviimisega
araproovitud riikliku poliitika valdkonnast uudsele riigitlesele tasandile muutus see eriti raskeks.
Algusest peale on palju investeeritud teadustfosse, analiilisi ja statistikasse ning jatkuvalt
tootatakse vélja suurt hulka mudeleid ja analtiiisivahendeid, mis aitavad koguda k&ige varskemaid
andmeid. Suur osa anallisist on avalik ning kuulub vastastikusele l&abivaatamisele, nii et see
tegevus on kdigi hlivanguks.

4. peatikis vaadatakse Ule euroala poliitikatlesanded ja makromajanduse tulemused. Reaal-
majanduse arengusuundade ja majanduspoliitika analttisimine teenib mitut eesmérki. Nii toetab
see nditeks eespool osutatud kahesambalise raamistiku analliise ning rahapoliitika tlekande-
mehhanismide analiitisimist. Samuti v6imaldab see tegevus kindlaks teha makromajanduse
arengusuundi, mis on peamiselt tingitud struktuuri- ja eelarvepoliitikast, aga ka maailma-
majandusest, ning nende mdju inflatsioonisurvele. Peatukis tulevad kasitlemisele euroala reaal-
majanduse kasvu, todviljakuse ja té6turgude mdned arengusuunad kdnealuse kiimne aasta jooksul.
On mérkimisvaarne, et EMU ildine raamistik on viimase kiimne aasta jooksul aidanud kaasa véga
plsivale todhdivekasvule. Seejarel tuleb juttu eelarvepoliitikast ning I6petuseks esitatakse mdned
faktid riikidevaheliste erinevuste kohta seoses reaaltoodangu kasvu ja inflatsiooniga.

4. peatiikk sisaldab nii mdndagi dpetlikku. Tulevikku vaadates selgub, et makromajanduse tldise
stabiilsuse ja heade tulemuste jaoks, s.t kiire to6hdive- ja toodangu kasvu, madala loomuliku
to6puuduse tagamiseks ja suuremate riikidevaheliste erinevuste valtimiseks on aarmiselt oluline
jatkata struktuurireformidega ning tagada usaldusvéérne eelarvepoliitika. Riikidevahelised kulu-
ja inflatsioonierinevused, mis on tingitud palkade sobimatust arengust ning eelarve- ja
struktuuripoliitika jaikusest, vBivad viia konkurentsivfime kahanemiseni ning péarssida toéhdive
ja toodangu kasvu. Konkreetsete Sokkidega kohanemine tuleks tagada t06- ja tooteturgude
paindlikkuse, Ghisturu loomise I6puleviimise ning hasti 1abi méeldud ja jatkusuutliku eelarve-
poliitika kaudu. Riikidel, kes tahavad tulevikus euro kasutusele votta, on soovitatav neid kiisimusi
oma lahenemisprotsessis arvesse votta, kui nad otsustavad euroalaga liituda.

Euro on jark-jargult muutnud euroala majandust. Aritegevuses on méned kulud, nagu naiteks
valuutavahetuskulud ja kursikdikumiste riskimaanduskulud langenud voi tdielikult kadunud.
Vahenemas on infokulud, nagu nditeks vajadus vdrrelda kaupade ja teenuste hindu rahvusvaheliselt.
Euro peaks ka uhisturgu edendama — s.t kdrvaldama allesjdanud tokked kaupade, teenuste ja
inimeste vabalt liikumiselt —, suurendades hindade l&bipaistvust ja hoides &ra hinnadiskriminee-
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rimist. See peaks aitama véhendada turu segmenteerumist ning edendada konkurentsi. Euro on
uhtse vdéringu ja arveldusiihikuna t8husam kui vadringud, mille ta vélja vahetas. K&esolevas
kuubilletédéni erivéljaandes kasitleme mitmesuguseid viise, kuidas euro aitab muuta Euroopa
finantsturge ja parandada Euroopa makromajandust. Selline toime, mis toetab euroala suuremat
[6imumist, ilmneb muidugi aeglaselt ning v8ib votta aastakiimneid, enne kui taielikult avaldub.

Uks valdkond, kus muutused on juba tipris mdddetavad, on euro rahvusvahelisus. 5. peatiikis tuleb
juttu selle muutuse neljast mddtmest: kaubavahetus ja teenustekaubandus, kapitalivood, euro
rahvusvaheline roll ning EKP suhted kolmandate riikidega ning rahvusvaheliste institutsioonide
ja organitega. Peatiikis késitletakse euroala riikide (s.t euroalasisest) arengut ning euroala kui
terviku arengut vorreldes Glejadnud maailmaga (s.t euroalavalist arengut). Esialgsed andmed ja
majandusanaliitsi tulemused viitavad sellele, et euro on soodustanud euroala riikides kaubandust,
vélismaiseid otseinvesteeringuid ning piiritleseid portfelliinvesteeringuid. See on samavéérne
euroala investeerimisega iseendasse. Euroalasisese kaubanduse soodustamise kdrval on euro
parandanud konkurentsi euroalal ning kauplemishindade l&henemist. Samal ajal on euro — eriti
tootleva toOstuse sektoris — aidanud parandada nii paritolu- kui ka vastuvétvate riikide majanduse
tulemusi, toetades kapitali Umberpaigutamist. Lisaks on euro euroala liikmete vahelisi
portfellivoogusid soodustades aidanud kaasa investeerimis- ja tarbimisriskide mitmekesistumisele.
Need tendentsid peaksid ka tulevikus edasi kestma. Euro muutub jarjest rahvusvahelisemaks ning
teda kasutatakse (iha enam reservi- ja tehinguvadringuna. Eurost on saanud USA dollari korval
tahtsuselt teine rahvusvaheline valuuta, ehkki tema tilemaailmne haare on vdiksem.

EKP ja EKPS on viimasel kiimnendil erilist tdhelepanu pédranud finantssiisteemi kohasele
toimimisele. Keskpangad on slsteemist ja tema stabiilsusest huvitatud peamiselt kahel pdhjusel.
Esimene seisneb selles, et keskpangad vajavad oma p8hiiilesande tditmiseks, s.t hinnastabiilsuse
tagamiseks korralikult toimivat finantssiisteemi. Arvestades, et finantsslisteem kujutab endast
esmast kanalit, mille kaudu (htset rahapoliitikat ellu viiakse, on rahapoliitiliste impulsside
sujuvaks ja tbhusaks llekandmiseks kogu euroalal oluline, et finantssiisteem oleks integreeritud,
stabiilne ja efektiivne. Lisaks on keskpankade tks pdhililesandeid tagada makse- ja arveldus-
susteemide sujuv toimimine ning selle taitmine on tihedalt seotud finantssiisteemi kui terviku
turvalisuse ja tBhususega. Teine pbhjus on, et hastitoimivas finantssiisteemis jaotatakse finants-
vahendeid ajas ja ruumis efektiivsemalt Gmber ning seepdrast aitab selline sisteem saavutada
kiiremat ja jatkusuutlikumat majanduskasvu. See on avaliku poliitika oluline eesmérk ning
keskpangad toetavad seda aktiivselt.

Euroala on oma olemuselt riikidevaheline Ghendus. Eurosisteemi (iks p6hieesmérke on algusest
peale olnud parandada oma finantsturgude toimivust, s.t edendada Euroopa finantsldimumist.
6. peatiikis kasitletaksegi finantsldimumises pérast euro kasutuselevdttu tehtud edusamme, nende
tdhtsamaid liikumapanevaid jéude ja suuremaid takistusi ning EKP ja eurosiisteemi panust
I6imumisse. Peatiikis réhutatakse, et EKP ja eurosiisteem on finantsldimumist edendanud peamiselt
neljal moel: i) suurendades teadmisi, tdstes teadlikkust ja jalgides finantsl8imumise edenemist;
ii) tegutsedes finantsl8imumist edendavate turupdhiste algatuste kataliisaatorina, nagu naiteks
Uhtse euromaksete piirkonna (SEPA) loomisel; iii) andes ndu ELi finantsteenuste digusliku ja
reguleeriva raamistikuga seotud kiisimustes ning iv) osutades keskpangateenuseid, nagu néiteks
euromaksete reaalajalise brutoarveldamise vdimalus (nn TARGET) ja tagatiste piiritilene arvel-
damine (nn keskpankadevaheline korrespondentpanganduse mudel - CCBM), aga ka TARGET2-
Securities, milles pulitakse pakkuda vOimalusi vé&rtpaberitehingute arveldusteks keskpanga-
rahas.
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7. peatiikk keskendub veel lihele eurosusteemi pdhitilesandele — finantsstabiilsuse tagamisele. See
ulesanne on viimastel aastatel muutunud tha olulisemaks, kuivord finantssektor on vdrreldes
reaalmajandusega suuresti laienenud ning finantsstabiilsusel on seepérast majanduse jaoks iiha
suurem téhtsus. Kui hinnastabiilsuse sailitamine on tldiselt parim, mida euroststeem saab finants-
stabiilsuse tagamiseks teha, aitab ta ka kahel eriomasel viisil kaasa selle eesmérgi saavutamisele.
Esiteks tdidab eurostisteem teatavaid finantsstabiilsusega seonduvaid tilesandeid euroala tasandil.
Selleks jalgib ja hindab euroslisteem euroala finantsstabiilsust, mille kohta EKP avaldab kaks
korda aastas finantsstabiilsuse tilevaate, ning korraldab turuoperatsioone tletldiste finantsSokkide
ning euroala rahaturu pingete leevendamiseks. Teiseks on eurostisteemil oma osa padevate riiklike
ja ELi organite finantsstabiilsuse poliitika mé&aratlemisel, mis hlmab tegevust kolmes valdkonnas:
i) riikide ja Ule-euroopalise finantsstabiilsuse jalgimise ja hindamise toetamine, ii) nfustamine
finantsregulatsiooni ja -jarelevalvega seonduvates kiisimustes ning iii) finantskriiside ohjamise
toetamine. Lisaks vastutab eurosiisteem otseselt turuinfrastruktuuride, eelkdige maksesisteemide
jarelevaatamise eest, mis samuti suurendab finantssiisteemi stabiilsust. 7. peatukk Kirjeldabki
eurostisteemi Ulesandeid ja suuremaid saavutusi finantsstabiilsuse ja -jarelevaatamise vald-
konnas.

8. peatlikis selgitatakse kvaliteetse statistika tahtsust euroala jaoks ning seda, miks on EKP-I oma
Ulesannete tditmiseks ja eelkdige hinnastabiilsuse riskide hindamiseks vaja pohjalikku, 6igeaegset,
usaldusvaarset ja sidusat raha-, finants- ja majandusstatistikat. Peatlikk kasitleb samuti htlustatud
tarbijahinnaindeksit (UTHI), mille abil EKP hinnastabiilsust hindab. 1999. aastast peale on EKPSi
statistika kasvanud mahult ligi kolmekordseks. Raha-, finants- ja vélisstatistikat on avaldatud
korrapéraselt ja kooskdlas kdrgete standarditega. Olemas on mitmesugused viitematerjalid, mis
on aidanud vadlja té6tada rahvusvahelisi statistikastandardeid nditeks raha- ja finantsstatistika
kohta. EKP mitmesugune statistika on niiidseks integreeritud euroala téielikult vélja kujunenud
kvartaalsetesse finants- ja mittefinantskontodesse. Ké&esoleva erivéljaande 18pus toodud
statistikalisas on esitatud valik rahvusvahelisi vordlusi.

9. peatlikk kasitleb euro pangatéhti ning sisaldab lihillevaadet nende véljatédtamisest 1990.
aastatel ja ringlusselaskmisest 2002. aastal. Ulevaade antakse nii hetkeolukorrast kui ka tuleviku
valjavaatest, raharinglusest ja selle haldamisest. Euro pangatdhed on majandus- ja rahaliidu
toeliselt nahtav ja edukas siimbol ning kujutavad endast suurt saavutust, arvestades kui palju
planeerimist ja korraldamist ndudis nende ringlusselaskmine.

Kéesolev kuubullet&éni erivdljaanne nditab, et EKP ja eurosiisteemi senise tegevuse tulemusi saab
hinnata eri perioodide I8ikes. Selle tulemusel ilmnevad mdned l&bivad arengusuunad, mis viitavad
ka tulevastele véljakutsetele:

* Eurosiisteemis on tsentraliseeritud otsustamine kombineeritud detsentraliseeritud rakenda-
misega, mida teevad liikmesriikide keskpangad. See kdib k&igi kaesolevas erivéljaandes
kéasitletavate ilesannete ja tegevusvaldkondade kohta. Korralduslikust seisukohast kutsutakse
EKP ja liikmesriikide keskpankade eksperte mitmesugustesse tehnilistesse komiteedesse ja
todrihmadesse. Need aitavad kdikidest euroala riikidest laekuvat suurt hulka infot ja andmeid
korrapéraselt 1abi tootada. Nii suudetakse koondada eurosusteemi kuuluvate keskpankade
parimad teadmised ja kogemused. Samas tegutsevad kdik need komiteed ja td6rihmad euroala
perspektiivist lahtuvalt. Selline raamistik on arenemisv@imeline ning on laienemisega edukalt
toime tulnud.
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Eurosiisteem alustas tagasihoidlikult. Sellest, kuidas rahapoliitiliselt [6imunud euroala vdiks
toimima hakata, ei olnud tdielikku ettekujutust. Kui rahapoliitika elluviimine kindlustundeta
maailmas, mida tabavad Sokid, on keeruline Ulesanne iga keskpanga jaoks, siis euroala
algusaastatel oli see eriti raske, kuna tegemist oli lihtsalt taiesti uue médtmega, nagu selgub
ka 3. peatlikist. See selgitab, miks on eurosisteemis algusest peale nii palju investeeritud
analliisivahenditesse, teadustdosse ja statistikasse, nagu néitavad 3., 4., 5., 6. ja 8. peatikk.
Sedasi on vélja arendatud laias ulatuses mudeleid ja muid analiiiisivahendeid, mida juba
kasutatakse ning pidevalt taiustatakse. Valdav osa nendest analiilisidest ja andmetest on
avaldatud meie veebisaidil ning meie trikistes. Need on avatud avalikkuse kontrollile ja
kuuluvad vastastikusele l1abivaatamisele.

EKP rahapoliitiline strateegia pdhineb eurosiisteemi liikmesriikide keskpankade parimatel
kogemustel, mis on kombineeritud uudsete elementidega. Arvestades, et EKP asutamislepingu
jargne (lesanne on tagada hinnastabiilsus, on EKP ndukogu maaratlenud selge inflatsiooniees-
margi. See omakorda suurendab EKP tegevuse labipaistvust ja tbhustab tema aruandekohustuse
taitmist. Hinnastabiilsuse riske saab hinnata teineteist taiendavate lahenemisviiside — raha-
poliitilise keskkonna ja majandusanaliilisi (kahesambaline raamistik) — kaudu. Strateegia aitab
samuti korraldada siseanaliitise ja valissuhtlust. Niudseks on see hésti mdistetav ja usaldusvaarne.
Usaldusvadrsus aitab stabiliseerida pikemaajalisi inflatsiooniootusi ning vahendada inflatsiooni
kdikumist. Kdesoleva erivéljaande 2., 7. ja 9. peatiikis naitame, kuidas sujuv EKP rahapoliitiline
strateegia on toetanud EKP ja eurosiisteemi mitmesuguste muude dlesannete taitmist.

Euro, mis iildises tdhenduses hdlmab turujoude, institutsioonilisi ja organisatsioonilisi muutusi
ning seadusandlikke meetmeid, peab toimima ka majandus- ja finantsldimumise katali-
saatorina. Sellised muutused vdivad vOtta kaua aega. Euroopa majanduslik, rahaline ning
finantsldimumine algas ju juba 1950. aastatel ning on sellest peale jark-jargult edenenud. Euro
kasutuselevatmise otsus p6hines kindlal veendumusel, et euroala riigid olid selleks valmis
ning et dhisraha kéivitaks nende riikide l&henemise, millest on kasu kdigile. Siiski on selle
protsessiga seoses vaja jatkuvalt lahendada mitmeid kisimusi, millest on juttu ka ké&esolevas
erivaljaandes. Mones euroala riigis on tegeliku ja tajutava inflatsiooni vahel ikka veel vahe.
Seda teemat késitletakse 3. peatiikis. Samuti on euroala riikidel veel kasutamata v@imalusi
oma majanduse paindlikumaks muutmiseks ja Sokitaluvuse suurendamiseks. Sellest on juttu
4. peatiikis. Lisaks edeneb Euroopa ,,piirkondlik” I6imumine ro6biti Gleilmastumisega, millel
on samuti kaugeleulatuv ning laialdane m&ju, millest réagitakse 5. ja 6. peatiikis. Seega peab
euroala arenema nende kombineeritud survete all.

Asjaolu, et euroala on ldbipdimunum kui kunagi varem, muudab meie vaateid majandus- ja
rahaliidule. Euro on ka Euroopa identiteedi tahtis simbol.

Eurot kasutavad nilid euroalal 320 miljonit inimest, kuid ka rahvusvahelisel tasandil ringleb ta
laiemalt kui vaaringud, mille ta vélja vahetas, ning teda kasutatakse (iha rohkem rahvusvahelistel

finantsturgudel, nagu kirjeldatud 5. peatiikis. Kédesolevas kuubilletadani véljaandes, mis on

pihendatud Euroopa Keskpanga 10. aastapdevale, nditame, et eurost on juba palju kasu olnud,

sealhulgas hinnastabiilsuse ja madalate intressiméérade jaoks. See omakorda toetab positiivset
arengut muudes valdkondades, mis arenevad jérk-jargult, kuid pusivalt, sealhulgas kasvav

kaubavahetus ja teenustekaubandus ning tihedam finantsldimumine, mis omakorda kannustab

finantssiivenemist ja moderniseerimist. Samuti on mérkimisvéarselt suurenenud euroala majanduse

paindlikkus keerukas rahvusvahelises keskkonnas. Meie arvates on nendest saavutustest palju abi
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kdikide praeguste ja tulevaste kiisimustega tegelemiseks euroalal ning need toetavad ka liikmes-
riikide majanduste kohanemist. 10. peatukis on esitatud moned kokkuvatlikud mérkused. Jargmine
tabel sisaldab Ulevaadet tdhtsamatest sindmustest euroslisteemi arengus.
Olulisemad institutsioonilised siindmused eurosiisteemi ajaloos aastatel 1998-2008
1998
Mai Euroopa Ulemkogu leiab, et 11 riiki on téitnud lahenemiskriteeriumid ning
voivad votta kasutusele euro (majandus- ja rahaliidu kolmas etapp). Vt,,Eessdna”
Juuni Luuakse EKP ja EKPS. Vt,Ajalooline kontekst”
September EKP presidendi esmakordne Ulesastumine Euroopa Parlamendi ees. Vt peatiikk 2
Oktoober EKP presidendi esmakordne osalemine G7 istungil.
Oktoober Rahapoliitilise strateegia teatavakstegemine. Vt peatiikk 3.1
November ELi Noukogu méaaruse vastuvdtmine seoses statistilise teabe kogumisega EKP
poolt. V1t peatiikk 8
Detsember Rahapakkumise kasvu kvantitatiivse kontrollvéaartuse teatavakstegemine.
Detsember EKP-le antakse Rahvusvahelises Valuutafondis (RVF) vaatlejastaatus.
Detsember Konverteerimiskursid fikseeritakse 16plikult. Vt,Ajalooline kontekst”
1999
Jaanuar Euro kasutuselevdtt. Euroala jaoks luuakse thtne rahapoliitika. Vt peatiikk 2
Jaanuar Kdéivitatakse ERM2; esimesed liikmed Taani ja Kreeka. Vt peatiikk 2
Aprill Eurosusteemi kokkulepe likviidsusabi andmiseks hddaolukordades. Vt peatlikk 7
Juuli Algab euro pangatahtede tootmine mitmes triikikojas. Vt peatiikk 9
November EKP saab Rahvusvaheliste Arvelduste Panga (BIS) liikmeks.
2000
Marts Euroopa Ulemkogu kinnitab Lissaboni strateegia. Vt peatiikk 2
2001
Jaanuar Kreeka tihineb euroalaga. Vt peatiikk 2
Aprill Voetakse vastu EL-llene vastastikuse mdistmise memorandum maksesusteemide
jarelevaatajate ja pangandussektori jérelevalvajate vahel. Vt peatiikk 7
August Euro pangatéhti tutvustatakse avalikkusele. Vt peatiikk 9
September Algab euro pangatahtede ja mintide eeljaotus. Vt peatiikk 9
2002
Jaanuar Euro sularahale Gleminek: 2002. aasta veebruari I8puks on euro pangatahed ja
mindid ainus seaduslik maksevahend kdigis euroala riikides. V1t peatiikk 9
November EKP avaldab esimese ELi pangandusstruktuuride aruande. Vt peatiikk 7
2003
Veebruar EKP avaldab esimese ELi pangandussektori stabiilsuse aruande. Vt peatiikk 7
Marts Voetakse vastu EL-Ulene finantskriiside ajal tehtava koostdd alane vastastikuse
mdistmise memorandum jérelevalveasutuste ja keskpankade vahel. V't peatiikk 7
Mrts Vastastikuse mdistmise memorandum satestab EKP ja Eurostati kohustused
Uhenduse majandus- ja finantsstatistika vallas. Vt peatiikk 8
Mai EKP rahapoliitilise strateegia selgitamine. Vt peatiikk 3.1
2004
Marts Muudatused operatsioonilises raamistikus. Vt peatlikk 3.3
Mai Kimne uue ELi liilkmesriigi keskpangad Uhinevad EKPSiga. V1 peatiikk 2
Juuni Eesti, Leedu ja Sloveenia vaaringud Ghinevad ERM2ga. Vt peatiikk 2
Detsember EKP avaldab esimese finantsstabiilsuse Ulevaate. Vt peatiikk 7
2005
Marts/Aprill Lissaboni strateegia uuesti véljalaskmine pérast selle ilevaatamist Wim Koki
juhitud kérgetasemelise t66rihma poolt. Vt peatiikk 2
Mérts/Juuni Stabiilsuse ja kasvu pakti reform. V1t peatiikk 2



Olulisemad institutsioonilised siindmused eurosiisteemi ajaloos aastatel 1998-2008

Mai Voetakse vastu EL-(ilene finantskriiside ajal tehtava koostd6 alane vastastikuse

mdistmise memorandum jérelevalveasutuste, keskpankade ja

rahandusministeeriumide vahel. Vt peatiikk 7
Mai Kiprose, Lati ja Malta vaaringud ihinevad ERM2ga. Vt peatiikk 2
August Eurosiisteem avaldab kaastdd komisjoni konsultatsioonis ELi finantsteenuste

poliitika (2005-2010) kohta. Vt peatiikk 7
September EKP avaldab esimest korda euroala finantsldimumise néitajad. Vt peatiikk 6
November Slovakkia kroon tihineb ERM2ga.
2006
Juuli Kaivitatakse TARGET2-Securities algatus. Vt peatiikk 6
2007
Jaanuar Sloveenia thineb euroalaga. Vt peatiikk 2
Jaanuar Bulgaaria ja Rumeenia keskpangad liituvad EKPSiga. Vt peatiikk 2
Marts EKP avaldab esimese aruande finantsldimumise kohta Euroopas. Vt peatiikk 6
Mai Avaldatakse dokument ,,EKPSi avalik statistilise aruandluse funktsioon” (Public

commitment with respect to the ESCB’s statistical function). Vt peatiikk 8
Juuni EKP ja Eurostati esimene tihisvéljaanne: euroala institutsiooniliste sektorite

integreeritud kvartaalsed majandus- ja finantskontod. V1 peatiikk 8
November Eurosiisteem avaldab kaastdd finantsregulatsiooni ja -jarelevalve alase

Lamfalussy raamistiku iilevaatamises. Vt peatiikk 7
Detsember Lissaboni leping allkirjastatakse. Vt peatiikk 2
2008
Jaanuar Malta ja Kiipros iihinevad euroalaga. Vt peatiikk 2
Aprill Avaldatakse dokument ,,ECB Statistics Quality Framework” (EKP statistika

kvaliteedi raamistik). Vt peatiikk 8
Aprill Kokkulepe uue EL-ilese finantskriiside ajal tehtava koostd alase vastastikuse

mdistmise memorandumi kohta jarelevalveasutuste, keskpankade ja

rahandusministeeriumide vahel. Vt peatiikk 7
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2 INSTITUTSIOONILINE KORRALDUS JA EUROALA
TOIMIMINE

Euroalal viiakse makromajanduspoliitikat ellu selgelt maaratletud vastutuse jaotuse pdhimottel.
Rahapoliitika teostamise Ulesanne on viidud riikidetlesele tasandile, s.t antud EKP pé&devusse.
Majanduspoliitikat rakendavad seevastu liikmesriigid, kusjuures neile on satestatud kooskdlastus-
menetlused. Maastrichti lepinguga tagati EKP-le ja eurosiisteemile tihtse rahapoliitika elluviimi-
seks ning muude Ulesannete taitmiseks vajalik sdltumatus. Samas kehtestati lepinguga EKP-le
mitmed aruandekohustused tldsuse ja valitud esindajate ehk Euroopa Parlamendi ees. Lisaks
osaleb EKP mitmetel istungitel ja vahetab korraparaselt arvamusi (ihenduse institutsioonidega.

EMU esimesed kimme aastat on nédidanud, et selline ainulaadne institutsiooniline korraldus,
milles EKP-I on lahutamatu osa, on taielikult elujduline. Seda tunnustatakse ka uues Lissaboni
lepingus, mis jattis institutsioonilise struktuuri sisuliselt samaks. Siiski tuleb veel lahendada
olulised tlesanded. Eelkdige peavad riikide poliitikakujundajad taitma neile praeguse korralduse
alusel antud kohustusi, mis parandaks veelgi euroala makromajanduslikke tulemusi.

Kéesolev peatlikk sisaldab jargmisi teemasid. Jaotises 2.1 antakse lihitilevaade euroala insti-
tutsioonilisest korraldusest ja méningatest muudatustest, mis on viimase aastakiimne jooksul
toimunud, jaotises 2.2 kasitletakse EKP suhtlust Ghenduse teiste institutsioonide ja asutustega
ning jaotises 2.3 kéasitletakse euroala ja ELi laienemise menetluslikke samme.

2.1 INSTITUTSIOONILINE KORRALDUS

Maastrichti lepingus satestatud majandus- ja rahaliidu (EMU) institutsiooniline korraldus
kehtestab selge padevuse jaotuse iihenduse ja riigi tasandi vahel. Uhisraha kasutuselevgtuga viidi
vastutus euroala rahapoliitika teostamise eest Uhenduse tasandile. Eurosiisteemile on tema
pbhieesmargi taitmiseks, s.t hinnastabiilsuse sdilitamiseks antud mérkimisvaarne sdltumatus
poliitilistest m&judest. Distsipliini tagamise eesmérgil vastutavad aga majanduspoliitika (nagu
eelarve- voi struktuuripoliitika) eest suurel mééral liikmesriigid. Ehkki rahaliidu rahapoliitika on
oma olemuselt jagamatu, tuleneb selline kahestumine peamiselt asjaolust, et majanduspoliitikat
saab t6husamalt rakendada riigi tasandil, sest see peab arvestama riigi erijooni ja institutsioonilist
struktuuri. Lisaks loob majanduspoliitika jatmine riikide valitsuste paddevusse m&ningase poliitilise
konkurentsi, mille eesmark on muuta poliitika tdhusamaks ja rakendada parimaid tavasid.t

Uhisraha edendab riikide majanduste 16imumist, mis omakorda suurendab nende vastastikust
sBltuvust (nt on viimase kiimne aasta jooksul suurenenud kauba- ja kapitalivood, vt peatiikk 5).
Liigselt detsentraliseeritud ja kooskdlastamatud otsused ei pruugi olla kohased, sest ei arvesta
piisavalt jérjest tihenevaid vastastikkuseid sidemeid. Iseseisvalt otsuseid tehes ei suudeta piisavalt
tbhusalt toime tulla Uihiste majandusSokkidega, mis mdjutavad enamikke voi koiki riike tldjoontes
sarnaselt. Lisaks peavad liikmesriigid arvestama voimalike mojude Ulekandumisega (s.t Uhe riigi
otsused vdivad mojutada teisi riike). Liikmesriikide majanduspoliitika peab olema suunatud
stabiilsusele, et olla vastavuses htse rahapoliitika esmatahtsa eesmargiga. Eriti téhtis on see
nldd, mil euroalariikidel ei ole enam oma raha- ja vahetuskursipoliitikat ning neil tuleb konkurentsi
edendamiseks ja Sokkidega kohandumiseks toetuda muudele poliitikatele. Seetdttu on majandus-
poliitika kooskdlastamine oluline. Kooskdlastamiseks vdib poliitika kujundamisel rakendada nii
normidel pbhinevat l&henemist, mis toetub rangetele seadustele ja menetlustele, kui ka leebet
Idhenemist, mis p&hineb liikmesriikide vahelisel vastastikusel survel v8i toetusel ning Ghenduse
tasandil peetaval dialoogil.

* Praeguse raamistiku kohta loe lahemalt artiklist , The economic policy framework in EMU” EKP 2001. aasta novembri
kuubilletdanis.
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Selge padevuste jaotus




Kolm poliitikakujunduse viisi

Institutsiooniline korraldus on
elujouline

Uleilmne suundumus
keskpanga s6ltumatuse poole

Keskpanga s6ltumatuse
lahtekohad

EKP s6ltumatus on
neljatasandiline

Lepingus n&hakse ette kolm erinevat poliitikakujunduse viisi EMU eri valdkondades: i)
rahapoliitika elluviimise padevuse tdielik Uleviimine Uhenduse tasandile; ii) eelarvepoliitika
normidel pdhinev koosk6lastamine; iii) muu majanduspoliitika n-0 leebe kooskdlastamine.
Jargnevates jaotistes kasitletakse iga poliitikavaldkonda eraldi.

Kéaesoleva peatiiki pdhijareldusena voib 6elda, et euroala institutsiooniline korraldus on esimese
kiimne aasta jooksul andnud EMU toimimiseks piisava raamistiku. Uus Lissaboni leping jattis
EMU institutsioonilise korralduse suures osas muutmata, tunnustades seega selle sobivust.?

UHENDUSE TASAND

Keskpanga soltumatus, aruandekohustus ja labipaistvus

Majandusteooria ja eelnevate aastakiimnete ndidete varal vdib kindlalt vdita, et keskpanga
sBltumatus on hinnastabiilsuse saavutamise ja séilitamise eeltingimus. Seet6ttu on EKP mitme-
tasandiline sdltumatus sétestatud asutamislepingus, millega see seadustatakse.

Viimase paarikiimne aasta jooksul on rahapoliitika raamistike arengut maailmas iseloomustanud
suundumus keskpanga sdltumatuse poole. Nagu allpool selgitame, on sltumatus mitmekilgne
mdiste. Suuremad volitused ja rohkem iseseisvust nduavad demokraatlikku legitiimsust, mis
hdlmab vdga head labipaistvust rahapoliitika elluviimisel ning tihedat suhtlust avalikkusega. Selle
laialdase suundumuse taga olid radikaalsed muutused majandusteadlaste mdttelaadis 1970. aasta-
tel, mil tunnistati, et ootused on majanduskditumises peamise tahtsusega.

Keskpanga s6ltumatus, s.t séltumatus poliitilistest mdjudest rahapoliitika elluviimisel véimaldab
rahapoliitikat keskendada hinnastabiilsusele, mis hélbustab inflatsiooni ja sellega seotud ootuste
hoidmist madalal tasemel. Pdrast 1970. aastate kiiret inflatsiooni tekkis kiisimus, miks lasid
keskpangad inflatsioonitasemel nii korgele tdusta ning kuidas sellist arengut tulevikus véltida.
Uhe peamise pdhjendusena toodi asjaolu, et keskpankadel puudub séltumatus ning seetdttu
kaotasid nad kontrolli inflatsiooni tle. Kui keskpank ei ole sdltumatu, ei saa rahapoliitika olla
usaldusvaarselt suunatud hinnastabiilsuse saavutamisele, sest seda véivad igal hetkel mdjutada
poliitilised eelistused piilida elavdada toodangut lihiajaliselt, mille hinnaks on pikemaajaline
kiirem inflatsioon. Avalikkus mdistab seda ja eeldab algusest peale kdrgemat inflatsiooni. Seetdttu
eiratakse inflatsiooni ja toodangu vahelist luhiajalist tasakaalu, millele jargneb ainsa v@imaliku
tulemusena pusivalt kdrgem inflatsioonim&ér. Ainus véljapéés on anda rahapoliitika rakendamise
vastutus s6ltumatu keskpanga padevusse kindla volitusega kaitsta hinnastabiilsust.

Keskpanga s6ltumatuse majanduslikke p8hjendusi tuleb vaadelda pdéhjaliku ja tksikasjaliku
digusliku raamistiku kontekstis. EKP/EKPSi vajaliku s6ltumatuse tagamiseks on asutamislepingus
satestatud jargmised rahapoliitika sdltumatuse tasandid.

EKP institutsiooniline sdltumatus igasugusest, sealhulgas valitsuste sekkumisest on tagatud
asutamislepingu artikliga 108. Nimetatud artiklis satestatakse selgelt, et oma volituste taitmisel
ei taotle ega saa EKP ega tema otsuseid tegevate organite liikmed juhiseid henduse insti-
tutsioonidelt vdi asutustelt, thegi liikmesriigi valitsuselt ega uheltki teiselt organilt. Lisaks
satestatakse artiklis, et henduse institutsioonid ja organid ning liikmesriikide valitsused peavad
seda pdhimdtet jargima ning ei tohi puiida mdjutada EKP otsustusdiguslike organite liikmeid.

2 Lissaboni lepingu allkirjastasid ELi riigipead ja valitsusjuhid 13. detsembril 2007. Sellega muudeti Euroopa Liidu lepingut ja Euroopa
Uhenduse asutamislepingut ning selle eesmérk on muuta laienenud Euroopa Liit demokraatlikumaks, labipaistvamaks ja tohusamaks.
Lissaboni leping joustub kavakohaselt 2009. aastal pérast selle ratifitseerimist kdigi litkmesriikide poolt.
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EKP institutsioonilist s6ltumatust tadiendab tema padevusse kuuluvate thenduse ja liikmesriikide
digusaktide eelndude suhtes rakendatav seadusandlik v8im ning nduandev roll.

Asutamislepingus sétestatakse EKP-le tema lesannete taitmiseks vajalik padevus ja volitused
ning tagatakse seega tema funktsionaalne sdltumatus. Naiteks on EKP ainup&devuses viia ellu
euroala rahapoliitikat. EKP ainudigus emiteerida pangatéhti ja ndue, et EKP peab kiitma heaks
liikmesriikide emiteeritavate mintide mahu, annavad talle tdieliku kontrolli baasraha ule. Asuta-
mislepingu artikkel 101 kaitseb eurosiisteemi surve eest finantseerida riigivélga keskpanga
rahaga, keelates laenuandmise avalikule sektorile.

EKP ndukogu liikmete isiku s6ltumatus tagab nende ametiaja kaitstuse ja aitab véltida huvide
konflikte. EKPSI/EKP pdohikirjas kaitstakse EKP otsustusdiguslike organite liikmete isiku
sBltumatust, kehtestades suhteliselt pikad t&htajalised lepingud ja vélistades ametist vabastamise
varasemate poliitiliste otsuste parast. Siinjuures on véga oluline silmas pidada seda, et keskpanga
spetsialistide ametiaeg oleks poliitikute omast pikem, mis v8imaldab neil pikemalt tulevikku
vaadata ja keskenduda keskpikkadele sihtidele, samal ajal kui poliitikutel on vastavalt
valimistsiklitele lihemaajalised eesmargid.

Finantssbltumatus ehk keskpanga sdltumatus kasutada oma rahalisi vahendeid ja sissetulekut
vBimaldab tal téhusalt tdita oma kohustusi. EMU raames on EKP-I selleks oma, Euroopa Liidust
s6ltumatu eelarve ja EKP kapitali margivad ning maksavad téies ulatuses sisse eurosiisteemi
litkmesriikide keskpangad.

Lissaboni lepingus on EKP loetletud iihe Euroopa Liidu institutsioonina. Selline digusliku staatuse
muutus ei avalda olulist mdju EKP positsioonile ELi institutsioonilises korralduses, sest Lissaboni
lepinguga ei muudeta Uhtki EKP peamist institutsioonilist tunnust, nagu p&hieesmarki ja
ulesandeid, digust votta vastu Bigusakte ega ka EKP juriidilist isikut ja s6ltumatust.

EKP-le asutamislepingu ja pdhikirjaga antud laiaulatuslik séltumatus tuleb asjakohaselt seadustada,
et see oleks kooskdlas Euroopa Uhiskonna demokraatlike pdhialustega. S6ltumatusega peab
kaasnema aruandekohustus avalikkuse ja demokraatlikult valitud organite ees. Erinevates
demokraatlikes stisteemides reguleeritakse s6ltumatute keskpankade demokraatlikku legitiimsust
erinevalt. Vastavalt keskpankadele pandud ulesannete arvukusele vdivad erineda ka nende
volitused.

EKP/EKPSi demokraatliku legitiimsuse puhul vdib vélja tuua kolm aspekti. Demokraatliku
legitiimsuse véaga oluliseks ldhtepunktiks on asutamislepingu ratifitseerimine ja riiklike digusakti-
dega liikmesriikide keskpankade pdhikirjade muutmine. Teiseks oluliseks teguriks on EKP
ndukogu ja juhatuse liikmete ning liikmesriikide keskpankade presidentide ametisse mééramine
demokraatlike institutsioonide poolt. Kolmandaks peab EKP aru andma oma poliitika kohta.

Aruandekohustus nduab EKP-It oma (ilesannete taitmise selgitamist kodanike ja nende esindajate
ees Euroopa Parlamendis. Eelkdige peab EKP esitama Euroopa Parlamendile, ELi Ndukogule,
Euroopa Komisjonile ja Euroopa Ulemkogule (nende institutsioonide kohta loe lahemalt jaotisest
2.2 allpool) oma rahapoliitikat ja muud tegevust késitleva aastaaruande. Aruannet tuleb esitleda
ndukogu ja Euroopa Parlamendi ees. Euroopa Parlamendi taotlusel v6i nende eneste algatusel
voivad EKP presidenti ja teisi juhatuse liikmeid &ra kuulata Euroopa Parlamendi padevad komiteed
(EKP aruandekohustust Euroopa Parlamendi ees selgitatakse lahemalt jaotises 2.2).
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Suurema s6ltumatusega
kaasneb madalam inflatsioon

EKP noukogu viib ellu
rahapoliitikat

Euroga kaubeldakse paindlike
vahetuskursside alusel

m

Aruandekohustust on h8lpsam tdita, kui keskpangale on antud selged volitused. Euroopa Liidu
tasandil on EKP/EKPSi esmane eesmdrk asutamislepingu kohaselt hinnastabiilsuse séilitamine.
Kui keskpangal tuleks samaaegselt jargida mitut eesmarki, oleks teda keerulisem vastutusele votta
tema volituste taitmise eest. EKP ndukogu on sbnastanud esmase eesmérgi kvantitatiivse
madratluse ja tddtanud valja selle saavutamiseks sobiva ning arusaadava strateegia, mis piirab
meelevaldseid otsuseid ja Uksikisiku mdju otsuste tegemisel.

Asjaolu, et samaaegselt Uleilmse inflatsioonitempo aeglustumise ja inflatsiooniootuste eduka
stabiliseerimisega viimasel kahel aastakiimnel liikusid maailma keskpangad tiha enam s6ltumatuse
suunas, on kindlaks téendiks, et keskpanga s6ltumatus on hinnastabiilsuse saavutamise ja hoidmise
eeltingimus. Seda kinnitavad ka empiirilised téendid. Paljud uurimused seostavad keskpanga
suuremat soltumatust madalama keskmise inflatsioonitasemega.®

RAHAPOLIITIKA

Maastrichti lepinguga on EKP-le antud vastutus Uhtse rahapoliitika eest ja Ulesanne saavutada
esmane eesmark, s.t sdilitada hinnastabiilsus. Lisaks esmasele eesmérgile peab rahapoliitika
toetama ka Uhenduse Uldist majanduspoliitikat. Sellise korralduse aluseks on p&himdte, et
stabiilsete hindade tagamise kaudu saab rahapoliitika anda suurima panuse U(henduse
majanduspoliitiliste eesmarkide, nagu kdrge téohdivetaseme ja pilsiva ning inflatsioonivaba
majanduskasvu saavutamisse. Seda kinnitavad ka empiirilised tdendid, akadeemilised uurimused
ja uldsuse laialdane lksmeel. Rahapoliitika raamistiku pd&hijooni ja rahapoliitika rakendamist
késitletakse peattkis 3. Viimase kimne aasta kogemused on kinnitanud eespool kirjeldatud
I&henemise sobivust ja elujoulisust. Seda teemat puudutatakse l&hemalt peatlkis 4, mis kasitleb
euroala makromajanduslikke tulemusi.

Euroalal teeb rahapoliitilisi otsuseid EKP ndukogu, kuhu kuuluvad kuus EKP juhatuse liiget ja
euroala liikmesriikide keskpankade presidendid. Rakendatakse p6himdtet, et igal isikul on tks
haal. Rahapoliitilisi otsuseid viiakse ellu operatsioonide kaudu, mida ndukogu teeb l&bi
litkmesriikide keskpankade, kui see on v@imalik ja otstarbekas, lahtudes detsentraliseerituse
pdhimottest.* Nditeks iganadalaste pohiliste refinantseerimisoperatsioonide pakkumisintressi
alammadrad kehtestab EKP, kuid pakkumisoperatsioone teostavad liikmesriikide keskpangad turu
vastaspooltega.

Euroga kaubeldakse paindlike vahetuskursside alusel. See tdhendab, et euro, nagu ka teiste
peamiste vaéringute (nditeks USA dollari) vélisvaartus méaratakse kindlaks turgudel. Vahetuskurss
ei ole majanduspoliitika instrument. Euro rahapoliitika allutamine sisemiste nduete asemel
euroalavalistele nduetele ei oleks kuigi mottekas. Hinnastabiilsus on nii raha- kui ka vahetus-
kursipoliitika eesmérk, vahetuskursi juhtimist aga ei kasutata. Rahapoliitika rakendamisel arvestab
EKP vahetuskurssi niivdrd, kui see mdjutab majanduse olukorda ja hinnastabiilsuse valjavaadet.

8 Luhiulevaadet tdenditest ja hinnangutest vt P. Moutot, A. Jung ja F. Mongelli, ,, The workings of the Eurosystem. Monetary policy
preparations and decision making”, Lisa 1, EKP uldtoimetised, nr 79, 2008.

* Detsentraliseerituse pdhimétte analiiisi ja selle erinevuse kohta subsidiaarsuspdhimdttest vt Zilioli, ESZB-Satzung, Artikel 12, in von
der Groeben-Schwarze hrgb., ,Kommentar zum Vertrag tiber die Europdische Union”, 6. kd, 2003, Ik 427-428 ja Zilioli, Selmayr, ,, The
Law of the ECB”, Hart publishing, Ik 70-71, 2001.
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RIIGI TASAND

Eelarvepoliitika

Rahaliidu edukaks toimimiseks on vaja eelarvedistsipliini, sest liiga leebe eelarvepoliitika vdib
tekitada ootusi vBi pdhjustada keskpangale poliitilist survet valitsussektori vBla vahendamiseks
kdrgema inflatsiooni lubamisega vai intressimaarade madalal tasemel hoidmiseks. Nende riskide
valtimiseks on asutamislepingus mitu asjakohast sadtet. Eelarvepoliitikat ja selle tulemusi
kirjeldatakse lahemalt peatiikis 4.

Asutamislepinguga on keskpankadel selgelt keelatud rahastada riigi eelarvepuudujééki. Asuta-
mislepinguga on samuti keelatud valitsussektori eesBigusega juurdepdds finantsasutustele.
Kéendamiskeelu kohaselt ei tohi tihendus ega tkski liikmesriik kanda vastutust teise liikmesriigi
kohustuste eest.

Lisaks tuleb liikmesriikidel asutamislepingu kohaselt véltida tlemé&é&rast eelarvepuudujaaki. Kui
liikmesriik ei pea kinni eelarvepuudujdégi ja valitsussektori vdla piirmééradest, mis on satestatud
asutamislepingule lisatud protokollis Gleméérase eelarvepuudujaagi menetluse kohta, vdidakse
tema suhtes I6puks kehtestada rahalisi sanktsioone.

Eelarveraamistikku téiendati oluliselt 1997. aastal, mil vdeti vastu stabiilsuse ja kasvu pakt.®
Pakti ennetavate sitetega ndhakse ette konkreetsem mitmepoolne jarelevalvemenetlus, mille
kohaselt tuleb euro kasutusele vdtnud liikmesriikidel esitada stabiilsusprogramm ja euroalavalistel
litkmesriikidel l&henemisprogramm. Nendes iga-aastastes programmides antakse ulevaade iga
riigi majandus- ja eelarvepoliitika arengust, seatakse eelarvepoliitika keskpikk eesmérk ja
kohandamiskava selle saavutamiseks. Ndukogu vdib esitada ka varajase hoiatuse. Stabiilsuse ja
kasvu pakti korrigeerivate satetega selgitatakse ja tGhustatakse lemdadarase eelarvepuudujadgi
menetluse eri etappe ning ajakava.

2005. aasta reformiga muudeti pakti korrigeerivate satete menetlusi paindlikumaks. Eelkdige
hakati rohkem arvestama konkreetsetele riikidele eriomaseid kaalutlusi leméérase eelarve-
puudujaagi madramisel ja pikendati menetlustahtaegu. Uhtlasi nahti uuendatud stabiilsuse ja
kasvu pakti ennetavate satetega ette suurem tegevusvabadus eelarvepoliitika keskpika eesmérgi
seadmisel ja selle saavutamisel. Paljud vaatlejad, nende seas ka EKP, vdljendasid muret, et need
muudatused v@ivad ndrgendada eelarveraamistiku usaldusvdérsust ja euroala liikmesriikide
rahanduse jatkusuutlikkust ning muuta eelarveraamistik keerukamaks ja vahem labipaistvamaks.

Struktuuripoliitika

Asutamislepingu kohaselt peavad liikmesriigid kasitlema oma majanduspoliitikat kui ,,ihise huvi
kusimust”. Selle pShimdtte nurgakiviks on majanduspoliitika Gldsuunised. Lisaks n&hakse asuta-
mislepinguga ette téohdivepoliitika mitmepoolne jarelevalveraamistik ja téohdivesuuniste
vastuvdtmine. Ent ndukogu vaib kiill anda soovitusi liikmesriikidele, kes ei tdida majanduspoliitika
uldsuuniseid, kuid taitemenetlust ega sanktsioonimehhanisme ei ole asutamislepinguga ette nahtud.

Struktuuripoliitika on majanduspoliitika Gldise kooskdlastamise oluline osa ja selle rakendamisel
jargitakse n-0 leebet kooskdlastamist, mis pdhineb eelkdige vastastikusel surve vdi toetuse
avaldamisel. Nagu peatiikis 4 selgitatakse, on EMU tGrgeteta toimimiseks vaja vadga paindlikke
5 Stabiilsuse ja kasvu pakt, mis veti vastu 1997. aasta juunis, koosneb Euroopa Ulemkogu resolutsioonist ning méarustest nr 1466/97

janr1467/97. VtkaJ. Stark, ,, The genesis of a pact”, triikises A. Brunila, M. Buti ja D. Franco (eds.), ,, The Stability and Growth Pact.
The architecture of fiscal policy in EMU.” Basingstoke: Palgrave, 2001.
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ja konkurentsivéimelisi turge, sest riikidel ei ole enam vdimalik kasutada oma konkurentsivdime
taastamiseks EMU-eelseid kohandamismehhanisme (nt v&aringute devalveerimist). Pakkumisele
suunatud majanduspoliitika peab arvestama konkreetses riigis valitsevaid tingimusi. Seepérast
kohaldatakse sellise riigikohase poliitika rakendamisel ainult leebet kooskdlastamist.

2000. aasta martsis Lissabonis toimunud Euroopa Ulemkogu istungil taiustati seda lihenemist ja
vOeti vastu n-0 Lissaboni strateegia, mis nagi ette ambitsioonika struktuurireformide programmi
Euroopa Liidu majanduse kasvupotentsiaali tdstmiseks. Strateegia h6lmas kahte institutsioonilist
uuendust: i) kevadisi istungeid, kus Euroopa Ulemkogul palutakse esitada poliitiline stiimul ning
tegevussuunad majanduspoliitika ja struktuurireformide kohta; ja ii) uut avatud kooskdlastamis-
meetodit (ELi juhtimise uus kord) eesmargiga edendada koostodd parimatest tavadest l&htudes.

Ent viie aasta moddudes olid strateegia tulemused killaltki segased. Pérast strateegia labivaatamist,
mille viis ellu Madalmaade endise peaministri Wim Koki juhitud kdrgetasemeline té6rihm, ndustus
Euroopa Ulemkogu 2005. aasta kevadel toimunud istungil Lissaboni strateegiat oluliselt muutma.
Eelkdige seati uueks sihiks majanduskasv ja to6hdive, muudeti sujuvamaks juhtimist, et suurendada
liikmesriikide vastutust struktuurireformide eest ja seeldbi ka kogu protsessi poliitilist legitiimsust.

Euroopa Ulemkogu 2005. aasta kevadistungil lepiti samuti kokku majanduspoliitika Gldsuuniste
ja tédhdivesuuniste liitmine Uhtseteks suunisteks, et suurendada nende jarjepidevust. Niudseks
on (htsed suunised vastu voetud kolmeks aastaks. Vajadusel uuendatakse suuniseid kord aastas.
Lisaks asendati suur hulk varasemaid aruandeid liikmesriikide reformikavadega, mis voimaldavad
saavutatut igal aastal hinnata.

Euroala suurust arvestades ei ole liikmesriikide majandustulemuste erinevus ullatav (euroala
makromajandustulemuste erinevuste kohta litkmesriikides vt lahemalt 4. peatiki jaotis 3). Sama
voib tidheldada teiste suurte valuutapiirkondade, nagu naiteks Ameerika Uhendriikide kohta.
Liikmesriikide majandustulemuste erinevuse plisimine néitab aga seda, et euroala majandus ei ole
piisavalt paindlik. Seetdttu peavad valitsused jadma kindlaks Lissaboni strateegia eesmarkide
saavutamisele, et EMU eeliseid téiel méadral dra kasutada.

Joonis I. EKP suhted teiste iihenduse institutsioonide ja organitega

Euroopa Euroopa
Ulemkogu Parlament

¢ Majandus- ja rahanduskomitee,
ECOFINi aj ika komitee,
ndukogu eurogrupi t6orithm,
finantsteenuste komitee

v

o Euroopa
Eurogrupp

Komisjon
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2.2 EKP KOOSTOO TEISTE UHENDUSE INSTITUTSIOONIDE JA ASUTUSTEGA

Eespool kirjeldatud EMU institutsiooniline korraldus nduab intensiivsemat suhtlust tthendu-
se/riigilleste institutsioonide vahel. Ké&esolevas jaotises taiendatakse eelnevalt toodud seisukohti
EMU ulesehituse tldpdhimotete kohta. Eelkdige késitletakse EKP koostddd (ihenduse peamiste
institutsioonidega.®

SUHTED EUROOPA PARLAMENDIGA

Nagu eespool juba mainitud, peab EKP vastukaaluks oma s6ltumatusele olema avalikkuse jaoks
ldbipaistev ja talle on seatud pdhjalik aruandekohustus, eelkdige Euroopa Parlamendi ees. Euroopa
Parlamendi taotlusel vdi nende eneste algatusel v8ivad EKP presidenti ja teisi juhatuse liikmeid
ara kuulata Euroopa Parlamendi p&devad komiteed. Praktikas ilmub EKP president neli korda
aastas Euroopa Parlamendi majandus- ja rahanduskomitee ette. EKP aastaaruannet tutvustatakse
nii majandus- ja rahanduskomitees kui ka Euroopa Parlamendi taiskogu istungil.

EKP putab olla rohkem avatud kui asutamisleping ette néeb. Seepérast on EKP ning Euroopa
Parlamendi vahel mitmeid muid kontakte, nagu néiteks mitteametlikud kiilastused. Lisaks on EKP
ndustunud vastama Euroopa Parlamendi liikmete Kirjalikele kiisimustele. Labipaistvuse suurenda-
miseks avaldatakse nii kiisimused kui ka vastused Euroopa Liidu Teatajas.

Selline korraldus vdimaldab EKP-I téita tbhusalt aruandekohustust ELi valitud esindajate ja
avalikkuse ees.

SUHTED ECOFINI NOUKOGU JA SELLE ETTEVALMISTUSKOMITEEDEGA

ECOFINi ndukogu, mis tuleb kokku rahandusministrite tasandil, tegeleb kogu ELi puudutavate
majandus- ja rahanduspoliitika kiisimustega ja tal on 8igus (erinevalt eurogrupist, vt jargmine
alapunkt) vdtta vastu otsuseid. Asutamislepingu kohaselt véib EKP president osaleda ECOFINi
ndukogu istungitel, kus arutatakse EKP/eurosiisteemi eesmarkide ja ilesannetega seotud kiisimusi.
Asutamislepingus ndhakse samuti ette, et nGukogu president (tegelikult eurogrupi president) vaib
omakorda osaleda EKP ndukogu istungitel ilma hdéalediguseta.

ECOFINi ndukogu otsuseid valmistab ette majandus- ja rahanduskomitee, kuhu kuuluvad riikide
rahandusministeeriumite ja keskpankade, Euroopa Komisjoni ning EKP kd&rged esindajad.
Majandus- ja rahanduskomiteel on otsustav tdhtsus Uhenduse liikmesriikide majandus- ja
finantsolukorra Ulevaatamisel. Lisaks kooskdlastab komitee ELi seisukohti rahvusvahelistel
foorumitel. Finantsteenuseid ja jarelevalvet puudutavate ECOFINi otsuste ettevalmistamisel
osaleb ka finantsteenuste komitee. EKP kuulub ka majanduspoliitika komiteesse, kellel on otsustav
téhtsus struktuurireforme puudutavate ECOFINi ndukogu arutelude ettevalmistamisel.

SUHTED EUROGRUPIGA

Euroala majanduse juhtimine tugineb suurel madaral eurogrupis toimuvatele mitteametlikele
aruteludele. Eurogrupp on mitteametlik organ, mis loodi 1997. aasta detsembris Luxembourgis
kohtunud Euroopa Ulemkogu resolutsiooniga. Eurogrupis kohtuvad kord kuus euroala

° Tasub tahele panna, et eespool toodud joonis kirjeldab ainult EKP ning teiste (henduse institutsioonide/foorumite vahelisi suhteid,
mitte viimaste omavahelisi suhteid. Pdhjalikumat analtlsi vt ka artiklist ,,The ECB’s relation with institutions and bodies of the
European Community”, EKP 2000. aasta oktoobri kuubilletaénis.
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litkmesriikide rahandusministrid. Lisaks on istungitele kutsutud majandus- ja rahanduskiisimuste
volinik ning EKP president.

Eurogrupis peetakse avameelseid, avatud arutelusid euroala tdhtsaimate poliitikakujundajate
vahel. Need arutelud v8imaldavad EKP-| saada teavet otsestest allikatest ja selgitada oma tegevus-
poliitika otsuseid.

Eurogrupi tahtsus on viimase kiimne aastaga iha suurenenud. See kajastub ka tema tegevuskavas,
mis on aastatega laienenud. Varasemalt tegeles toorihm peamiselt eelarvepoliitika kiisimustega,
kuid nttdseks on neile lisandunud struktuurireforme, tksikute euroala riikide konkurentsivéimet
ning finantsstabiilsust ja vahetuskursi arengut puudutavad teemad. Eurogrupi mitteametlikku rolli
tunnustatakse nutd ka uuele Lissaboni lepingule lisatud protokollis, millega seati eesméargiks
tugevdada veelgi euroala majanduspoliitika kooskdlastamist.

SUHTED EUROOPA KOMISJONIGA

Euroopa Komisjonil on EMU institutsioonilises tdékorralduses oluline osa. Eelkdige on komisjonil
digus algatada Ghenduse Gigusakte, mille vOtavad vastu Euroopa Parlament ja ndukogu. Lisaks
on komisjonil otsustav tdhtsus Euroopa tasandil vastu vOetud otsuste ja kokkulepete rakendamise
jalgimisel. EKP hoiab komisjoniga korrapéaraselt ihendust ja vahetab istungitel arvamusi komisjoni
esindajatega. Lisaks vOib majandus- ja rahanduskisimuste volinik osaleda h&alediguseta EKP
ndukogu istungitel. Ametlikku suhtlust tdiendavad EKP arvukad mitteametlikud kontaktid komis-
joni talitustega.

2.3 LAIENEMISPROTSESS
EUROOPA LIIDU LAIENEMINE

Euro esimesel kiimnel kasutusaastal toimus Euroopa Liidu enneolematu laienemine. 1. mail 2004
Uhinesid ELiga kimme uut riiki ja 1. jaanuaril 2007 lisandus veel kaks riiki. See oli mitmes mdttes
suurim ja ulatuslikem laienemine Euroopa Liidu ajaloos. Liikmesriikide arv tdusis 15-1t 27ni ja
rahvaarv suurenes ligikaudu 100 miljoni elaniku vdrra, ulatudes pea 500 miljoni elanikuni. Samal
ajal jai selle kasvu majanduslik m8ju kokkuvdttes suhteliselt tagasihoidlikuks. SKP suurenes
kokku vahem kui 10%, sest enamiku uute liikmesriikide sissetulek elaniku kohta oli liitumise
hetkel ELi keskmisest tasemest markimisvéarselt madalam.

Lahiaastatel peaks laienemine jatkuma, ehkki aeglasemas tempos. Kolmele riigile on antud
kandidaatriigi staatus: Tlrgile 1999. aastal, Horvaatiale 2004. aastal ja endise Jugoslaavia Make-
doonia Vabariigile 2005. aastal. Kdik teised Laane-Balkani riigid on potentsiaalsed kandidaatriigid
ja neil on seega véljavaade thineda ELiga edaspidi.

Eurosiisteem on podranud suurt tahelepanu ELi laienemisele ja teeb seda ka tulevikus, sest kdik
uued litkmesriigid peavad mingil hetkel vdtma kasutusele euro. EKP Gldndukogu jalgib korra-
paraselt kandidaatriikide ja potentsiaalsete kandidaatriikide majandus-, finants- ja rahapoliitika
arengut. Euroslsteem peab samuti tihedat dialoogi ELiga liitumist ettevalmistavate riikide
keskpankadega. Enne eelmisi laienemisi korraldas eurosusteem koos riikide keskpankadega rea
uhinemisprotsessi teemalisi seminare, mis aitasid l&bir&akijariikide keskpankadel sujuvalt
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EKPSiga I6imuda. EKP suhtleb tihedalt ja vahetab teavet, nditeks kord aastas toimuva kdrgeta-
semelise poliitikadialoogi kaudu, ka praeguste kandidaatriikide keskpankadega.

EUROALA LAIENEMINE

Kasutuselevdtu alguses oli euro 11 liikmesriigi Ghisraha. Kiimme aastat hiljem on euro kasutusele
vOtnud 15 liikmesriiki. Selle aja sees on toimunud juba kolm euroala laienemist: 2001. aastal liitus
Kreeka, 2007. aastal Sloveenia ning 2008. aastal Kiipros ja Malta. Tulevikus on oodata euroala
laienemise jatkumist.

ELi litkmesriigid liiguvad euro kasutuselevBtu suunas kooskdlas selgelt méératletud menetlusega,
mis koosneb mitmest etapist.

Esimene etapp kestab kuni liitumiseni vahetuskursimehhanismiga ERM2. Selles etapis peab
liikmesriigi raha- ja vahetuskursipoliitika vastama kolmele peamisele asutamislepingus satestatud
ndudele. Esiteks tuleb liikmesriigil k&sitleda oma vahetuskursipoliitikat kui dhise huvi kiisimust.
Teiseks tuleb hinnastabiilsuse tagamine seada rahapoliitika esmaseks eesmargiks. Kolmandaks
peab liikmesriik valtima Glemadrast eelarvepuudujaaki (ehkki tlemé&arase eelarvepuudujaagi
menetluse kohaselt saab rahalisi sanktsioone rakendada vaid siis, kui litkmesriik on euro kasutusele
vatnud).

Teine etapp algab thinemisel vahetuskursimehhanismiga ERM2. Selles mehhanismis on kehtes-
tatud euro suhtes fikseeritud, kuid kohandatavad vahetuskursid, kdikumisvahemikuga +15%
keskkursist. ERM2 on algse, 1979. aastast kuni euro kasutuselevdtuni 1. jaanuaril 1999 kehtinud
vahetuskursimehhanismi otsene digusjarglane. ERM2-I on stabiliseeriv roll. Lisaks aitab mehha-
nism hoida makromajanduspoliitikat jatkusuutlikul kursil ning toetab inflatsiooniootuste tasakaa-
lustamist. ERM2 hindab liikmesriikide turgude toimimist enne euro kasutuselevattu, sest riikide
vahetuskursipoliitika peab olema suunatud stabiilsusele ja nominaalsele lahenemisele. Seega vdib
ERM2s osalemist nimetada praktikaks, enne kui liikmesriik vastab euro kasutuselevétuks vaja-
likele tingimustele.

Euro kasutuselevott on kolmas etapp, mis algab pdrast seda, kui litkmesriik on jatkusuutlikult
taitnud koik 1&henemiskriteeriumid (vt ka jaotis 4.4). Need kriteeriumid on s&testatud Maastrichti
lepingus ja tapsustatud sellele lisatud protokollis. L&henemiskriteeriumid peavad tagama hindade
arengu, pikaajaliste intressimadrade ja valitsussektori eelarvepuudujéégi ning vola taseme pisiva
nominaalse ldhenemise saavutamise. Lisaks eeldatakse, et liikmesriik osaleb vahetuskursimehha-
nismis ERM2 kaks aastat, olles jarginud normaalset kdikumisvahemikku ilma tosiste pingeteta.
Selle aja jooksul peab liikmesriik viima oma (eelkdige keskpanga pohikirja puudutavad) digusaktid
taielikult kooskdlla asutamislepingu ja EKPSi p&hikirjaga.

Otsuse, kas liikmesriik on saavutanud euro kasutuselevdtuks vajaliku jatkusuutliku lahenemise
taseme, teeb ECOFINi ndukogu pérast arutelu riigipeade ja valitsusjuhtide tasandil. Otsuse alu-
seks on EKP ja Euroopa Komisjoni ldahenemisaruanded, Euroopa Parlamendi arvamus ning
Euroopa Komisjoni ettepanek. ECOFINi ndukogu votab vastu euro kasutuselevdtuks vajalikud
madrused, kaasa arvatud maaruse, millega fikseeritakse vastava liikmesriigi vdaringu I6plik
vahetuskurss euro suhtes.
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EL on médratlenud selge menetluse, mille kohaselt euro kasutuselevdtt on mitmepoolse struk-
tuurilise 1&henemisprotsessi I6ppetapp. Seetbttu ei ole ihepoolne eurostumine kooskélas asuta-
mislepinguga.

Euroalaga liitumisel on mitmeid operatsioonilisi mdjusid ning see nduab péhjalikku tehnilist
ettevalmistust, mis on eelkdige seotud sularaha kasutuselevdtuga ning rahapoliitika rakendamiseks
jaeuroturu infrastruktuuris maksete ning tagatistega seotud tehingute tegemiseks vajalike instru-
mentidega. Eurosiisteem on kdivitanud mitmeid teabekampaaniaid, et tutvustada sularahakaitle-
jatele ja tldsusele euro pangatéhtede ja mintide valiseid tunnuseid ning turvaelemente (néiteks
on kodumajapidamistele jagatud teabelehti ning ettevGtetele korraldatud konverentse ja seminare).
Euro kasutuselevdtuga saavad liikmesriikide keskpankadest euroststeemi liikmed ja nende
presidentidest EKP n8ukogu liikmed.

2.4 KOKKUVOTE

Maastrichti lepingus satestatud institutsiooniline struktuur on ainulaadne. Selles (ihendatakse
omavahel tsentraliseeritud rahapoliitika ja detsentraliseeritud eelarve- ning struktuuripoliitika.
Lisaks selgele padevuse jaotusele satestatakse asjakohased kooskdlastusmenetlused, mis vétavad
arvesse euroala liikmesriikide suuremat vastastikust séltuvust Ghisraha kasutuselevétu jarel.

EMU esimese kiimne aasta kogemused lubavad arvata, et selline ulesehitus toimib hé&sti. Seda
tunnustatakse ka uues Lissaboni lepingus, mille kohaselt jéeti institutsiooniline struktuur sisuliselt
samaks. Samas ei ole kdik poliitikakujundajad alati taitnud tihenduse tasandil vdetud kohustusi
ja kokkuleppeid. Enne EMU teise aastakiimne algust v0iks seega Uheks eesmargiks olla, et kbik
poliitiliste otsuste tegijad votaksid neile EMU raames pandud kohustusi tdsiselt. See véimaldaks
EMU-I jatkuvalt edukalt toimida.
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3 EKP RAHAPOLIITILINE STRATEEGIA JA SELLE
RAKENDAMINE

Selleks, et téita oma Ulesannet sdilitada euroalal hinnastabiilsus, on EKP ndukogu rahaliidu
algusest saati tuginenud tldsusele teatavaks tehtud rahapoliitilisele strateegiale. Kokkuvottes on
EKP rahapoliitiline strateegia olnud viimase kiimnendi jooksul edukas. Rahapoliitiliste otsustega
on suudetud hoida pikemaajalised inflatsiooniootused kindlalt hinnastabiilsusega kooskdlas
oleval tasemel. Uhtlasi on eurosiisteemi rahapoliitika rakendamiseks ettenahtud paindlikud ja
mitmekesised instrumendid ja menetlused osutunud thusaks ja vastupidavaks ka pingelistes
finantsoludes.

Kéesolev peatlikk sisaldab jargmisi teemasid. Jaotises 3.1 antakse lihitlevaade EKP rahapoliiti-
lisest strateegiast. Eelkdige ndidatakse, millised muutused on viimase aastakiimne jooksul toimu-
nud kahesambalise raamistiku majandus- ja rahapoliitilises analiiisis, mida EKP ndukogu
kasutab hinnastabiilsusega seotud riskide hindamisel. Jaotis 3.2 kirjeldab uhtse rahapoliitika
elluviimist ning edusamme inflatsiooniootuste suunamisel pidevalt muutuvate majandus- ja
finantsolude ning valjakutsete keskkonnas. Jaotises antakse Uksikasjalik Glevaade rahapoliitika
rakendamisest viies p8hietapis: Uleminek rahaliidule (1998. aasta keskpaigast kuni 1999. aasta
keskpaigani); rahapoliitika karmistamine inflatsioonisurvete tottu (1999. aasta keskpaigast 2000.
aasta 18puni); EKP baasintressimaarade allapoole korrigeerimine (2001. aasta algusest kuni
2003. aasta keskpaigani); EKP baasintressimdarade sailitamine muutumatuna (2003. aasta
keskpaigast kuni 2005. aasta 18puni) ning rahapoliitika paindlikust kursist eemaldumine (alates
2005. aasta I6pust). Jaotises 3.3 kasitletakse instrumente ja menetlusi, mida EKP kasutab oma
rahapoliitiliste otsuste rakendamiseks. Jaotis 3.4 vdtab teema kokku, esitades mdned saadud
dppetunnid ning pakkudes ettevaadet tulevikku.

3.1 EKP RAHAPOLIITILINE STRATEEGIA
MIKS ON HINNASTABIILSUS OLULINE? MILLES SEISNEB SELLE KASULIKKUS?

Euroopa Liidu lepinguga (,,Maastrichti leping™) véljendatakse kindlalt eurosiisteemi eesmarkide
tahtsuse jarjekorda, réhutades esmatahtsat hinnastabiilsust. Niisugune valik p&hineb nii selgetel
ajaloolistel tdenditel kui ka majandusteoorial. Hinnastabiilsus toetab elatustaseme tdusu mitmete
kanalite kaudu.

Hinnastabiilsus kaitseb sissetulekute ja jéukuse reaalvadrtust, samal ajal kui ootamatu inflatsioo-
niga kaasneb paratamatult tulude soovimatu ja meelevaldne Umberjaotumine. Eelk8ige saavad
hinnastabiilsusest kasu kdige tundlikumad thiskonnagrupid, kes hoiavad oma séaste valdavalt
sularahas ja hoiukontodel ning seega ohustab inflatsioon otseselt nende s&&stude reaalvéértust.
Uldjuhul on selliste Gihiskonnarithmade ligipaas finantsturgudele kiillaltki piiratud, mis tahendab,
et neil on véhe vBimalusi nn inflatsioonimaksust kdrvale hoidmiseks.? Seetdttu on néiteks
pensiondrid, kes peavad toime tulema neile makstava pensioniga ja todstaazi jooksul kogutud
sdastudega, eriti inflatsioonitundlikud. Seega edendab hinnastabiilsus ka sotsiaalset ihtekuu-
luvust.

Uhtlasi on hinnastabiilsuse keskkonnas hdlpsam eristada muutusi suhtelistes hindades (s.t tiksikute
kaupade ja teenuste hinnad) muutustest ldises hinnatasemes. Tanu sellele saavad inimesed
taielikult usaldada uksikute kaupade ja teenuste hindadest saadavaid mérguandeid ja teavet.
Sellises keskkonnas teatakse, et kaupade ja teenuste hinnamuutused on seotud muutustega nende

t Uksikasjalikuma arutelu kohta vt W.Easterly ja S. Fischer, ,Inflation and the Poor”, World Bank Policy Research Working Paper, nr
2335, 2000.
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Uks vahend, iiks eesmirk

Aastane UTHl-inflatsioon alla
2%, kuid selle lihedal ...

»Suhtelises vahesuses”, mille omakorda tingivad muutused selliste kaupade ja teenuste pakkumises
ning ndudluses. Hinnastabiilsus lihtsustab hindade vordlust ning aitab seega teha informeeritumaid
tarbimis- ja investeerimisotsuseid. See omakorda toetab turgude tGhusat ja tdrgeteta toimimist.

Stabiilsete hindade kaudu saavutatakse ka madalamad nominaalsed ja reaalsed intressimadarad.
Naiteks kahandab inflatsioon nominaalsete varade reaalvaartust ning inflatsiooniga keskkonnas
nduavad laenuandjad dldjuhul inflatsiooni riskipreemiat, et katta nende investeeringutega seotud
inflatsiooniriske. Hinnastabiilsusega keskkonnas aga laenuandjad sellist nGudmist ei esita. Tanu
sellele, et hinnastabiilsus vahendab inflatsiooni riskipreemiaid, alaneb ka reaalsete intressimaarade
tase ning suureneb investeerimisprojektide kasumlikkus. Madalamad intressiméérad edendavad
omakorda tgohdivet ja majanduskasvu.

Seega on hinnastabiilsus usaldusvaérse rahapoliitika parim ja p8himdtteliselt ainus vahend
majanduskasvu, tdokohtade loomise ja sotsiaalse (ihtekuuluvuse toetamiseks. Poliitikakujundajad,
kelle k&sutuses on Uksainus instrument, saavad ka vastutada vaid (ihe eesmérgi saavutamise eest.
Téiendavate eesmérkide taitmine v3ib rahapoliitikat liialt koormata ning selle tulemusel v@ivad
nii inflatsioon kui ka té6puudus kasvada. Rahapoliitika saab pikemas perspektiivis mdjutada
Uksnes majanduses valitsevat hinnataset, kuid ei saa avaldada plsivat mdju majandusaktiivsusele.
Seda uldist pdhimd&tet nimetatakse raha pikaajaliseks neutraalsuseks. Nimelt sellest lahtudes
satestatakse asutamislepingus selge ja tdhus tilesannete jaotus. Rahapoliitika esmaseks eesmargiks
on madratud hinnastabiilsuse séilitamine.

Hiljutiste andmete pdhjal vBib jareldada, et inflatsiooni ja majanduskasvu vaheline seos vdib
pikemas perspektiivis osutuda koguni negatiivseks, mis tdhendab, et pusiv inflatsioonitdus toob
kaasa reaalsete tulude netokahjumi.? See rbhutab veelgi vajadust anda keskpankadele kindel
ulesanne hoida hinnad stabiilsetena. Sel viisil suudab rahapoliitika mitte (iksnes minimeerida
inflatsiooniga seotud kulusid, vaid ka maksimaalselt suurendada majanduse pikaajalist
tootmispotentsiaali.

RAHAPOLIITILISE STRATEEGIA ELEMENDID

1998. aasta oktoobris, mil EKP ndukogu rahapoliitilise strateegia aegsasti enne majandus- ja
rahaliidu algust vastu vdttis ja avalikustas, oli Gheks pohikisimuseks, kas strateegia suudab
hdlmata koiki probleeme ja kiisimusi, mis v@ivad tekkida &sja loodud euroalal. Seepérast on
asjakohane anda alustuseks luhitlevaade strateegia pdhielementidest ja olulistest pdhimotetest.

Strateegia valjatdotamisel kasutati Euroopa Rahainstituudi (EKP eelkdija) mahukat etteval-
mistust6dd ning sellega tagatakse rahapoliitika jarjekindel ja stisteemne rakendamine. Strateegia
koosneb kahest pohikomponendist: hinnastabiilsuse kui esmase eesmdrgi kvantitatiivsest madrat-
lusest ning kahesambalisest raamistikust, mille alusel analiitisitakse hindade arenguvaljavaateid.
EKP rahapoliitiline strateegia seadis juba alguses sisse kindla aluse rahapoliitika elluviimiseks ja
selle avalikustamiseks. 2003. aastal toimunud Gldise hindamise kdigus kinnitas EKP ndukogu
strateegia p&hielementide asjakohasust.

EKP HINNASTABIILSUSE KVANTITATIIVNE MAARATLUS
Ehkki asutamislepingus on selgelt sétestatud, et hinnastabiilsus on rahapoliitika esmane eesmérk,
puudub seal selle eesmérgi tdpne kvantitatiivne méaratlus. Selleks, et anda avalikkusele kindel

2 Vtartikkel ,,Price stability and growth” EKP 2008. aasta mai kuubiilletaanis.
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kriteerium, mille téitmise eest on EKP vastutav, ning tagada pikemaajaliste inflatsiooniootuste
stabiilsus, vottis EKP nbukogu 1998. aastal vastu hinnastabiilsuse kvantitatiivse maaratluse, mille
kohaselt ,hinnastabiilsus tdhendab euroala ihtlustatud tarbijahinnaindeksi (UTHI) aastakasvu
alla 2%. Hinnastabiilsus tuleb sdilitada keskpika aja jooksul”. 2003. aastal hindas ndukogu
rahapoliitilist strateegiat p8hjalikult ning t&psustas, et kdnealuse méaé&ratluse kohaselt pltab
ndukogu hoida UTHI-inflatsiooni ,alla 2%, kuid selle ldhedal”. Selline liahenemisviis peaks
aitama véhendada vdga madala inflatsiooni ja deflatsiooniga seonduvaid riske.

1998. aastal hinnastabiilsuse kvantitatiivse madratluse kehtestamisel véttis ndukogu arvesse
mitmeid euroala eripérasid.

* Esiteks on kogu euroala hdlmav tarbijahinnaindeks, kidesoleval juhul UTHI (vt peatiikk 8,
taustinfo 1), EKP jaoks loomulik valik hinnastabiilsuse hindamiseks, sest selle kaudu
analusitakse rahalisi tehinguid euroalal.

» Teiseks keskendub hinnastabiilsuse moiste euroalale tervikuna, kajastades asjaolu, et rahaliidu
rahapoliitika ei saa késitleda lksikute riikide kisimusi.

+ Kolmandaks deldakse hinnastabiilsuse méadratluses selgelt, et 2% iiletav inflatsioon ei ole
kooskdlas hinnastabiilsuse ehk EKP esmase eesmargiga. Uhtlasi aga tdhendab see, et ka vaga
madalad inflatsioonimdarad ning eriti deflatsioon ei ole samuti kooskdlas hinnastabiilsusega.

Hinnastabiilsuse madratluses réhutatakse, et EKP rahapoliitika on suunatud keskpikale ajale.
Arvestades, et rahapoliitika kajastub hindade arengus alles suure ja muutliku viitajaga ning selle
mdju ulatus vib olla ettendgematu, ei saa keskpank kogu aeg sdilitada eelnevalt kindlaks méaratud
inflatsioonimadra ega taastada védga luhikese aja jooksul selle soovitavat taset. Seepdrast peab
rahapoliitika olema suunatud tulevikku ning keskenduma keskmise tahtajaga eesmarkidele. See
aitab valtida Glemaddrast aktiivsust ja tarbetuid kdikumisi reaalmajanduses. Seega on inflatsiooni
mdningane lihiajaline kdikumine paratamatu.

EKP RAHAPOLIITILISE STRATEEGIA KAKS SAMMAST

Hinnastabiilsusega seonduvate riskide hindamiseks asjakohase teabe analtitisimisel ja ettevaataval
hindamisel 1ahtub EKP kahesambalisest [ahenemisviisist. EKP tugineb sellele oma rahapoliitiliste
kaalutluste ja otsuste jaoks vajalike analiiside tegemisel, aga ka finantsturgude ja tldsuse
teavitamisel.

Majandusanaliiisi eesmark on teha kindlaks hinnastabiilsust liihikese ja keskmise aja jooksul
ohustavad riskid. Selleks piliutakse eelkdige majandustsikli analiilisi kontekstis tuvastada
majandusSokke, mis selgitavad hindade arengut ja tootmissuundumusi lihema ja keskmise aja
jooksul. Analutsi kdigus uuritakse ulatuslikult majandustegevust ning hinna- ja kulunditajaid —
seda ennekdike euroala koondnditajatena, aga ka sektorite ja riikide kaupa. K&ik need tegurid
aitavad hinnata reaalmajanduse dinaamikat ning hindade v@imalikku arengut, arvestades
pakkumise ja ndudluse vahelist olukorda kaupade, teenuste ja tootmistegurite turul lihemate
ajavahemike jooksul. Majandusanaltiisi pdhielemendiks on korrapérased ettevaated euroala
pohiliste makromajanduslike muutujate prognoosimiseks (vt taustinfo 1). Asjakohaste otsuste
tegemiseks peab ndukogul olema terviklik tilevaade majanduse olukorrast ning hinnastabiilsust
ohustavate v8imalike majandushdirete laadist ja ulatusest.
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EUROALA MAJANDUSE MODELLEERIMINE

Majandusmudelid on oluline majandusanaliiiisi vahend, mida kasutatakse paljudes keskpankades.
Sageli nimetatakse neid ,,struktuuriliseks”, sest nende kaudu putakse valja selgitada tarbimise,
investeeringute ja muu taolisega seotud majandusotsuste peamisi tegureid. Hinnatud mudeleid
saab kasutada uurimisvahenditena mitmesugustele majanduskisimustele vastamiseks. Mudelite
abil koostatakse tulevaste majandustingimuste prognoose ja konkreetsete majandussiindmuste
(nt muudatused palgakujunduses vdi eelarvepoliitilistes meetmetes) uldise majandusmdju
kvantitatiivseid tdlgendusi ning neid kasutatakse ka selleks, et hinnata, kuidas poliitikameetmed
mdjutavad majandustulemusi.

Alates 1999. aasta algusest on EKPs kasutatavad makromajanduslikud mudelid Iabi teinud
markimisvadrse arengu. Euroala majandust esimest korda tervikuna kirjeldavat mudelit nimetati
kogu piirkonda hdlmavaks mudeliks (AWM).! Majandus- ja rahaliidust tingitud uudsete tingi-
muste t8ttu kujunes uue mudeli véljatdotamine erakordseks véljakutseks. Naiteks p&hines
mudeli empiiriline valideerimine rahaliidueelsetel andmetel, ehkki oli ootusparane, et rahaliit
v@ib euroala majanduses kaasa tuua struktuurimuutusi. Lisaks ei olnud kogu piirkonda hdImavad
andmed riikide statistikaametitest kohe kattesaadavad. Nende saamiseks tuli kdigepealt
koondada riikide andmed ning mdnikord oli selleks vaja teha ad hoc eeldusi. Raskustest hooli-
mata on kogu piirkonda h6lmav mudel osutunud kasulikuks instrumendiks euroala makro-
majandusliku arengu kvantitatiivsel hindamisel. Kogu piirkonda h&lmavat Idhenemisviisi
kasutatakse ka suurema osa hilisemate EKPs konstrueeritud mudelite puhul.?

Aastate jooksul on kogu piirkonda hdImava mudeli struktuuri mitmeti parandatud. Samal ajal
hakati teaduskirjanduses toimunud arengu tulemusel péhjalikumalt 1abi vaatama majandus-
mudelitele esitatavaid p6hinBudeid. EKPs tdotati vélja uue pdlvkonna majandusmudeli
prototlilip: Smets-Woutersi euroala mudel, mida paljud keskpangad on edukalt kasutanud.®
Mudelit iseloomustavad mitmed uuenduslikud jooned. Nditeks selgitab see saadud koondtule-
musi, nagu nditeks hindade aeglane kohandumine valisarenguga, ettevdtete jakodumajapidamiste
tasandil (nn mikroalused). Ettevdtete ja kodumajapidamiste otsused ei reageeri mitte ainult
moddunud arengusuundadele, vaid ka muutustele majanduse véljavaadetes. Kuna mudelile
antakse 16puks hinnang, mis vdtab arvesse kogu asjakohast teavet, on see liihiajaliste prog-
nooside tegemisel konkurentsivéimeliseks alternatiiviks puhtstatistilistele instrumentidele.

Smets-Woutersi mudelit on edasi arendatud Christiano-Motto-Rostagno mudelis, mis podrab
erilist tdhelepanu rahapoliitiliste muutujate ja finantsmuutujate osatihtsusele majandus-
struktuuris.* Mudelis eristatakse selgelt pangandussektorit, mis osutab vahendusteenuseid
laenuvdtjate ja -andjate vahel ning esitleb rahaagregaatide téhtsat rolli majanduses. Samuti
vBimaldab see rahapoliitilise intressiméara endogeenset Ulekandumist ettevBtete jaoks

1Vt G. Fagan, J. Henry ja R. Mestre ,,An area-wide model (AWM) for the euro area”, Economic Modelling, 22, Ik 39-59, 2005.

2 Samal ajal kogu piirkonda hdlmava mudeliga tddtas EKP koost66s riikide keskpankadega valja ka mitut riiki hdlmava mudeli
(MCM). Ulesehituselt sarnaneb see kogu piirkonda hdlmava mudeliga, kuid majandussuhteid hinnatakse selles mitte piirkonna, vaid
riikide tasandil. Seega on vdimalik mitut riiki hdlmava mudeli abil kontrollida kogu piirkonda hdlmava mudeli tulemuste
paikapidavust.

® VtF. Smets ja R. Wouters ,,An Estimated Dynamic Stochastic General Equilibrium Model of the Euro Area”, Journal of the European
Economic Association, 1, Ik 1123-1175, 2003.

4 VtL. Christiano, R. Motto ja M. Rostagno ,, The Great Depression and the Friedman-Schwartz Hypothesis”, Journal of Money, Credit
and Banking, 35(6), detsember 2003, ning L. Christiano, R. Motto ja M. Rostagno ,,Shocks, Structures or Policies? The EA and the
US after 2001”, Journal of Economic Dynamics and Control, ilmumas.
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kehtestatud laenuintressimaaradele, mis hdlmavad riskipreemiat, et kompenseerida laenuvdtja
kohustuste taitmatajatmise riski.

Niudseks asendab kogu piirkonda hdlmavat mudelit uus mikroalustel péhinev kogu piirkonda
hdlmav mudel (NAWM), mis kujutab endast pdhiinstrumenti makromajandusliku ettevaate
koostamisel.® Eespool nimetatud mudelitega vorreldes h8lmab uus mudel avatud majanduse
néitajaid, mis vdimaldavad kohandada ettevaateid muu hulgas nditeks vélisarengut késitlevate
eelduste pdhjal. Uus mudel sobib eriti hésti stsenaariumianaltliside tegemiseks ning
prognoosidega seotud ebakindluse hindamiseks. Ettevaadetes kasutatakse veelgi
Uksikasjalikumat, kuid kalibreeritud uue mudeli versiooni, mis v8imaldab kasitleda laiemat
poliitikaklisimuste ringi.

Matemaatilistel majandusmudelitel on olnud euroala praeguste majandus- ja rahapoliitiliste
olude kvantitatiivsel hindamisel oluline toetav roll. Kdigi mudelite méned mddtmed on siiski
veel véga stiliseeritud. Olemasolevaid mudeleid plutakse parandada, et need késitleksid muu
hulgas rahuldavamal viisil eelarvepoliitikat ja annaksid parema tlevaate t66jduturu struktuurist.
Igal juhul kujutavad struktuurimudelite pakutavad simulatsioonid Uksnes uhte paljudest
elementidest, mida EKP ndukogu vdtab arvesse euroala hindade arenguvéljavaadete
uldhinnangus.

® Vit K. Christoffel, G. Coenen ja A. Warne ,,The New Area-Wide Model of the Euro Area: Specification, Estimation Results and
Properties”, juuni 2007, ning G. Coenen, P. McAdam ja R. Straub ,, Tax Reform and Labour-Market Performance in the Euro Area:
A Simulation-Based Analysis Using the New Area-Wide Model”, Journal of Economic Dynamics and Control, ilmumas.

Rahapoliitiline analiiiis putiab tuvastada hinnastabiilsust keskmise ja pikema aja jooksul ohustavaid
riske. Selles on téhtis roll raha- ja laenupakkumise arengul ning seda md&jutavatel teguritel,

arvestades, et rahapakkumise kasv ja inflatsioon
on pikemas perspektiivis omavahel tihedalt
seotud (vt joonis 1). See kajastab majanduse
olulist péhimdtet, mille kohaselt inflatsiooni
vBib pikemas perspektiivis késitleda rahapo-
liitilise ndhtusena. Raha seadmine kesksele

Joonis 1. UTHI ja M3 vaheline seos euroalal

(aastased kasvumadrad, vahevolatiilne komponent kajastab
perioodilisust >10 aastat)

—— UTHI vihevolatiilne komponent

kohale Kkinnitab seega, et EKP rahapoliitika - UTHI . ' ‘ ‘
t keskmisel ioodil shiend ====investoriportfelli struktuurimuutuste hinnangulise
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ldbikaalutud otsuseid tehes vélja selgitada raha-
poliitika aktuaalseid suundumusi ning ana-
lutsida selle m@ju hinnastabiilsusega seotud
riskidele. Selleks, et r6hutada rahapoliitilise

Mérkused. Vahevolatiilsed komponendid on tuletatud aasta-
pdhiste kvartaalsete kasvuméaarade suhtes kohaldatud Christi-
ano-Fitzgeraldi simmeetrilise sagedusfiltri abil.
Rahapakkumise kiireim kasv juhib inflatsiooni kaheksa kuni
kaheteistkiimne kvartali véltel.
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Rahapoliitiline analiiis ...

... pohineb ulatuslikul teabel ...
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... ning on aja jooksul arenenud

Andmete vordlev
kontrollimine tagab
jarjepidevuse

Uudne ja jouline lahenemine

analusi tahtsust oma strateegias ja luua v8rdlusalus rahapoliitilise arengu hindamiseks, kehtestas
EKP 1998. aasta detsembris laia rahaagregaadi M3 aastakasvule 4,5%lise kontrollvdartuse.® Seda
kontrollmééra Uletav pikaajaline rahapakkumise kasv osutab hinnatdusuriskidele. Rahaagregaat
M3 valiti vélja selle tiheda seotuse tdttu hinnatasemega. Samal ajal véljendati algusest saati
selgelt, et rahapoliitika ei reageeri mehaaniliselt M3 kasvu korvalekalletele kontrollvé&artusest.

Oluline on markida, et tdnu rahapoliitilise anallisi ees seisnud véljakutsetele, eelkdige kiiretele
finantsuuendustele, on hinnastabiilsusega seotud riskide tuvastamiseks kasutatavad vahendid aja
jooksul arenenud ja kvaliteedilt paranenud. Kuna hinnastabiilsusega seotud riskide tuvastamisel
kasutatavaid analtiisivahendeid tuleb pidevalt taiustada, otsustas EKP ndukogu 2007. aastal
parandada rahapoliitilise analiiusi kvaliteeti neljast aspektist lahtudes.

» Esiteks tdiustatakse rahandudluse mudeleid ja laiendatakse nende ulatust, et aidata paremini
mdista rahaagregaatide kéitumist pikema aja jooksul ja eri sektorites.

» Teiseks piiiitakse tugevdada rahapohiseid inflatsiooniriski nditajaid, et neist oleks vdimalik
lahtuda hinnastabiilsuse sailitamiseks tehtavate rahapoliitiliste otsuste tegemisel.

+ Kolmandaks todtatakse rahapoliitilise arengu hindamiseks vélja struktuurimudelid, milles
inflatsioonidiinaamika uurimisel on aktiivne roll raha- ja laenupakkumise nditajatel.

+ Lopetuseks on téhtis edasi arendada ka analiiiitilist raamistikku, mis aitab rahapoliitilisest ja
majandusanalilsist saadavat teavet vorrelda.

Kahesambaline raamistik suurendab n6ukogu rahapoliitilise hinnangu usaldusvéérsust nii andmete
kui ka mudeliga seotud ebakindluse seisukohalt. Hinnangus kasutatakse igakilgselt &ra kahe
samba vastastikust tdiendavust. Nii saab kdige paremini tagada, et hinnastabiilsusega seotud riske
puudutavat asjakohast teavet kasutatakse jarjekindlal ja t6husal viisil. Majandusanalisi ja
rahapoliitilise analtlsi tulemuste regulaarne vérdlus annab tulemuseks jéarjepideva tldhinnangu,
milles vbetakse arvesse nii lihemat kui ka pikemat perspektiivi hdlmavaid andmeid. Selle abil
pldtakse rahapoliitikas valtida vigu, mis voiksid tuleneda sellest, et otsused tehti ihe néitaja,
prognoosi v8i mudeli pdhjal. Joonisel 2 kujutatakse kahesambalise lahenemisviisi pdhielemente
ning nende tahtsust poliitika kujundamisel.

Ligi kimneaastase tegevusaja jooksul on EKP strateegia pakkunud usaldusvaérset ja kindlat alust
hinnastabiilsusega seotud riskide hindamiseks ning finantsturgude ja tldsuse t8husaks teavitami-
seks rahapoliitika suundadest. EKP rahapoliitilise strateegia sobivusest annab selgelt mérku ka
asjaolu, et selle pbhielemente ei ole olnud vaja muuta. Viimastel aastatel on EKP strateegia
elemente oma rahapoliitilistesse raamistikesse lisanud teisedki keskpangad. Rahapoliitika
suunatus keskmisele perioodile on muutunud Gha populaarsemaks inflatsiooni otsejuhtimisega
tegelevate keskpankade hulgas, kes tunnistavad vajadust poliitikakujunduse paindlikuma ajakava
jarele.

Samuti kasvab ulatusliku kahesambalise raamistiku atraktiivsus, sest see hdImab kdiki asjakohaseid
mudelip6hiseid ja labikaalutud andmeid ning konjunktuurinditajaid. Rahapoliitilise analilsi osa
tagab EKP rahapoliitika suunatuse keskpikale ajale. Samuti kindlustatakse sellega, et EKP
® Rahaagregaat M3 hdélmab ringluses olevat raha ja Gled6hoiuseid, kuni kaheaastase tadhtajaga hoiuseid ja kuni kolmekuulise

etteteatamistdhtajaga hoiuseid ning tagasiostulepinguid, rahaturufondide aktsiaid ja osakuid ja kuni kaheaastase tahtajaga
volavéartpabereid.
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Joonis 2. EKP rahapoliitilise strateegia kaks sammast

Hinnastabiilsus kui esmane eesmérk

EKP néukogu teeb hinnastabiilsusega
seotud riskidele antava iildise
hinnangu alusel rahapoliitilisi

otsuseid

Rahapoliitiline
Majandusanaliiiis analiitis

MajandusSokkide ja
-diinaamika
analiiiis

Vordlev Rahapoliitiliste
kontrollimine suundumuste analiiiis

taiendab pidevalt oma teadmisi rahapoliitika ja krediidikiisimuste valdkonnas. Tihe seos raha-
poliitilise keskkonna arengu ning krediidi- ja varaturgudel kujunevate tasakaalustamatuste vahel
nditab, et rahapoliitilise analiiisi abil saab tasakaalustamatust varakult tuvastada ning v@idelda
hinnastabiilsust ohustavate riskidega Gigeaegselt ja ettevaatavalt. Ténu sellele on rahapoliitiline
analliis osutunud eriti kasulikuks aegadel, mil finantsturgudel valitseb pingeline olukord.
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Hindade arengu soodsad
viljavaated ja ebakindlad
kasvuprognoosid ...

... viisid rahapoliitika
I6dvenemiseni majandus- ja
rahaliidu hakul

3.2 RAHAPOLIITIKA TEOSTAMINE EUROALAL JA SELLE TULEMUSLIKKUS HINNASTABIILSUSE
SEISUKOHALT*

Kéesolevas jaotises vaadeldakse Uhtse rahapoliitika tulemusi alates selle kasutuselevftust
1999. aasta jaanuaris. Uhtse rahapoliitika kursi (vt joonis 3) kajastamiseks muutuvate tingimuste
ja probleemide kontekstis on otstarbekas eristada viit etappi.

RAHAPOLIITIKA TEOSTAMINE

ESIMENE ETAPP — ULEMINEK RAHALIIDULE (1998. AASTA KESKPAIGAST KUNI 1999. AASTA
KESKPAIGANI)

Eurosuisteem vottis endale vastutuse uhtse rahapoliitika eest ajal, mil inflatsioonimé&arad euroalal
olid kullaltki madalad ning hindade arengu véljavaated soodsad (vt joonis 4). Samal ajal jatkus
majandustegevuse laienemine vdga madalate intressimdéradega (vt joonised 5 ja 6) ja plsivat
kasvu toetavate tingimustega keskkonnas. 1997. aastal Aasiat ja 1998. aasta augustis Venemaad
tabanud finantskriis ning 1998. aasta septembris LTCMi riskikapitalifondi ohustanud kokkuvarise-
mine aga t8id endaga 1998. aastal kaasa volatiilsuse kasvu finantsturgudel ning méarkimisvaarse
kdikumise investorite kindlustundes. Pérast neid pikaajalisi pingeid finantsturgudel varjutas
euroala majanduskasvu véljavaateid vdga suur ebakindlus, mille t6ttu korrigeeriti allapoole
1998. aasta kasvuootusi ning kahanes ka 1999. aasta kasvuprognoos.

1998. aasta jooksul muutsid euroala riigid oma rahapoliitika suunitlust riigikeskselt I&henemiselt
euroala h6lmavale lahenemisele. Hinnastabiilsuse soodsa véljavaate tingimustes toimuva l&hene-
mise kdigus alandati jark-jargult ametlikke intressimdérasid, et viia need tulevasel euroalal valit-
seva madalaima tasemeni. L&henemisprotsess hakkas kiirenema 1998. aasta viimastel kuudel ning
kulmineerus 1998. aasta 3. detsembril, mil kdik euroala riikide keskpangad alandasid koos-
¢ Koik viited SKP reaalkasvule ja UTHI-inflatsioonile kajastavad labivaadatud andmeid, mis olid saadaval kaesoleva véljaande
materjalide esitamise seisuga (31. marts 2008). Asjaolu, et rahapoliitiliste otsuste tegemise ajal kattesaadavate reaalajaliste andmete

asemel kasutatakse ajakohastatud ja ldbivaadatud andmeid, ei muuda juhtpdhimétteid, millel kaesolevas jaotises kirjeldatud
rahapoliitilised kaalutlused ning otsused p&hinevad.

Joonis 3. EKP baasintressimdarad alates Joonis 4. Euroala UTHI

1999. aasta jaanuarist

(protsenti aastas) (aastane muutus protsentides)
= pohiliste refinantseerimisoperatsioonide — QTHI
pakkumisintressi alammaar —— eeee UTHLI, v.a tootlemata toiduained ja energia
----- hoiustamise piisivdimaluse intressiméaér
====laenamise piisivdimaluse intressimér
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Allikas: EKP. Allikas: Eurostat.

Mérkus. Enne 28. juunit 2000 sooritatud pdhiliste refinantsee-
rimisoperatsioonide intressimaér on fikseeritud intressimaéraga
pakkumismenetluse intressimaar. Parast seda kuupéeva soorita-
tud operatsioonide intressimadr on muutuva intressiméaaraga
pakkumismenetluse pakkumisintressi alammaér.
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Joonis 5. Euroala reaalne SKP Joonis 6. Euroala liihi- ja pikaajalised

nominaalintressimaarad

(muutus protsentides) (protsenti aastas)
== kvartaalne muutus protsentides (parempoolsel teljel) = liihiajalised intressimédrad
----- aastane muutus protsentides (vasakpoolsel teljel) ««+++ pikaajalised intressiméérad
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Allikas: Eurostat ja EKP arvutused. Allikad: liikmesriikide keskpangad, Global Financial Data,

Rahvusvaheliste Arvelduste Pank (BIS), Reuters ja EKP

kdlastatud tegevuse kdigus oma baasintressimadrasid 3%ni (erandiks oli Itaalia keskpank (Banca
d’ltalia), kes vahendas oma diskontomadra 3,5%ni). See kooskdlastatud meede kujutas endast de
facto otsust selle kohta, kui kdrged peavad olema eurosiisteemi intressimadrad majandus- ja raha-
liidu kolmanda etapi hakul, ning tegelikult vGib seda sammu lugeda ka rahaliidu de facto alguseks.

1999. aasta alguses laekusid EKP ndukogu majandus- ja rahapoliitilisest analiiisist vastukdivad | Hinnastabiilsust ohustavate
signaalid. Uhelt poolt sai iiha selgemaks, et riskide poolelt ohustavad hinnastabiilsust keskmise | langusriskide kontekstis ...
aja jooksul valdavalt langusriskid. Inflatsioonimaarad olid varasemate perioodidega vorreldes
vdga madalad, jaades oluliselt alla EKP hinnastabiilsuse madratluses etten&htud piirméara, samal
ajal kui hakkasid ilmnema margid tugevast majanduslangusest. Teiselt poolt hakkas naftahind

Joonis 7. Brenti toornafta hind Joonis 8. Euro nominaalne ja reaalne

efektiivne vahetuskurss

(USA dollarit barreli kohta) (kuised andmed; indeks arvutatud 22 tahtsama kaubandus-
partneri vaaringute alusel; 1999=100)
= nominaalne
..... reaalne (THIga kohandatud)
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Allikad: RVF ja EKP. Allikas: EKP.

Markus. Kaalud, mille pdhjal koondati enne 1999. aastat kehti-
nud ,teoreetilised” euro vahetuskursid, phinevad iga euroala
riigi osatéhtsusel euroala tddtleva toostuse kogukaubanduses
vorreldes euroalavaliste riikidega (vt Lisa 1.6, EKP dldtoimetis

nr 2, 2002).
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... ja rahapakkumise pikaajaline

... alandati 1999. aasta aprillis
EKP baasintressimdarasid

Kasvav hinnasurve ...

... kiire majanduskasv ...

kasv ...

m

alates 1999. aasta veebruari keskpaigast taas
tbusma, olles pikemat aega kestnud languse
tulemusena 1998. aasta 18pus ja 1999. aasta

Joonis 9. M3 ja laenud erasektorile

(aastased kasvumaarad)

alguses alla 10 USA dollari barreli kohta (vt
joonis 7). Lisaks odavnes 1999. aasta mdne
esimese kuu jooksul euro efektiivne vahetus-
kurss (vt joonis 8). Mdlemad eespool nimetatud
tegurid vdisid p&himdtteliselt avaldada hinda-
dele tBususurvet.

-_ M3
laenud erasektorile

Rahaagregaadi M3 kasvumaar tousis kont-
rollvadrtuse l&hedaselt tasemelt oluliselt Ule ’\/wl‘
5%, samal ajal kui laenud erasektorile kasvasid N

jarsult ligikaudu 10% (vt joonis 9). Arvestades 2
suhteliselt vaikest kdrvalekaldumist kontroll-
vaartusest ning tol ajal rahapoliitilise keskkonna
analliisiga seoses valitsenud ebakindlust (mille
tingisid rahaliidule Gleminekuga seotud statis-
tilised muudatused), ei peetud rahaagregaadi M3 kiiremat kasvu tldjuhul margiks rahapakkumise
kasvumaarast. Seetdttu ei kasitlenud ndukogu rahapoliitilisest analliiisist saadavaid signaale
tdendina hinnatdusuriskidest keskmise ja pikema aja jooksul.

T Ll T T T T T T
1996 1998 2000 2002 2004 2006

Allikas: EKP

Selles olukorras otsustas ndukogu 8. aprillil 1999 vdhendada eurosiisteemi pdhiliste refinantseeri-
misoperatsioonide fikseeritud intressimé&ara 50 baaspunkti vorra 3,0%It 2,5%ni. EKP baas-
intressimé&rade vdhendamist késitleti ettevaatusabinduna, mis aitab keskmise aja jooksul séilitada
hinnastabiilsust ning paremini kasutada euroala majanduse kasvupotentsiaali.

TEINE ETAPP - INTRESSIMAARADE TOSTMINE INFLATSIOONISURVE OHJELDAMISEKS (1999. AASTA
KESKPAIGAST KUNI 2000. AASTA LOPUNI)

Selle etapi valtel avaldasid naftahinna jarsk tdus ja tldine impordihindade téus hindadele jatkuvalt
luhiajalist tdususurvet. 2000. aasta I6puks olid nafta- ja impordihinnad jéudnud tasemele, mida
né&hti viimati 1990. aastate alguses. Kuna hindade tdus oli varem eeldatust ulatuslikum ja pikaaja-
lisem, suurenes joulise majanduskasvu tingimustes markimisvaarselt oht, et palgakujunduse
kaudu avalduvad tarbijahinna inflatsioonile kaudsed ja teisesed mdjud. Seda muret v8imendas
veelgi euro vahetuskursi areng. Kdnealusel ajavahemikul jatkus selle n6rgenemine, mis hoogustus
eriti 2000. aasta teisel poolel, kui vahetuskursi areng laks veelgi rohkem vastuollu euroala majan-
duse heade pohinditajatega. Sellega tulemusena kaldusid hinnastabiilsust keskmise aja jooksul
ohustavad riskid téusuriskide poole.

2000. aasta alguses kiirenes euroala majanduskasv vaga jouliselt ning soodsad valistingimused
toetasid selle jatkumist. Investorites ning isedranis ,,uue majanduse” sektorites dratas optimismi
eelkdige maailmamajanduse suur diinaamilisus 2000. aasta esimesel poolel. Positiivne meeleolu
kajastus ka kdigi suuremate majanduspiirkondade, kaasa arvatud euroala aktsiaturuindeksite
tdusus, mis saavutasid kdrgeima taseme 2000. aasta esimesel poolel.

Rahapoliitilise keskkonna analiiisiga seoses vB8ib mérkida, et kogu 1999. aasta valtel ja 2000.
aasta alguses osutas pikemat aega kestnud rahapakkumise kontrollvadrtust (iletav kasv hinna-
tousuriskidele keskmise ja pikema aja jooksul. Ehkki 2000. aasta suvel inflatsioonisurve véhe-
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haaval alanes, andis kéttesaadav teave jatkuvalt marku inflatsioonisurve tugevnemise ohust
endiselt kiire majanduskasvu keskkonnas. Uldjoontes olid need méargid kooskdlas majandus-
anallusist laekunud signaalidega; ainsaks erandiks olid 1999. aasta esimesed kuud.

Kasvava inflatsioonisurve kontekstis sai selgeks, et EKP baasintressimadrade alandamise ajal
1999. aasta aprillis tuvastatud hinnastabiilsusega seotud langusriskid enam ei valitse. Kuna EKP
majandus- ja rahapoliitiline analiiiis osutasid mdlemad selgelt hinnatusuriskidele, tdstis nGukogu
ajavahemikus 1999. aasta novembrist 2000. aasta oktoobrini EKP baasintressimaarasid kokku 225
baaspunkti vdrra, suurendades 2000. aasta oktoobriks eurosusteemi pdhiliste refinantseerimis-
operatsioonide pakkumisintressi alammaéara 4,75%ni.

KOLMAS ETAPP - EKP BAASINTRESSIMAARADE KORRIGEERIMINE ALLAPOOLE (2001. AASTA ALGUSEST
KUNI 2003. AASTA KESKPAIGANI)

Selle ajavahemiku valtel alandas ndukogu EKP baasintressiméérasid kokku 275 baaspunkti vérra
ning eurosisteemi pdhiliste refinantseerimisoperatsioonide pakkumisintressi alammé&ér langes
2003. aasta juunis varasemate aegadega vdrreldes erakordselt madala 2% tasemeni, mis on
Euroopa intressimadrade madalaim tase alates Teisest maailmasdjast. Intressimédérade alandamise
otsused olid kooskdlas eesmirgiga hoida UTHI-inflatsioon keskmise aja jooksul alla 2%, kuid
selle 1&hedal. Selliste tegutsemispdhimdtetega reageeris ndukogu jatkuvalt vahenevale inflatsiooni-
survele, mille tdid kaasa majanduskasvu halvenevad véljavaated maailmamajandust ja tleilmseid
finantsturge tabanud tdsiste Sokkide kontekstis. Eelkdige suurendasid majanduslikku ebakindlust
ja hévitasid kindlustunnet 11. septembril 2001 Ameerika Uhendriikides aset leidnud terrori-
rinnakud, mis andsid lisa majanduskasvu aeglustumisse ja t6id kaasa ka héired finantsturgude
toimimisel.®

Aastane UTHI-inflatsioon tdusis 2000. aastal ja 2001. aasta esimesel poolel veelgi, vaatamata
naftahinna markimisvaarsele langusele ning euro olulisele kallinemisele kdigi tdhtsamate vaarin-
gute suhtes. Euro kallinemine toimus pérast keskpankade kooskdlastatud sekkumisi valuutaturgudel
2000. aasta septembris ja novembris. Aastane UTHI-inflatsioon, mis oli 2001. aasta jaanuaris
plsinud 2,0% tasemel, tbusis sama aasta mais 3,1%ni. Selle tbusu tdid kaasa peamiselt energia-
hindade ja to6tlemata toiduainete hindade suur kasv, mille tingis loomataudide puhkemine mit-
metes euroala riikides. Konealused hinnatbusud kujutasid endast tdusuriski hinnastabiilsusele
keskmise aja jooksul. Seda arengut kajastas ka eurosiisteemi/EKP ekspertide makromajanduslik
ettevaade UTHI-inflatsiooni kohta, mida korrigeeriti tol ajal markimisvaarselt tilespoole.

Euroala majanduse valjavaadete halvenemise jatkudes hakkas teiseste mdjude avaldumise kartus
siiski jark-jargult taanduma, osutades sisendudlusest tingitud inflatsioonisurve mdningasele
ndrgenemisele ning palkadest tulenevate hinnastabiilsust ohustavate riskide véhenemisele. 2001.
aasta I8puks liihiajaline inflatsioonisurve vaibus ning aastane UTHI-inflatsioon langes. Uldjoontes
piisis keskmine aastane UTHI-inflatsioon 2001. ja 2002. aastal vastavalt 2,3% ja 2,2% tasemel,
vorreldes 2,1%ga 2000. aastal. Olukord ei muutunud pdhimétteliselt ka 2003. aasta esimesel
poolel, mil UTHI-inflatsiooni tase jai tile 2%. Siiski eeldati, et tagasihoidlik majanduskasv ja euro
markimisvaarne kallinemine alates 2002. aasta kevadest leevendavad inflatsioonisurvet. 2003.
aasta juunis oli alust oodata, et aastane UTHI-inflatsioon jouab keskmise aja jooksul tasemele,
mis ja&b kenasti alla 2%. Seda arvamust kinnitasid ka eurosiisteemi ekspertide 2003. aasta juuni
makromajanduslik ettevaade ning teiste rahvusvaheliste organisatsioonide prognoosid 2003. aasta

teises kvartalis.

° Sellega seoses otsustas EKP ndukogu 2001. aasta 17. septembril alandada EKP baasintressiméaarasid 50 baaspunkti vdrra. See otsus
tehti kooskdlas USA Féderaalreservi rahapoliitika komitee asjakohase otsusega, et reageerida kiiresti kdnealuse Sokiga kaasnenud
erandlikele asjaoludele.
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Pdrast 2000. aasta I6pus ilmnenud esimesi mérke sellest, et naftahinna tous vdis kaasa aidata
euroala majanduskasvu aeglustumisele, muutus majandustegevus euroala riikides 2001. aasta
jooksul tagasihoidlikumaks. 11. septembri terroririinnakute jarel sai Uha selgemaks, et euroala
majanduskasvu aeglustumine v8ib kujuneda eeldatust pikaajalisemaks. Oodati vélisndudluse
jatkuvat vahenemist ning sisendudluse taastumise edasilikkumist terroririnnakutest tingitud
suure ebakindluse tottu. Kui 2002. aasta alguses toimus euroala majanduses mdddukas elavne-
mine, siis sama aasta valtel selle hoog uuesti vaibus. Nende arengusuundade peamisteks pdhjusteks
olid 2002. aasta suvel taas tekkinud ebastabiilne olukord finantsturgudel, siivenenud geopoliitilised
pinged aasta teisel poolel ning nende negatiivne mdju naftahinnale ja valitsevale Kkind-
lustundele.

Uldjoontes jai euroala majanduskasv 2002. aastal suhteliselt ndrgaks ning SKP aastane reaalkasv
oli vaid 0,9%, vorreldes 1,9%ga 2001. aastal. Seega piisis majanduskasv nii 2001. kui ka 2002.
aastal potentsiaalsest kasvumaarast véiksemana. Olukord ei muutunud markimisvéaarselt ka 2003.
aastal, mille esimesel poolel aeglustus SKP reaalkasv lIraagis valitsenud olukorrast tulenenud
geopoliitiliste pingete suvenemise ja finantsturgude ebakindluse t6ttu. Seega jaid plsima
majanduskasvu valjavaateid ohustavad langusriskid.

Parast teatavat aeglustumist 2000. aastal ja 2001. aasta alguses kiirenes rahaagregaadi M3 aasta-
kasv alates 2001. aasta keskpaigast markimisvadrselt. Erinevatel pbhjustel ei kasitletud seda
kasvu aga ohuna hinnastabiilsusele keskmise ja pikema aja jooksul. Esiteks kajastas rahaagregaadi
M3 kiirem kasv osaliselt majandusagentide suuremat vajadust tasakaalustavate tehingute jarele,
mis aitaksid kohaneda energia- ja toiduainehindade varasemate tdusudega. Teiseks muutsid tollane
suhteliselt lauge tulukdver ja sellest tulenevad rahaliste varade hoidmise vdikesed alternatiivkulud
atraktiivsemaks lUhiajaliste rahaliste varade hoidmise riskantsemate pikaajaliste instrumentide
asemel. Lisaks suvendasid rahapoliitilise keskkonna arengu tdlgendamisega seotud ebakindlust
veelgi erainvestorite portfellides toimunud mérkimisvaérsed struktuurimuutused, mille kédigus
hakati aktsiate ja pikemaajaliste finantsvarade asemel eelistama rahaagregaadis M3 sisalduvaid
turvalisemaid ja likviidsemaid rahalisi vahendeid. Struktuurimuutusi nahti investorite vastusena
plsivale ebakindlusele, mis jargnes tleilmsel aktsiaturul alates 2000. aasta kevadest taheldatud
korrektsioonile ja 2001. aasta 11. septembri terroririinnakutele ja millega investorid toetasid oma
tagavarasadste. Muutuste ulatus ja pdhjused olid senindgematud ning nende tdlgendamisega
seondus tavatult suur ebakindlus.

Noukogu pidas struktuurimuutusi tldjoontes ajutiseks, ehkki potentsiaalselt pikemaajaliseks
nahtuseks, mis vOib majandus-, finants- ja geopoliitiliste olude normaliseerumise korral taanduda.
N&ukogu hinnangut toetas asjaolu, et erasektorile, eelkdige kaupu ja mittefinantsteenuseid toot-
vatele ettevitetele antavate laenude aastakasv vahenes killaltki tagasihoidliku majandusaktiivsuse
taustal jatkuvalt. Seega olid rahapoliitilisest analtiisist saadavad poliitika seisukohast olulised
signaalid killaltki ntansirohked. Uhelt poolt ei peetud rahaagregaadi M3 joulist kasvu
investoriportfelli struktuurimuutusi silmas pidades mérgiks keskmise ja pikema aja jooksul
valitsevast inflatsioonisurvest. Teisest kiiljest plsis investoriportfelli struktuurimuutuste hinnangu-
lise mojuga korrigeeritud M3 kasv killaltki tugevana, osutades rahapakkumise diinaamikat
ohustavatele tdusuriskidele ning sellega ka hindade arengu véaljavaatele keskmise ja pikema aja
jooksul. Eriti suurt tahtsust omas see sénum 2002. ja 2003. aastal, mil dldsus arutles euroala
ahvardavate deflatsiooniriskide v8imalikkuse ile.

% Siin on oluline mérkida, et kdnealuses ajavahemikus toimunud portfellimuutusi saab télgendada ka margina usaldusest Euroopa
pangandussektori stabiilsuse vastu, mis hajutab mured vdimalikust vdla deflatsioonist euroalal.
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NELJAS ETAPP - EKP BAASINTRESSIMAARADE SAILITAMINE MUUTUMATUNA (2003. AASTA
KESKPAIGAST KUNI 2005. AASTA L6PUNI)

Alates 2003. aasta juunist séilitas EKP ndukogu intressiméaarasid kahe ja poole aasta valtel muutu-
matuna ning pohiliste refinantseerimisoperatsioonide pakkumisintressi alamma@ar piisis varasemate
aegadega vdrreldes madalal, 2,0% tasemel.

Hindade osas v@ib markida, et 2003. aasta teisel poolel ei vihenenud UTHI-inflatsioon eeldatud
kiirusega ja ulatuses. Suurel maaral tingisid selle toiduainehindade ebasoodne areng ning arvatust
korgem naftahind, ehkki viimast nérgendas euro kallinemine. Lisaks mdjutas inflatsioonimaarasid
kaudsete maksude ja riiklikult reguleeritud hindade t6us 2003. aasta 18pus ja 2004. aasta alguses.
Hoolimata toorme- ja energiahindade ulatuslikust tusust ning elavnenud, kuid siiski kullaltki
aeglasest majanduskasvust, jdi euroala inflatsioonisurve kogu 2004. aasta jooksul ja valdava osa
2005. aastast siiski mdddukaks. Sellele vaatamata pusis koguinflatsioon 2005. aastal ménevdrra
kdrge, mis oli peamiselt tingitud energiahindade hoogsast kasvust ja vdhemal méaral reguleeritud
hindade ja kaudsete maksude tdusust. Kokkuvdttes pisis aastane UTHI-inflatsioon 2005. aastal
2,2% juures, mis on veidi rohkem kui kahe varasema aasta 2,1%. Majandusanalliisi kohaselt
suurenesid 2005. aasta jooksul tdusuriskid, mis olid eelkdige seotud kdrgemast naftahinnast
tingitud vB8imalike teiseste mdjude avaldumisega palga- ja hinnakujunduses.

Uldine majandusaktiivsus hakkas paranema 2003. aasta teisel poolel, mil euroala ekspordi maht
suurenes tdnu maailmamajanduse elavnenud diinaamikale mérkimisvéarselt. Ehkki sisendudlus
jai 2003. aasta teisel poolel ndrgaks, olid olemas tingimused selle taastumiseks, pidades eelkdige
silmas madalaid intressiméarasid ja (ldiselt soodsaid rahastamistingimusi. Lisaks toetasid
ettevotlussektoris tootlikkuse ja kasumlikkuse tOstmiseks tehtud kohandused ettevdtlus-
investeeringute jarkjargulise elavnemise ootusi. Kokkuvottes osutasid kdik 2003. aasta teisel
poolel koostatud kattesaadavad prognoosid ja ettevaated, kaasa arvatud detsembris avaldatud
eurosusteemi ekspertide makromajanduslik ettevaade, SKP reaalkasvu jatkuvale kiirenemisele
2004. ja 2005. aastal.

2003. aasta teisel poolel alanud euroala majandustegevuse elavnemine jatkus ka 2004. ja 2005.
aastal. SKP kvartaalne reaalkasv oli 2004. aasta esimesel poolel keskmiselt 0,5%, mis oli Kiireim
kasvutempo alates 2000. aasta esimesest poolest. Kasv aeglustus monevorra 2004. aasta teisel ja
2005. aasta esimesel poolel. Osaliselt oli see tingitud naftahinna téusust, maailmamajanduse
kasvu ajutisest aeglustumisest ja euro varasema kallinemise jarelmdjudest. Sellegipoolest leiti, et
majandustegevuse hoogustumise tingimused olid alles, vaatamata seda ohustavatele teguritele,
nagu naiteks tarbijate vahene kindlustunne, kérge ja volatiilne naftahind ning maailmamajanduse
tasakaalustamatus. Mis puudutab euroalavélist majandust, siis oli maailmamajanduse kasv
jatkuvalt jduline, toetades seega ka euroala eksporti. Euroalal 18id vaga soodsad rahastamistingi-
mused, ettevOtete suured sissetulekud ja aritegevuse mberkorraldamine positiivse investeeri-
miskeskkonna. Téohdive kiirema kasvu ja madalama inflatsiooni kontekstis oodati reaalse
kasutatava tulu oodatava kasvuga ka eratarbimise suurenemist. 2005. aasta teisel poolel euroala
majanduskasv hoogustuski.

Rahapoliitilise analulisiga seoses vGib mérkida, et peamiselt kuni 2003. aasta keskpaigani Iraagis
aset leidnud stindmuste tulemusel hakkas majanduslik ja rahaline ebakindlus vdhenema ning
portfellijaotus normaliseeruma. Seetfttu aeglustus rahaagregaadi M3 aastakasv ajavahemikus
2003. aasta keskpaigast kuni 2004. aasta keskpaigani markimisvéérselt, sest varasem tendents
teha portfelliinvesteeringuid rahalistesse varadesse taandus. L&htuvalt investoriportfelli struktuuri-
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muutuste poolt rahapoliitilisele arengule avaldatava moju simmeetrilise tdlgendamise pShimdte-
test ei kasitletud tldise M3 kasvu aeglustumist siiski mérgina inflatsioonisurve védhenemisest
keskmise ja pikema aja jooksul. Pigem peeti seda rahapoliitiliseks tdendiks, mis kinnitas, et eba-
kindluse ja riskikartlikkuse tase laheneb aegamisi tavaparastele normvaartustele. Investoriportfelli
struktuurimuutuste hinnangulise mdjuga korrigeeritud M3 aegrida kasvas terve kdnealuse perioodi
valtel jatkuvalt ja koguni pisut kiirenevas tempos, toetades sellega arusaama, et rahapakkumise
kasvutempo ei kajastunud tldise M3 margatavalt aeglasemas kasvus. Lisaks kiirenes 2003. aasta
teisel poolel erasektorile antavate laenude aastakasv.

2004. aastal saadi rahapoliitilisest analtisist tdendeid investoriportfelli struktuurimuutuste
jatkuva normaliseerumise kohta, ehkki see toimus aeglasemas tempos, kui oleks vdinud oodata
varasemate kogemuste pohjal, kui akumuleerunud likviidseid varasid kdrvaldati. Sellegipoolest
vOis alates 2004. aasta keskpaigast tdheldada Uldise M3 aastakasvu kiirenemist. 2005. aastal
hoogustus rahapakkumise diinaamika veelgi ja seda peeti mérgiks suurenevatest hinnatdusuriskidest
keskmise ja pikema aja jooksul. Alates 2004. aasta keskpaigast aset leidnud rahapakkumise ja
laenude kasv ei kajastanud mitte niiv8rd aastatel 2001-2003 toimunud muutusi investoriportfelli
koosseisus, vaid pigem euroala tollaste vdga madalate intressiméarade ja hiljem ka euroala
majanduse elavnenud diinaamika stimuleerivat mdju. Rahamassi jduline kasv aitas omakorda
kaasa juba niigi killaldase likviidsuse suurenemisele euroalal, osutades siivenevatele hinna-
tdusuohtudele keskpikas ja pikemas perspektiivis.

VIIES ETAPP - RAHAPOLIITIKA PAINDLIKUST KURSIST EEMALDUMINE (ALATES 2005. AASTA L6PUST)
Alates 2005. aasta I6pust on ndukogu t8stnud EKP baasintressiméérasid kokku 200 baaspunkti
vorra ning selle tulemusel ulatus eurosiisteemi p&hiliste refinantseerimisoperatsioonide pakkumis-
intressi alamm@&ar 2007. aasta juuni 18puks 4%ni. Rahapoliitika paindliku kursi selline kohandamine
oli péhjendatud, et pdorata tahelepanu nii majandus- kui ka rahapoliitilises analtusis tuvastatud
riskidele, mis ohustasid hinnastabiilsust. Tuleb siiski mérkida, et nGukogu 2005. aasta detsembri
otsuses hakata EKP baasintressimadrasid jark-jargult tdstma oli rahapoliitilisel analtiisil tahtis
roll. Kénealusel ajal osutasid selle tulemused kindlalt keskmise ja pikema aja jooksul valitsevatele
hinnatdusuriskidele, samal ajal kui majandusanaliiiisist saadud naitajad ja margid olid kallaltki
vastukdivad. Kokkuvdttes eemalduti rahapoliitika paindlikust kursist jark-jargult euroala pusiva
majanduskasvu ning rahapakkumise ja laenumahu endiselt vaga joulise kasvu tingimustes.

Hindadega seoses vOib markida, et keskmine aastane UTHI-inflatsioon oli valdavalt tdnu euroala
sisendudlusele 2006. aastal 2,2% ja 2007. aastal 2,1%. Md&lemal aastal kdikus koguinflatsioon
peamiselt naftahinna arengu tottu méarkimisvadrselt. Peamiselt energiahindade joulise kasvu tottu
tousis inflatsioonimdar kuni 2006. aasta augustini. Sama aasta Ulejadnud kuudel kahanes aga
aastainflatsioon valdavalt naftahinna suurest alanemisest ja baasefektidest tingituna alla 2%. Kuni
2007. aasta kolmanda kvartalini oli aastaste inflatsioonimaédrade areng kooskdlas EKP hinna-
stabiilsuse méératlusega ning seda osaliselt tdnu aasta varem toimunud energiahindade arengust
tulenevatele soodsatele baasefektidele.

Seevastu 2007. aasta I6pus ja 2008. aasta alguses tOusis aastane inflatsioonimaar jarsult. Selle
tingis suurel madral rahvusvaheliste nafta- ja toiduainehindade oluline tdus 2007. aasta teisel
poolel, mille tulemusel aastainflatsioon kerkis markimisvéarselt kdrgemale kui 2%. Eelkdige on
alates 2007. aasta neljandast kvartalist suurenenud lthiajaline inflatsioonisurve. HinnaSokkidele,
soodsale majanduskeskkonnale ja t66turu pingestunud olukorrale vaatamata jai palkade areng
kdnealusel perioodil moddukaks ning keskmise ja pikema aja inflatsiooniootused pisisid
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hinnastabiilsusega kooskd@las oleval tasemel. Ehkki inflatsioonisurve selle tulemusel leevenes,
jaid hinnastabiilsust keskmise aja jooksul ohustama selged tdusuriskid. Need hélmasid nafta- ja
pdllumajandustoodete hindade vGimalikku tdiendavat kasvu (eelkdige 2006. aasta 18pus ja 2007.
aastal), reguleeritud hindade ja kaudsete maksude senisest ulatuslikumat téiendavat tdusu ning
ettevOtete potentsiaalselt joulisemat hinnakujunduspoliitikat eelk®ige konkurentsist puutumata
sektorites. Lisaks kujutasid hinnastabiilsusele méarkimisvaarset ohtu eeldatust joulisema palga-
diinaamika esilekerkimine ning eelkdige k&rgematest toormehindadest ja koguinflatsiooni-
madradest tingitud voimalike teiseste mdjude avaldumine palkadele ja hinnakujundusele.

2006. aasta esimesel poolel majanduskasv hoogustus ning muutus tanu sisendudlusele jark-jargult
laiapBhjalisemaks ja autonoomsemaks. Kui 2004. aastal oli euroala SKP reaalkasv 2,1% ja 2005.
aastal 1,6%, siis 2006. aastal ulatus see kdrgest ja tugevalt kdikuvast naftahinnast hoolimata
2,8%ni. 2007. aastal tempokas majanduskasv jatkus. SKP reaalkasv oli 2,7% ning seda toetas
peamiselt sisendudlus. Investeerimiskeskkond pisis diinaamilisena ning seda edendasid soodsad
rahastamistingimused, ettevdtete suured tulud ja tdnu ettevdtlussektori pikaajalisele restruktureeri-
misele paranenud tdhusus ettevdtluses. 2007. aasta teisel poolel aga varjutas majanduskasvu
valjavaadet tavatult suur ebakindlus, mille tingisid raskused augustis finantsturgudel ilmnenud
ebastabiilsuse poolt reaalmajandusele avaldatava vdimaliku méju hindamisel. Euroala majanduse
pdhinditajad plsisid siiski head, pidades eelkdige silmas ettevdtete suurt kasumlikkust, t6dhdive
Kiiret kasvu ning tddépuuduse madra alanemist 7,4%ni ehk viimase 25 aasta madalaimale tasemele.
Kasvuvéljavaadet ohustasid langusriskid.

Vardlus rahapoliitilise analiiisi tulemustega kinnitas, et keskmise ja pikema aja jooksul piisivad
hinnatBusuriskid. Rahapakkumise ja laenude maht suurenes kdnealusel ajavahemikul véga
hoogsalt, saades tuge erasektorile antavate pangalaenude pisivalt joulisest kasvust. Keskpikast
perspektiivist vaadatuna kinnitas rahapakkumise ja laenude mérkimisvééarne diilnaamilisus 2004.
aasta keskpaigast alanud rahapakkumise plsiva tdususuuna jatkumist. See omakorda suurendas
veelgi likviidsuse akumuleerumist, mis osutas rahapakkumise ja laenumahu tempoka kasvu
keskkonnas hinnatdusuriskidele keskmise ja pikema aja jooksul. Seepérast jalgis ndukogu
jatkuvalt vdga tdhelepanelikult rahapoliitilise keskkonna arengut, et thtlasi mdista paremini
finantsasutuste, kodumajapidamiste ja ettevdtete lihiajalisi reaktsioone 2007. aasta teisel poolel
finantsturgudel valitsenud ebastabiilsusele. Siiani on vahe tdendeid selle kohta, et rahutu olukord
finantsturgudel oleks rahapakkumise ja laenude kasvu Gldist dinaamikat oluliselt mdjutanud.

EKP RAHAPOLIITIKA TULEMUSLIKKUS HINNASTABIILSUSE SEISUKOHALT

Euro on nuldseks peaaegu kiimme aastat toiminud stabiilse vadringuna ning lisaks euroala riikide
320 miljonile kodanikule hindavad seda kdrgelt ka rahvusvahelised finantsturud (vt 5. peatikk).
Alates euro kasutuselevotust on keskmine aastane UTHI-inflatsioon piisinud pisut iile 2% ning
hinnad olnud suhteliselt stabiilsed, jaddes méarkimisvaarselt alla valdava osa euroala riikide
keskmistele aastastele inflatsioonimééaradele rahaliidu kéivitamise eelsetel kiimnenditel (vt 4.
peatlikk). Samuti on euroala inflatsiooniméaéarad varasemate perioodidega vorreldes oluliselt
véahem koéikunud.

EKP on suutnud edukalt stabiliseerida pikaajalisi inflatsiooniootusi kooskdlas hinnastabiilsuse
madratlusega (vt joonis 10). Seda kajastavad inflatsiooniga seotud vélakirjadel ja uuringunéitajatel
pdhinevad inflatsiooniootused (Consensus Economics Forecasts ja EKP kutseliste prognoosijate
uuring). Eraisikute pikaajaliste inflatsiooniootuste kindel stabiliseerimine annab tunnistust EKP
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euroala riikides. Allikad: Consensus Economics ja EKP.

* Inflatsiooniga seotud vdlakirjade pohjal tuletatud vélakirja-
turupdhised inflatsiooniootused hdlmavad valdavalt turgude

Kokkuvdtteks voib oelda, et EKP n6ukogu on inflatsiooniootusi ja inflatsiooni riskipreemiat.

oma keskmisele ajale suunatud rahapoliitilise

strateegia raames tehtud regulaarsetest majandus- ja rahapoliitilistest analliiisidest lahtudes
suutnud tdita talle asutamislepinguga pandud ulesannet séilitada euroalal keskpika aja jooksul
hinnastabiilsus.

EKP on suutnud oma rahapoliitilises kursis véltida sagedasi kohandusi ning tanu sellele ei ole
niigi ebakindlas majanduskeskkonnas ise ebakindlust juurde tekitanud. See on kindlasti aidanud
stabiliseerida keskmise ja pikema aja inflatsiooniootusi hinnastabiilsusega kooskdlas oleval
tasemel.

LABIPAISTVUS, ARUANDEKOHUSTUS JA KOMMUNIKATSIOON

EKP on oma rahapoliitika t6hususe tagamiseks pidanud alati tahtsaks teavitada finantsturgudel
osalejaid ja tUldsust Bigeaegselt ja labipaistvalt oma tegevusest ning majanduslikest kaalutlustest
otsuste tegemisel. See on aidanud inflatsiooniootusi stabiliseerida ning seda isegi aegadel, kui
need on kaldunud téusma.

Avalikkusega suhtlemine ja labipaistev otsuste tegemine on aidanud tldsusel paremini mdista
EKP rahapoliitilisi otsuseid EKP poolt teatavaks tehtud rahapoliitilise strateegia kontekstis. See
on aidanud ka finantsturgudel hdlpsamalt mdista EKP rahapoliitika slistemaatilisi reaktsioone
majanduse arengusuundadele ja Sokkidele ning samuti paremini eeldada rahapoliitika tldist
suunda keskpikas perspektiivis, mistottu ka poliitikameetmed on olnud kergemini ennustatavad.

Labipaistvust peetakse tdnapéevase keskpanganduse oluliseks osaks, mis aitab mitmeti parandada
rahapoliitika usaldusvaarsust ja tdhusust. Esiteks suurendab rahapoliitiliste eesmarkide ja nende
saavutamise viiside labipaistvus keskpanga usaldusvaarsust tldsuse silmis. See omakorda aitab
keskpangal tdhusamalt juhtida pikaajalisi inflatsiooniootusi ning mé&jutada selle kaudu palga- ja
hinnakujundusotsuseid, mis oleksid hinnastabiilsusega kooskdlas. Seega saab usaldusvaarse
rahapoliitika kaudu tagada, et hindade, nditeks nafta hinna tdusu véltimatute esmaste mdjudega
ei kaasne teisesed mdjud palkadele ja hindadele, mis omakorda v@ivad kaasa tuua Uldise
inflatsioonikasvu.
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Teiseks aitavad keskpanga rahapoliitilise strateegia l&bipaistvus ning majandusolukorra selge ja
arusaadav hindamine finantsturgudel osalejatel h6lpsamalt eeldada rahapoliitika edasist kurssi,
mis omakorda aitab véhendada finantsturgude volatiilsust ja suurendada keskpanga kontrolli
pikemaajaliste intressiméérade ule. Kokkuvottes nduab labipaistvuse hoidmise kohustus poliitika-
kujundajatelt enesedistsipliini, mis tagab poliitiliste otsuste ja selgituste jarjepidevuse ning nende
vastavuse vBetud mandaadile.

Finantsturgude suutlikkus ennustada rahapoliitilisi samme on viimasel kiimnendil uldiselt
paranenud.” Selline areng toetab seisukohta, et keskpankade poolt leilmselt tunnustatav raha-
poliitika labipaistvuse pdhim&te on muutnud rahapoliitika mdistmise turgude jaoks hdlpsamaks.
Viimasel aastakiimnel paljudes riikides aset leidnud pikaajaliste inflatsiooniootuste erakordne
stabiliseerumine on mark sellest, et ka sellele on rahapoliitika labipaistvus kaasa aidanud.

Keskpangal tuleb teavitamisel leida kesktee tiksikasjalikkuse ja arusaadavuse vahel, sest paraku
ei ole vBimalik anda téiesti ammendavat tlevaadet kdigist poliitika seisukohast olulistest teguritest
ja aspektidest, séilitades seejuures ka teabe selguse. Samuti kujutab labipaistvus endast ka
rohkemat kui vaid teabe avaldamine, sest tiksnes sellest rahapoliitika paremaks mdistmiseks ei
piisa. Selleks, et muuta rahapoliitika efektiivsemaks, tuleb informatsioon ka t6husal viisil Gldsu-
seni viia. Seepdrast tuleb keskpankadel labipaistvuse kasu avaldumiseks juurutada tdhusaid
teavitusstrateegiaid. Need peaksid tagama, et Gldsusele jagatakse rahapoliitika mdistmiseks
vajalikku Ghetdhenduslikku teavet digeaegselt ja avatult ning seejuures kohandatakse teabe-
edastusviise vastavalt asjaoludele ja sihtrihmadele, mis h6lmavad nii laiemat avalikkust kui ka
finantsturul osalejaid.

Rahapoliitilise strateegia votmeelemendid peavad tditma Uldsuse ees vBetud labipaistvuse ja
aruandluse kohustust. Kindel kriteerium, mille alusel ldsus saab EKPd vastutavana hoida, on
hinnastabiilsuse kvantitatiivne maaratlus UTHI aastakasvu kaudu. Selline méaratlus aitab iihtlasi
ohjeldada turgude ootusi. Kahesambaline lahenemisviis ndeb ette kindla raamistiku siseotsuste
tegemise ja valise suhtluse korraldamiseks. Lisaks teavitab EKP dldsust ka EKP ndukogus
kéasitletavatest teemadest ning selgitab Uksikasjalikult poliitiliste otsuste majanduslikke motiive.

Kommunikatsiooni puhul tuleb arvesse vdétta ka asjaolu, et rahapoliitikat tehakse keerukas,
ebakindlas ja pidevalt muutuvas keskkonnas. Selle aspekti kajastamist peetakse rahapoliitilise
strateegia avalikul kasitlemisel dlioluliseks. Arvestades majandust tabada vOivate mitmesuguste
ootamatute Sokkide tagajargi ning asjaolu, et rahapoliitiliste meetmete m&ju hindadele avaldub
alles varieeruva viitajaga, on védga raske prognoosida, millal ja milliseid otsuseid intressiméérade
kohta tehakse. Ténu rahapoliitilise strateegia tutvustamisele ning majandusarengu hinnangute
edastamisele selgel ja arusaadaval viisil on EKP saavutanud rahapoliitiliste otsuste vdga hea
prognoositavuse, mis muudab rahapoliitika ka t6husamaks (vt taustinfo 2).

Keskpankade tksikasjalikum ja labipaistvam kommunikatsioon on tleilmne suundumus. Selles
kontekstis on EKP kommunikatsiooni strateegia vdtmeelemendid, eelkdige igakuiste
pressikonverentside sissejuhatavad kdned, mis selgitavad EKP rahapoliitilisi otsuseid peaaegu
reaalajas, andnud aluse (iha ulatuslikumaks teabe avaldamiseks reaalajas.

" Rahapoliitika prognoositavust kasitleva empiirilise kirjanduse kohta vt T. Blattner, M. Catenaro, M. Ehrmann, R. Strauch ja J. Turunen,
,» The predictability of monetary policy”, EKP uldtoimetised, nr 83, 2008.
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EKP baasintressimairade
otsustamine

Taustinfo 2

EKP PEAMISED SUHTLUSVAHENDID JA -KANALID

Pressikonverentsil, mille EKP president ja asepresident korraldavad vahetult parast ndukogu
igakuist esimest istungit, on kesksel kohal presidendi sissejuhatav kdne, mille ta peab ndukogu
nimel. Kones antakse EKP rahapoliitilise strateegia struktuuri jargides digeaegne ja terviklik
tlevaade majandusliku ja rahapoliitilise arengu hinnangutest ning rahapoliitika kursist.
Igakuisel pressikonverentsil on ka kiisimuste ja vastuste voor, kus osalevad meediaringkondade
esindajad euroala riikidest ja véljastpoolt ning mis aitab rahapoliitilisi otsuseid tldsusele
Oigeaegselt ja erapooletult selgitada. Seega annab pressikonverents vBimaluse esitada ja
selgitada tbhusalt ja Oigeaegselt ndukogus peetud arutelusid ja rahapoliitiliste otsuste
langetamise tausta.

EKP teine oluline suhtluskanal on kuubtlletddn, mis pakub dldsusele ja finantsturgudele
majandus- ja rahapoliitilise keskkonna arengu Uksikasjalikku ja terviklikku anallisi.
Kuubilletadn avaldatakse dldjuhul nadal parast nGukogu istungit ning see sisaldab teavet, mis
oli ndukogu késutuses tema otsuste tegemisel. Kuubdilletaani artiklid annavad ilevaate
pikaajalistest arengusuundadest, Uldistest teemadest v@i anallutilistest vahenditest, mida
eurosusteem kasutab rahapoliitilise strateegia raamistikus.

Peale eespool nimetatu ilmub EKP president neli korda aastas Euroopa Parlamendi majandus-
ja rahanduskomitee ette. Neil &rakuulamistel selgitab president EKP tegevust kasitlevaid
otsuseid ja vastab komitee liikmete kiisimustele. Komitee istungid on avalikud ning presidendi
sOnavotud avaldatakse hiljem nii Euroopa Parlamendi kui ka EKP kodulehel. Komiteele
annavad aru ka teised EKP juhatuse liikmed.

Selleks, et jouda mitmekesise publikuni, osalevad EKP ndukogu liikmed arvukatel avalikel
uritustel. EKP seisukohtade avalikuks selgitamiseks on samuti olulised nii juhatuse ja n6ukogu
litkmete kdned kui ka intervjuud néukogu liikmetega.

3.3 RAHAPOLIITIKA RAKENDAMINE

Luhiajalistel rahaturu intressimadradel on rahapoliitika ulekandemehhanismis oluline roll. Neid
juhtides saab rahapoliitika mérkimisvaarselt mdjutada turuintressimaarasid ning eri kanalite
kaudu ka ettevdtete ja kodumajapidamiste kulutamisotsuseid, rahapoliitilise keskkonna arengut
ja kokkuvottes ka Uldist hinnataset. Kéesolevas jaotises selgitatakse, kuidas EKP rakendab
rahaturu koige lihemate tadhtaegadega intressimadrade juhtimise kaudu rahapoliitilisi otsuseid.
Samuti tdstetakse esile olulisemad tlesanded, millega eurosiisteem on alates euro kasutuselevotust
saadik rahapoliitiliste otsuste rakendamisel tegelenud.

RAHAPOLIITIKA JA LIKVIIDSUSE JUHTIMISE LAHUSUS

Selleks, et mdista EKP likviidsuse juhtimist, tuleks rahapoliitilise kursi kindlaksmé&&aramise
protsessi eristada rahapoliitika tegelikust rakendamisest. Nagu jaotises 3.1 selgitatud, ndhakse
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rahapoliitilises strateegias ette rahapoliitiliste otsuste aluseks oleva asjakohase majandusteabe
struktuur. EKP ndukogu teeb regulaarsete majandus- ja rahapoliitiliste analtitside alusel otsuseid
EKP baasintressimaarade kohta, l&htudes sellest, mis aitab parimal viisil téita hinnastabiilsuse
sdilitamise eesmarki. Seejarel on EKP juhatuse (lesanne need rahapoliitilised otsused ellu viia.
Selleks juhitakse lUhiajalised rahaturu intressimadrad EKP ndukogu otsustatud intressimdérade
taseme suunas. EKP baasintressimaarade kindlaksmaaramisel ja nendest teavitamisel on turuosa-
liste juhtimises esmatahtis roll. Uksnes sellest siiski ei piisa, et viia liihiajalised turuintressimaarad
kooskdlla EKP baasintressimaaradega. Lihiajalisi intressimadrasid juhitakse ka eurosiisteemi
likviidsuse juhtimise kaudu, kasutades selle tegevusraamistikku.

Tegevusraamistik koosneb instrumentidest ja menetlustest, mille abil eurosisteem viib ellu
rahapoliitilisi otsuseid, s.t juhib luhiajalisi rahaturu intressimédérasid. Rahaturu intressiméarasid
mdjutab ka asjaolu, et euroala pangandussisteem vajab likviidsust ning séltub seetdttu eurosusteemi
refinantseerimisest. Seega pakub eurosiisteem pankadele avaturuoperatsioonide kaudu likviidsust.
Eurosisteem juhib euroala pangandussektoris olemasolevat likviidsust, et luua tasakaalustatud
likviidsuskeskkond ja ldhendada lihiajalisi rahaturu intressiméarasid v@imalikult palju EKP
ndukogu poolt seatud intressimaarade tasemele.

Kokkuvdtteks vaib 6elda, et eurosiisteem eristab selgelt EKP ndukogu rahapoliitilised otsused
nende rakendamisest rahapoliitika instrumentide kaudu. Rahapoliitilist kurssi kujundavate otsuste
janende rakendamise lahusus vahendab ohtu, et majandusagendid ké&sitlevad likviidsuse ndudluses
ja pakkumises esinevate ajutiste ja luhiajaliste kdikumistega kaasnevat luhiajaliste rahaturu
intressiméérade kdikumist eurosusteemi rahapoliitika signaalidena. Eriti oluliseks kujunes lahusus
2007. aasta augusti alguses finantsturgudel tekkinud ebastabiilsuse ajal, mil luhiajalised rahaturu
intressimdérad koikusid kohati véga suurel méaral.

RAHAPOLIITIKA RAKENDAMISE TEGEVUSRAAMISTIK

Eurosiisteemi rahapoliitika tegevusraamistik tugineb Euroopa Uhenduse asutamislepingus
satestatud pdhimotetele. Asutamislepingu artiklis 105 satestatakse, et oma eesmarkide poole
plrgimisel peab eurosisteem tegutsema ,kooskdlas vabal konkurentsil pdhineva avatud
turumajanduse pohimdttega, soodustades ressursside efektiivset jaotumist [---]”.

Lisaks sonastati veel mdningad tegevusraamistikku reguleerivad juhtpéhimotted, millest olulisim
on tulemuslikkus. Tulemuslikkuse all mdistetakse seda, et raamistik vBimaldab rahapoliitilistel
otsustel avalduda liihiajalistes rahaturu intressimdédrades vdimalikult kiiresti ja tapselt. Samuti
téhtis pdhimdte on vajadus tagada kdigi pankade vdrdne kohtlemine ning eeskirjade ja menetluste
uhtlustatus kogu euroalal. Lisaks on oluline rakendada rahapoliitikat detsentraliseeritult. See
tahendab, et rahapoliitilisi operatsioone teostatakse tildjuhul riikide keskpankade kaudu. Uhtlasi
peab tegevusraamistik jargima lihtsuse, labipaistvuse, turvalisuse ja tasuvuse pdhimdotteid.

Selleks, et juhtida lihiajalisi rahaturu intressimaarasid néukogu madratud intressimdérade taseme
suunas, kasutavad EKP ja eurosiisteem kolme instrumenti: 1) kohustusliku reservi ndue; 2)
avaturuoperatsioonid; ning 3) pusivoimalused. Need instrumendid mdjutavad likviidsuse kogust
euroala pangandussektoris, mis omakorda avaldab mdju lihiajalistele rahaturu intressiméaéradele.®
Seega tegutseb euroststeem likviidsuse pakkujana ning aitab pankadel oma tegevusraamistiku
kaudu téita likviidsusvajadust tdrgeteta ja sujuvalt.

8 Terviklik Ulevaade eurostisteemi rahapoliitika raamistikust on avaldatud EKP toimetises ,,Rahapoliitika rakendamine euroalal”
(ajakohastatud 2007. aasta septembris).
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Pankade likviidsusvajadused ja
kohustusliku reservi nGue

Eurosiisteemi likviidsuse
pakkumine ja
avaturuoperatsioonid

Tabel I. Eurosiisteemi avaturuoperatsioonid ja piisivéimalused

‘ Tehingu liik ‘ ‘
Likviidsuse Likviidsuse

Rahapoliitilised operatsioonid pakkumine vahendamine Tahtaeg Sagedus

Avaturuoperatsioonid

Pahilised Poordtehingud g Uks nadal Kord nadalas

refinantseerimisoperatsioonid

Pikemaajalised Prdtehingud @ Kolm kuud Kord kuus

refinantseerimisoperatsioonid

Peenhéalestusoperatsioonid P6érdtehingud Tahtajaliste hoiuste Standardiseerimata Ebaregulaarne

kogumine

Pusivéimalused

Laenamise piisivoimalus Pgordtehingud - Uledd Osapoolte
kokkuleppel

Hoiustamise piisivoimalus Hoiused Uledo Osapoolte
kokkuleppel

1) Pangad vajavad teataval hulgal likviidsust nn autonoomsetest likviidsusteguritest tulenevate
likviidsusvajaduste rahuldamiseks. Sellised tegurid hdlmavad eurostisteemi bilansikirjeid, mis ei
ole seotud rahapoliitika instrumentidega.® Suurimaks autonoomseks teguriks on ringluses olevad
pangatdhed. Samuti vajavad pangad likviidsust reservinduete taitmiseks, sest nad peavad hoidma
eurosiisteemi ndutavat kohustuslikku reservi. Kohustusliku reservi néuded tekitavad euroala
pangandussektoris struktuurse likviidsusndudluse. Iga institutsiooni reservindude suurus méara-
takse kindlaks vastavalt tema bilansile. Praegu kehtib kohustusliku reservi ndue ligikaudu 6000
panga suhtes. Euroala pangandussektori likviidsusvajadus tervikuna moodustab umbes 450
miljardit eurot. Kohustuslike reservide pdevane kogumaht moodustab sellest praeguse seisuga
ligikaudu poole.

Kohustusliku reservi susteemi p&hifunktsioon on rahaturu intressimadrade stabiliseerimine.
Reservindue tuleb tdita kohustusliku reservi arvestusperioodi jooksul keskmiselt, kui selle
perioodi alusel arvutatakse panga kohustusliku reservi ndude taitmist. Arvestusperiood algab
tavaliselt teisipdeviti parast ndukogu istungit, kus toimub rahapoliitilise kursi hindamine. Kesk-
mine arvestus tdhendab seda, et reservide hoidmine mis tahes arvestusperioodi paeval on péhi-
motteliselt ligildhedane reservide hoidmisele igal muul arvestusperioodi pédeval. Seega voib
reservides esineda péevade 18ikes kdikumisi, sest need tasandatakse. Pangandussektor ei kanna
kohustuslike reservidega seoses kulusid, sest eurosiisteem maksab neilt intressi vastavalt p&hilise
refinantseerimisoperatsiooni keskmisele piirintressimdérale arvestusperioodil.

2) Avaturuoperatsioonid méngivad euroala pangandussektori likviidsuse juhtimisel ja lihiajaliste
rahaturu intressiméarade suunamisel t&htsaimat rolli. Avaturuoperatsioone teostatakse
detsentraliseeritult: EKP vastutab kooskdlastamise eest, kuid operatsioone teevad riikide
keskpangad.

Eurosiisteemis on kasutusel kolme liiki operatsioonid: i) p&hilised refinantseerimisoperatsioonid;
ii) pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid ning iii) peenhaalestusoperatsioonid (vt tabel 1).

Pdhiliste ja pikemaajaliste refinantseerimisoperatsioonide kaudu laenab euroslsteem pankadele
vahendeid. Laenatakse alati konkreetseks liihiajaliseks perioodiks ning tagatise vastu, et kaitsta
eurosusteemi finantsriskide eest (vt taustinfo 3). Iga pdev laenab euroststeem euroala pangandus-

® Vt ka artikleid ,, The liquidity management of the ECB” EKP 2002. aasta mai kuubilletaanis ja ,, The Eurosystem’s experience with
forecasting autonomous factors and exess reserves” EKP 2008. aasta jaanuari kuubilletaénis.
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sektorile avaturuoperatsioonide kaudu kokku keskmiselt 450 miljardit eurot. Eurosiisteemi
operatsioonide maht on oluliselt suurem kui teiste suurte keskpankade puhul.

Nii pdhilisi kui ka pikemaajalisi refinantseerimisoperatsioone teostatakse regulaarselt. Pohilisi
refinantseerimisoperatsioone tahtajaga tiks nadal teostatakse kord nddalas; need sooritatakse muu-
tuva intressimaaraga pakkumistena, millel on pakkumisintressi alamméar. Muutuva intressiméaéraga
pakkumismenetluse kaigus, kus pakkumisintressi alammaar on juba kindlaks madratud, saavad
pangad teha pakkumisi erinevate intressiméadradega, mis vastavad eelnevalt teatavaks tehtud
alammaarale v6i on sellest kGrgemad. Esmajarjekorras rahuldatakse kdrgeima intressimaaraga
pakkumised, seejdrel jargmised kdrgeima intressimaaraga pakkumised, kuni kogu jaotatav likviid-
sus on ammendunud. Intressimadr, mille puhul pakkumise jaotus ammendatakse, on intressi
piirm&ar ning seda kasutades téidetakse pakkumisi proportsionaalselt. Pikemaajalisi refinantseeri-
misoperatsioone téhtajaga kolm kuud teostatakse kord kuus; need sooritatakse muutuva intressi-
madraga pakkumismenetlusena. Erinevalt p&hilistest refinantseerimisoperatsioonidest on pike-
maajaliste refinantseerimisoperatsioonide kaudu jaotatava likviidsuse maht eelnevalt kindlaks
madratud. Nendes operatsioonides toimib eurosiisteem intressivdtjana. Pohilistes ja pikemaajalistes
refinantseerimisoperatsioonides saab osaleda ligikaudu 1700 panka. Teiste suurte keskpankade
tegevusraamistikuga vorreldes on see arv killaltki suur.

Peenhaalestusoperatsioonid ei ole regulaarsed likviidsuse lisamise v8i vahendamise instrumendid,
vaid neid teostatakse vastavalt vajadusele. Selleks, et neid oleks vimalik paindlikult ja kiiresti
teostada, puudub peenhé&é&lestusoperatsioonidel standardne t&htaeg ja sagedus — neid saab
konkreetsest olukorrast lahtuvalt kohandada. Arvestades, et pakkumismenetlused tuleb sooritada
kiiresti (tavaliselt 90 minuti jooksul alates operatsiooni valjakuulutamisest), saab osaleda tksnes
piiratud arv pankasid (praegu ligikaudu 130). Peenh&alestusoperatsioonidega pliitakse tasandada
pangandussektoris esinevate ootamatute likviidsuskdikumiste m&ju intressimdadradele.

3) Eurosilisteemis on pankadele kattesaadavad kaks pusiv8imalust — laenamise plsiv8imalus ja | Piisivdimalused loovad
hoiustamise piisivBimalus (vt tabel 1). Piisivéimalustega moodustatakse pakkumisintressi alam- | koikumisvahemiku

an s . - . . . . s L lihiajalistele intressimaaradele
madra imber Gldjuhul £ 100 baaspunktine kdikumisvahemik, millega piiratakse tileddintressimaara
(s.t luhiajalise rahaturu intressimdéra) volatiilsust. Laenamise pusivéimalus kujutab endast
kodikumisvahemiku Glemmaddra. Selle abil saavad pangad omandada kdlbliku tagatise vastu
uledolikviidsust. Kdikumisvahemiku alamma&ér on hoiustamise pusivdimalus, mille kaudu pangad
saavad avada eurosusteemis uled6hoiuseid.

RAHAPOLIITIKA RAKENDAMINE ALATES EURO KASUTUSELEVOTUST

Rahapoliitika tegevusraamistik on eurosiisteemis euro kasutuselev@tust saati hdsti toiminud. | Tegevusraamistik on
Saavutatud on selle tahtsaim eesmark — juhtida vaga liihiajalisi rahaturu intressimaérasid pohiliste | eurosiisteemis hésti toiminud
refinantseerimisoperatsioonide pakkumisintressi alammaara (mille méaarab kindlaks EKP néukogu)
lahedale. Tegevusraamistik on osutunud jouliseks ja vastupidavaks isegi olukordades, mil on
tulnud silmitsi seista suurte véljakutsetega nagu millenniumivahetus, 2001. aasta 11. septembri
terrorirtinnakud v@i finantsturgude ebastabiilsus 2007. ja 2008. aastal. Uhelgi nimetatud juhul ei
pidanud eurosiisteem tarvitusele votma erakorralisi meetmeid, mida tegevusraamistik ei h6lma.
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Taustinfo 3

EUROSUSTEEMI TAGATISVARADE RAAMISTIK

Kooskdlas keskpankade tegevuspdhimdtetega ile maailma peavad kdik eurosiisteemi likviidsust
lisavad operatsioonid pdhinema piisavatel tagatisvaradel, et kaitsta eurosiisteemi v@imalike
kahjude eest. Samal ajal peab tagatisvarade raamistik kindlustama piisava hulga tagatisvarade
kattesaadavuse arvukatele pankadele, et eurosisteemil oleks vdimalik pakkuda vajalikus
ulatuses likviidsust. Seepdrast aktsepteerib eurosiisteem tagatisena laias ulatuses varasid.t
Kdnealune eurosiisteemi tagatisvarade raamistiku eripdra on hiljuti palvinud laialdast tunnus-
tust, sest see aitas stabiliseerida hiljutist rahutut olukorda finantsturgudel. Raamistikuga tagati
pankadele piisavate tagatisvarade kéttesaadavus osalemiseks eurosiisteemi avaturuoperatsioo-
nides. Ké&esolev taustinfo annab lihilllevaate eurosiisteemi tagatisvarade raamistikust ning
selles viimase (iheksa ja poole aasta jooksul tehtud tdhtsamatest muudatustest.

1998. aastal vOeti kasutusele kaheastmeline stisteem, et Gleminek rahaliitu sujuks tdrgeteta.
Kolblikud varad jaotati selles kahte riihma, et kohandada majandus- ja rahaliidu alguses
litkmesriikide finantsstruktuurides esinenud erinevusi. Kui esimese astme varad koosnesid
turukdlblikest vBlainstrumentidest, mis vastasid euroalal kehtivatele kdlblikkuskriteeriumidele,
siis teine aste h6lmas varasid, mis olid tahtsad teatavate riikide finantsturgudele ja pangandus-
sisteemidele ning taitsid Uksnes nende riikide kdlblikkuskriteeriume. P8himdotteliselt saab
kdiki varasid kasutada piiriuleselt kdigis euroala riikides. Raamistik on osutunud eurosiisteemi
jaoks kasulikuks ning vastupidavaks ka olukordades, kus ndudlus tagatiste jérele on turupingete
tottu ajutiselt mérkimisvaérselt kasvanud (nt millenniumivahetuse ajal).

Kaheastmelises siisteemis on siiski esinenud ka puudusi. Kuna moningaid varade rihmi peeti
kdlblikuks vaid monedes riikides, leiti, et see rikub euroala riikide vordseid v8imalusi, mis on
eurosusteemi rahapoliitika raamistiku ks olulisi p8himdtteid. Seetbttu otsustas euroslisteem
parast kahte avalikku konsultatsiooni (juunis 2003 ja mais 2004) kehtestada tihtse raamistiku
(,Uhtne loetelu”), mida kasutatakse eurosiisteemi k&igi likviidsust lisavate operatsioonide
puhul. Uhtse loeteluga puiti veelgi parandada tagatisraamistiku tdhusust ning see viidi ellu
kahes etapis. Esimeses etapis, mis 18ppes 2005. aasta mais, tehti méningaid muudatusi turu-
kdlblikes varades.? Teises etapis, mis algas 2007. aasta jaanuaris, tunnistati kdigis euroala
riikides tagatisena kdlblikuks turuk8lbmatud varad ja eelkdige krediidinduded (s.t panga-
laenud). Tehniliselt aegandudva protsessi t6ttu hakkab krediidinGuete tdiesti Ghtlustatud
slisteem toimima siiski alles 2012. aasta jaanuaris.®

Laiaulatuslike varakategooriate aktsepteerimine eurosisteemi laenuoperatsioonide tagatisena
tdhendab seda, et kdigi varakategooriate suhtes ei ole vdimalik kohaldada samu kdlblikkus-
kriteeriume. Seepdrast on kasutusel kaht liiki kdlblikkuskriteeriumid ja riskide ohjamise

1Vt EKP trikise ,,Rahapoliitika rakendamine euroalal” (muudetud 2007. aasta septembris) peatikk 6, mis kasitleb tiksikasjalikult
eurosisteemi laenuoperatsioonide jaoks kdlblike tagatisvarade kriteeriume ja riskide ohjamise meetmeid.

2 Muudatused hdlmasid jargmist: i) kolblike varade loetelust kustutati omandivaértpaberid; ii) koostati nimekiri reguleerimata
turgudest, mis on eurosusteemile tagatiste haldamise seisukohast vastuv@etavad; iii) tdpsustati krediidiasutuste emiteeritavaid
volainstrumente puudutavat kriteeriumi; iv) nimekirja ltlitati eurodes véljendatud vélainstrumendid, mille on vélja andnud Euroopa
Majanduspiirkonna valiste G10 riikide tiksused.

® Pikk ettevalmistusaeg on vajalik selleks, et tootada vélja vajalikud susteemid ning krediidinduete eel- ja jarelhindamise ning
rakendamise menetlused, sest krediidinduded erinevad mitmeti turukdlblikest instrumentidest. Krediidinduete mitmekesisuse tottu
puuduvad neil Ghtsed standardid ja dokumentatsioon; dldjuhul ei ole neil ka krediidiasutuste ja véliste hindajate (external price
sources) reitingut. Samuti voib kehtida diguslik keeld mita krediidindudeid teistele osapooltele, ning konkreetse laenu jatkuva
olemasolu tbestamine ei pruugi olla kerge. 2006. aastal 16i eurosusteem krediidihindamisraamistiku (ECAF), et aidata
reitinguagentuuride korval ka teistel krediidihinnangu allikatel késitleda Ghtsesse loetellu kuuluvaid uuemaid varasid.
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meetmed*, millest esimest kasutatakse turukdlblike ja teist turukdlbmatute varade puhul.
Madlema kriteeriumiliigi puhul on eurosiisteemile tagatud vorreldav riskikaitse. Tagatisena
aktsepteeritakse Uksnes korgetele krediidistandarditele vastavaid varasid. Turukdlblike varade
kdlblikkuskriteeriume on hoitud piisavalt dldisena ning tdnu sellele suudab tagatisraamistik
reageerida turgude arengule ja uuendustele. Finantsturgude arenedes tehakse lahiaastatel
taiendavaid muudatusi ka kdlblikkuskriteeriumites ja riskide ohjamise meetmetes.

2007. aastal ulatus kdlblike tagatisvarade maht keskmiselt 9,5 triljoni euroni, mis on 73%
rohkem kui 5,5 triljonit eurot 1999. aastal. Valitsussektori v6lg moodustas kdigist tagatistest
49%, Ulejaadnu jagunes krediidiasutuste tagatud ja tagamata vélakirjade (vastavalt 12% ja 17%),
ettevOtete volakirjade (9%), varaga tagatud vaartpaberite (8%) ning muude, néiteks rahvus-
vaheliste organisatsioonide vdlakirjade (4%) vahel. Ligikaudu 12% kolblike varade kogu-
summastehk 1,1 triljoniteurot hoiustati 2007. aastal kasutamiseks eurosiisteemis. Koondtagatiste
konto koostis erineb eurov@laturu omast, sest ldjuhul hoiustavad pangad eurosiisteemi
laenuoperatsioonide puhul vahem likviidseid tagatisi. KrediidinGuete keskmine maht moodustas
2007. aastal 10% esitatud tagatistest. Selle tagatisvarade allika tdielikku potentsiaali ei ole veel
suudetud téies mahus kasutada, sest kdlblikkushinnangut vajavate krediidinduete hulk kasvab
pidevalt. Tagatiste piiriilene kasutamine, mis tdhendab seda, et teatava euroala riigi osapool
kasutab teisest euroala riigist pdrit tagatist, on Uks finantsldimumise edenemise mérke. Kui
1999. aastal kasutati piirilileselt 12% tagatistest, siis 2007. aastal ulatus nende maht juba
51%ni.

4 Eurosusteemi likviidsust lisavate operatsioonide alusvara suhtes rakendatakse riskide ohjamise meetmeid, et kaitsta eurosiisteemi
finantskahju ohu eest juhul, kui alusvara tuleb realiseerida panga lepinguliste kohustuste taitmatajatmise tottu. Eurostisteem kohaldab
reitingu miinimumnduet kdigi emitentide ja varade suhtes, mis on ekvivalentsed reitinguga A- (eurosiisteemi kdrgete krediidistandardite
naitaja). Uksikasjalikumat teavet vt EKP triikisest ,,Rahapoliitika rakendamine euroalal” (muudetud septembris 2007).

Joonisel 11 ndidatakse, et tleddturu intressiméar (EONIA)Y on Gldjuhul plsinud pakkumisintressi
alammaéara lahedal. Samuti on néha, et pusiv8imaluste intressimédédrad on olnud EONIA alam- ja
ulemmaéraks. Joonisel esitatud kdikumised kajastavad suurel maéral rahaturu ajutiselt pingelist
vOi leebet likviidsuskeskkonda. Eurosiisteemi rahapoliitika raamistiku tdhusus on olnud mdnes
mottes eeskujuks teistelegi keskpankadele ning inspireerinud neid kasutusele votma
kdikumisvahemiku ststeemi.

Alates 1999. aastast tehtud kohandused on tegevusraamistiku tdrgeteta toimimisele mérkimis-
vaarselt kaasa aidanud. Viimase Uheksa ja poole aasta jooksul on tehtud kolm muudatust.

Esiteks mindi 2000. aasta juunis rahaliidu algusest saati kasutusel olnud fikseeritud intressiméaraga
pakkumismenetlustelt le muutuva intressiméédraga pakkumismenetlustele. Sisuliselt ei olnud
tegemist muudatusega tegevusraamistikus, sest see véimaldab jatkuvalt kasutada nii muutuva kui
ka fikseeritud intressimairaga pakkumismenetlusi. Uleminek muutuva intressimaaraga pakkumis-
menetlusele tuli vastusena eurosiisteemi operatsioonides esinenud nn pankade tlepakkumistele,
mis muutusid eriti sagedaseks 2000. aasta esimesel poolel. Ulepakkumine tahendab olukorda, kus
pangad teevad pdhilistes refinantseerimisoperatsioonides korgeid ja iiha kasvavaid pakkumisi. Sel
juhul muutub jaotatava summa ja pakkumissummade suhtarv vdga vaikeseks (vt joonis 12).
Ulepakkumisi esines ajal, mil pangad ootasid EKP baasintressimaarade tdusu kisiloleval
arvestusperioodil. Uled6turu intressimadrad tdusid intressimaarade kasvu ootuses eeldatud
tasemele ehk kerkisid kdrgemale kui pohilistes refinantseerimisoperatsioonides kohaldatav

“EONIA on euroala pankadevahelise Uled6turu keskmine aastaintressimaar ning seda kasutatakse euroala pankadevahelisel tlegoturul
valitseva efektiivse intressimédra médtmiseks.
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Joonis Il. EKP baasintressimaarad ja EONIA Joonis 12. Jaotismaarade areng (jaanuar

alates 1999. aasta jaanuarist 1999 - november 2006)

(protsentides) (protsendina pakkumistest)
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Allikas: EKP. Allikas: EKP.

Maérkus. Enne 28. juunit 2000 sooritatud pohiliste refinantseeri-
misoperatsioonide intressimaar on fikseeritud intressimaéaraga
pakkumismenetluse intressimadr. Parast seda kuupdeva soori-
tatud operatsioonide intressimadr on muutuva intressimaaraga
pakkumismenetluse pakkumisintressi alammaar.
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Allikas: EKP.

Struktuurimuutused 2004. | Teiseks tuleb mérkida, et Gleminek muutuva intressimddraga pakkumismenetlustele ei andnud
aastamartsis | eyrosiisteemile kaitset nn pankade alapakkumiste eest. Alapakkumisega on tegemist olukorras,
kus pankade kogupakkumine on vaiksem kui jaotamiseks ettendhtud summa. Sel juhul valitseb
oht, et pankade likviidsusvaru voib I6ppeda enne arvestusperioodi 16ppu ning seetdttu tuleb neil
kasutada laenamise pusiv8imalust, mis omakorda tdstab tledodturu intressimadra. Alates 2001.
aastast on keskkonnas, kus oodati EKP baasintressimé&rade alandamist, esinenud alapakkumist
M Fikseeritud intressimaaraga pakkumismenetluse puhul méérab EKP eelnevalt kindlaks intressiméara ning pangad teevad pakkumisi

summa kohta, mille ulatuses nad soovivad EKPga tehinguid teha eelnevalt kindlaksmadratud intressimédaraga. Pakkumisi tdidetakse
seejarel proportsionaalselt.
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kaheksal korral. Eeldades, et késiloleval arvestusperioodil intressimédérad alanevad, langeks ka
uleddturu intressimaédr oodatud tasemele, s.t alla pakkumisintressi alammééra. Seega véheneks
pankade huvi vahendite hankimiseks p6hiliste refinantseerimisoperatsioonide kaudu.

Selleks, et EKP baasintressimaddrade muutumise ootused ei mdjutaks pankade pakkumisi késil-
oleval arvestusperioodil, otsustas ndukogu 2003. aasta jaanuaris teha tegevusraamistikus alates
2004. aasta martsist kaks muudatust. Esimesega muudeti kohustusliku reservi arvestusperioodide
ajastust nii, et need algaksid alati parast ndukogu seda istungit, kus viiakse labi rahapoliitilise
olukorra igakuine hindamine. PlsivGimaluste intressimaarade muudatused kavandati kohustusliku
reservi uue arvestusperioodi algusse. Teine muudatus puudutas péhiliste refinantseerimisope-
ratsioonide tdhtaega, mida lihendati kahelt nddalalt tihele. See tdhendas, et pdhilised refinantsee-
rimisoperatsioonid ei jadnud enam kestma (ihest arvestusperioodist teise. Muudatuste elluviimine
sujus trgeteta ja pangad kohandasid kiiresti oma pakkumiskaitumist.

Seoses sellega, et arvestusperioodide ajastust kohandati vastavalt ndukogu istungite ajakavale,
pikenes ajavahe kohustusliku reservi arvestusperioodi viimase pdhilise refinantseerimisoperat-
siooni ja kdnealuse perioodi viimase padeva vahel keskmiselt kuue téopéevani. Enne 2004. aasta
martsi kdikus see (hest kuni kuue péevani. Selle muutuse kdrvalmdjuna tekkisid aeg-ajalt
likviidsuskeskkonna suured tasakaalustamatused arvestusperioodide I6pus, mistdttu Gleddturu
intressimadrade kdikumine monevdrra suurenes. Seetdttu on EKP alates 2004. aasta oktoobrist
votnud taolise tasakaalustamatusega v@itlemiseks meetmeid, teostades arvestusperioodi viimasel
péeval peenhadlestusoperatsioone. Tanu sellele on EKP suutnud arvestusperioodi viimasel nédalal
mdnikord tekkinud intressimaarade kdikumist oluliselt vahendada (vt joonis 13).

Siiani on eurosisteemi tegevusraamistiku suurimaks véljakutseks olnud 2007. aasta augustis
finantsturgudel tekkinud ebastabiilsus, mille p&hjustas Ameerika Uhendriikide kdrgema intressi-
mdéraga hipoteeklaenude turu kriisi Ulekandumine euroala rahaturule. Eurosiisteemi tegevusraa-
mistik toimis sel perioodil hésti ning séilis suutlikkus juhtida tleddintressimaara (vt joonis 11).

Selleks, et juhtida Gleddintressimédédra pakkumisintressi alammadra lahedale, rakendas EKP
finantsturgude ebastabiilsuse ajal nelja liiki meetmeid.*?

Esiteks muudeti nii pdhiliste refinantseerimisoperatsioonide kui ka peenhaalestusoperatsioonide
abil likviidsuse pakkumise ajastust arvestusperioodil. Kui enne ebastabiilsuse tekkimist jaotas
EKP likviidsust arvestusperioodi véltel Ghtlaselt, siis parast hiljutist finantsturgude volatiilsust
on EKP suurendanud likviidsuse pakkumist arvestusperioodi alguses, voimaldades pankadel téita
suurema osa oma kohustusliku reservi nfudest juba arvestusperioodi suhteliselt varases etapis.
Likviidsuse pakkumine tervikuna ei ole siiski muutunud: eurosiisteemi eesmérk on jatkuvalt
pakkuda piisavalt likviidsust, mis v6imaldaks pankadel t&pselt taita oma kohustusliku reservi
ndudeid.

Teiseks suurendati euroslisteemi poolt pikemaajaliste refinantseerimisoperatsioonide kaudu
pakutava refinantseerimise osakaalu, vahendades samal ajal vastavalt pdhiliste refinantseeri-
misoperatsioonide vahendusel pakutavat likviidsust. Tanu sellele on pikenenud pooleliolevate
rahapoliitiliste operatsioonide keskmine téhtaeg.

12/t ka artikkel ,, The Eurosystem’s open market operations during the recent period of financial market volatility” EKP 2008. aasta mai
kuubilletdanis.
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Tegevusraamistiku
struktuurimuutused ei ole
vajalikud

Kolmandaks kasutatakse aeg-ajalt tdismahulise jaotusega eripakkumismenetlusi, et leevendada
aastaldpu pingeid turgudel. Sellised menetlused vdimaldasid turgudel kindlaks méarata tapse
jaotusmahu olukordades, kus likviidsuse ndudlust oli raske hinnata ning tlemadrase likviidsuse
vahendamiseks tuli teostada peenhddlestusoperatsioone.

Eespool kirjeldatud kolme liiki meetmete abil on EKP suutnud sailitada kontrolli lihiajaliste
rahaturu intressiméaarade tle. Ukski neist ei eeldanud struktuurilisi muudatusi eurosiisteemi
rahapoliitika rakendamise tegevusraamistikus. Samuti ei tulnud muudatusi teha tagatisvarade
raamistikus, mille toetavat rolli rahaturu toimimisel peetakse oluliseks.

Lisaks eespool kirjeldatule s8lmisid EKP ja USA Foderaalreservi Ststeem vastastikuse valuuta-
kokkuleppe (swap-lepe) seoses USA dollari téhtajalise oksjoniga. Selle kdigus pakkus EKP USA
Foderaalreservi Susteemi nimel korduvalt euroala pankadele likviidsust USA dollarites.

Kokkuvdtteks vdib Oelda, et euroslisteemi rahapoliitika rakendamiseks ettendhtud paindlikud ja
mitmekesised instrumendid ja menetlused on osutunud t8husaks ja vastupidavaks.

Rahapoliitika rakendamisega seoses tuleks markida, et lihiajaliste rahaturu intressiméarade juhti-
mise kaudu avaldab rahapoliitika markimisvaarset mdju turuintressimadradele ning erinevate
kanalite vahendusel ka tarbimis- ja investeerimisotsustele ning rahapoliitilise keskkonna ja
hinnataseme arengule. Protsessi, mille kaudu rahapoliitilised otsused m&jutavad majandust tervi-
kuna ja eelkdige hinnataset, nimetatakse rahapoliitika ilekandemehhanismiks. Tegu on keerulise
ja aja jooksul muutuva néhtusega, mis voib eri majandussiisteemides avalduda erinevatel viisidel.
Taustinfos 4 esitatakse moningaid euroala puudutavaid empiirilisi tdendeid.

RAHAPOLIITIKA ULEKANDEMEHHANISM

Euroala puhul on empiirilised tendid ndidanud, et rahapoliitika Glekandemehhanism toimib
uldjoontes sarnaselt koikides euroala riikides. Pangad méangivad pohirolli rahapoliitiliste
intressimadrade muutuste tlekandmisel pankade laenuintressimaaradele, arvestades ettevotete
ja kodumajapidamiste suurt sdltumist pankadepoolsest rahastamisest ning endiselt vérdlemisi
piiratud aktsiaturu kapitalisatsiooni euroalal. M6ned olemasolevad riikidevahelised erinevused
on eelkdige seotud uute finantstoodete ja uute osaliste turuletulekuga, pankadevahelise
konkurentsi muutuva iseloomuga ning finantsturu 18imumise ebaihtlusega euroala riikides.

Euroalal tervikuna on rahapoliitiliste impulsside Gilekandmises majandusse pdhikaal klassikalisel
intressimddrade kanalil. Teised euroala jaoks olulisemad kanalid on raha- ja krediidikanal ning
ootuste kanal (vt joonis A).?

Intressiméarade kanali ning raha- ja krediidikanali puhul on EKP ja eurosiisteemi teostatud
anallisid osutanud euroalal toimunud markimisvaarsele lahenemisele alates 1999. aastast.
Siiski eksisteerivad riikidevahelised erinevused seoses pankade intressimdarade taseme ja
1 Uksikasjalikuma iilevaate rahapoliitika ilekandemehhanismidest leiab artiklist ,,Monetary policy transmission in the euro area” EKP

2000. aasta juuli kuubtlletdanis ja EKP triikisest ,, The monetary policy of the ECB”, 2003. Vt ka A. K. Kashyap ja J. C. Stein ,,What

Do a Million Observations on Banks Say About the Transmission of Monetary Policy”, The American Economic Review, kd 90, nr
3, 1k 407-428, 2000.
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Joonis A. Rahapoliitika iilekandemehhanismi skeem

Ametlikud

Raha- ja
krediidikanal Intressiméira kanal
\4

Vahetuskursid

Joukuse mdju Sissetuleku moju
l l \
Pakkumine ja noudlus toote- ja tooturgudel Impordihinnad

Rahaagregaadid
(s.t sularahavarud) Turuintressiméirad
ja krediidiagregaadi ara hinnad

Inflatsiooniootused
(ebakindlus)

> Hindade areng <

Allikas: EKP.

muutustega. Samuti leidub mérke sellest, et mdningane ebatihtlus piisib rahaturu intressiméaérade
Ulekandumisel pankade intressiméaéradele.?

Joonistel B ja C on toodud mdned tdendid riikidevahelise ebaiihtluse ulatuse kohta. Tulbad
vlrdlevad muutusi kodumajapidamistele ja ettevtetele antavate laenude intressiméaérades
riikide tasemel muutustega kolme kuu EURIBORIs perioodil 2003-2008 (vt jooniste B ja C
tulp 13), mille kohta on kéttesaadavad pankade intressimaarade thtlustatud andmed. Tdieliku
Ulekandumise korral peaksid pankade intressimaarade muutused olema vdrdsed rahaturumaarade
muutustega. Andmete pdhjal naib aga, et pankade reaktsioon rahaturumdadrade muutustele
kipub eri riikides suuresti varieeruma ning vaid mdnedel juhtudel paistab eksisteerivat kooskéla.
Olemasolevad andmed néitavad, et pankade intressimadrade muutuste puhul on aja jooksul
toimunud suurem l&henemine kodumajapidamistele antavates eluasemelaenudes kui kaupu ja
mittefinantsteenuseid pakkuvatele ettevGtetele antavates liihiajalistes laenudes (vOi teistes
tootekategooriates).

2 Seda kinnitavad ka 6konomeetrilised uuringud. Vt nt H. Sander et al. ,,Convergence in euro-zone retail banking? What interest rate
pass-through tells us about monetary policy transmission, competition and integration”, Journal of International Money and Finance,
23, Ik 461-492, 2004; G. de Bondt ,,Interest rate pass-through: Empirical results for the euro area”, German Economic Review, 6
(1), Ik 37-78, 2005; ja C. Kok Sgrensen et al. ,,Bank interest rate pass-through in the euro area: A cross-country comparison”, EKP
teadustoimetis, nr 580, 2006.
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Joonis B. Muutused kodumajapidamistele

antavate eluasemelaenude intressimaarades

EKP

(protsendipunktides)

= jaanuar 2003 — detsember 2005
wwsm jaanuar 2006 — jaanuar 2008

2,5 2,5
2,0 2,0
1,5 1.5
1,0 1,0
0,5 i 0,5
0,0 0,0
05 1] [ Ly
5 N | 1" l 1 ’
-1,0 8- -1,0
-1,5 T T T -5
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1 Belgia 6 Prantsusmaa 11 Portugal
2 Saksamaa 7 Ttaalia 12 Soome
3 lirimaa 8 Luksemburg 13 Kolme kuu
4 Kreeka 9 Madalmaad EURIBOR
5 Hispaania 10 Austria
Allikas: EKP.

Markus. Kodumajapidamiste eluasemelaenude puhul kasuta-
takse kuni dheks aastaks fikseeritud intressiméadraga ujuvaid
intressimaarasid.

Rahapoliitilise tegevuse t8husust vdivad
mdjutada konkurents finantsteenuste sektoris,
pankade ja klientide suhted, laenulepingute
tdhtaegadega vai intressimaérade kdikuvusega
seotud eelistused, riskipreemiad ja intressi-
madrade muutustega kaasnevad halduskulud,
sest need avaldavad mdju ulekandumisele
pankade laenuintressimaaradele.®

Arvestades pankade olulist rolli kodumajapi-
damistele ja ettevdtetele laenu andmisel, ndib
krediidikanal olevat euroala jaoks oluline,
ehkki selle tahtsus on euroala riikides erinev.*
See kanal hélmab tldpiliselt bilansi- ja panga-
laenude kanalit.®

Bilansikanali kohta on analttsimisel leitud, et
mdnedes euroala riikides nédivad likviidsuse ja
rahavoogude mdjud olulised, samas kui teistes
ritkides need praktiliselt tahtsust ei oma.®
Bilansikanali tahtsust vdib kaudselt tuletada,

Joonis C. Muutused kaupu ja mittefinants-

teenuseid pakkuvatele ettevotetele antavate
laenude intressimairades
(protsendipunktides)

mmm  jaanuar 2003 — detsember 2005
mmsm jaanuar 2006 — jaanuar 2008

2,5 2,5
2,0 2,0
13 1,5
1,0 1,0
0,5 0,5
o 0 NI L o,
-0,5 H—1 -0,5
-1,0 -1,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 1011 12 13
1 Belgia 6 Prantsusmaa 11 Portugal
2 Saksamaa 7 Itaalia 12 Soome
3 lirimaa 8 Luksemburg 13 Kolme kuu
4 Kreeka 9 Madalmaad EURIBOR
5 Hispaania 10 Austria
Allikas: EKP.

Markus. Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvatele ettevote-
tele antavate dle 1 miljoni euro suuruste laenude puhul
kasutatakse kuni (heks aastaks fikseeritud intressimaaraga
ujuvaid intressimaarasid.

Joonis D. Kaupu ja mittefinantsteenuseid

pakkuvate ettevotete vola suhe SKPsse

(1999 ja 2006)
s 2006
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1 Belgia 5 Hispaania 9 Austria
2 Saksamaa 6 Prantsusmaa 10 Portugal
3 Tirimaa* 7 Ttaalia 11 Soome
4 Kreeka* 8 Madalmaad

Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.

Mérkused. Belgia vdlanaitajad hdlmavad ettevdtetevahelisi laene.
* Kreeka ja lirimaa puhul sisaldavad esimese tulba nditajad
2001. aasta andmeid.

3Vt EKP ,Differences in MFI interest rates across euro area countries”, september 2006.

4Vt J.B. Chatelain et al. ,,Firm investment and monetary transmission in the euro area”, I. Angeloni, A. Kashyap ja B. Mojon
,Monetary Policy Transmission in the Euro Area”, Cambridge University Press, Cambridge, 2003.

® VtkaB.S. Bernanke ja M. Gertler , Inside the black box: The credit channel of monetary policy transmission”, Journal of Economic

Perspectives, 9(4), Ik 27-48, 1995.

® Vttabel 24.6 teoses: I. Angeloni, A. Kashyap ja B. Mojon, op. cit., ning L. Gambacorta ja P. E. Mistrulli ,Does Bank Capital Affect
Lending Behavior?”, Journal of Financial Intermediation, kd 13, nr 4, 1k 436-457, 2004.
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analulsides riikidevahelisi erinevusi kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevdtete
finantsvdimenduse tasemes vdi eri rahastamisallikate kasutamisel. Joonis D néitab, et euroala
riikide 18ikes esineb erinevusi ettevdtete volatasemes. Mdnedes riikides paistavad ettevdtted
reageerivat intressimddrade muutustele tundlikumalt, sest nende vdlakoormus on euroala
kontekstis suhteliselt suur.

Pangalaenude kanaliga seoses on analiiisi kdigus leitud vastuolulist teavet selle kohta, et
mitmetes euroala riikides avaldab laenupakkumine mdju rahapoliitika ilekandemehhanismile.
Pankade mikroandmeid kasutavatest analiilisidest on selgunud, et tavaparased néitajad
asimmeetrilise teabe taseme (nt pankade suuruse) kohta mdjutasid pangalaenude reageerimist
euroala rahapoliitikale vaid vahesel maaral. Selle asemel néib, et enamikus euroala riikides
sOltub pankade reaktsioon rahapoliitikale hoopis nende likviidsusest.

Kokkuvottes esineb mdningast riikidevahelist ebalihtlust seoses ettevdtete rahastamisallikate
iseloomuga. Monedes riikides on (llekaalus pangad, teistes aga kapitaliturgudel p&hinev
finantseerimine. See vO0ib kajastada erinevusi ettevdtete omadustes riigisiseselt (naiteks
vaikeste vBi keskmise suurusega ettevotete olemasolu vdi see, kas Ulekaalus on era- voi
riigiettevotted). Siiski vOib see peegeldada ka ettevOtete erinevaid vdimalusi ligipdésul
alternatiivsetele vélistele rahastamisallikatele. Sellega seoses tuleks réhutada olulisi muutusi,
mis on finantssektoris aset leidnud alates rahaliidu algusest.

3.4 EDASISED VALJAKUTSED Joonis 14. Tegelik UTHI-inflatsioon ja

inflatsioonitunnetus euroalal

EKP on asutamisest saati seisnud silmitsi roh-

kete Valj akutsetega, mis on tulenenud peam iselt A) Aastane UTHI-inflatsioon (muutused protsentides)

tab ka pikemaajaliste inflatsiooniootuste kindel

markimisvaarsetest hinnatdususokkidest. Kind- 40 40
lalt ja Gigeaegselt tegutsedes on EKP ndukogu 5, 30
tdestanud oma suutlikkust tdita talle pandud J\dw

kohustust sdilitada hinnastabiilsus. Seda kajas- ~ 2° //\fn \I W\, 20

1,0
ja jatkusuutlik stabiliseerimine.
0,0 I I T — 0,0
o . . 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Siiski ei ole p6hjust rahuloluks. Ehkki EKP on -
L N N . B) Inflatsioonitunnetus *
suutnud ligikaudu kiimne aasta véltel sdilitada o
i . i = inflatsioonitunnetus
euroalal hinnastabiilsuse, on keskmised aastased ~ ----- ajalooline keskmine (1991-2008)
UTHI-inflatsioonim&arad alates 2000. aastast 70 70
pidevalt iiletanud EKP hinnastabiilsuse maarat- 28 J 28
luses etten&htud Ulempiiri. Hoolimata sellest, et 4 40
kdrgete inflatsioonimadrade pdhjuseks olid ees- 30 fvn 30
pool mainitud hinnatdususokid, ei vasta tulemus fg /IN v fg
ndukogu eesmérgile hoida UTHI-inflatsiooni 0Ly 0
aastakasv alla 2%, kuid selle I&hedal. -10 -10

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

: Tmitel H : Allikad: Eurostat ja Euroopa Komisjoni ettevétlus- ja
Samuti on EKP-I tulnud silmitsi seista perioo-  {iiauringud.

i i i i i 1 Aastatel 2002-2003 taheldati inflatsioonitunnetuse markimis-
dldega’ mil finantsturu instrumentidest (nt vaarset kasvu. Nende tarbijate osatéhtsus, kelle arvates hinnad

volakirjade tootlus) tuletatud inflatsiooniootused  olid ,oluliselt kerkinud”, tousis 14%lt aastatel 1999-2001 kuni
38%ni aastatel 2002-2003.
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UTHI komponentide erinevad
arengusuunad

Joonis 15. Keskmised aastased hinnamuutused UTHI osaindeksites ajavahemikus 1996-2007

(valitud tooted)
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Allikas: Eurostati andmetel pdhinevad EKP arvutused.
Maérkus. Punktiirjoon téhistab UTHI keskmist aastakasvu, mis vaatlusalusel perioodil oli 1,9%.

kasvasid keskmise aja jooksul hinnastabiilsusega kooskdlas olevast tasemest kohati méarkimis-
vaérselt kdrgemale. Siiani on EKP suutnud inflatsiooniootusi pérssida ja tuua neid tagasi suhteliselt
stabiilsetele tasemetele, mis on hinnastabiilsusega kooskdlas. Viimasel ajal on siiski mérke
inflatsiooniootuste kasvust. Seega ei saa vélistada, et iihtse rahapoliitika algusaegadega vorreldes
ongi tadnased inflatsiooniootused pisivalt suuremad. Sellepérast on inflatsiooniootuste stabilisee-
rimine véaga oluline ning ndukogu esmatéhtis prioriteet.

Kokkuvottes vdib oelda, et kui keskmised UTHI-inflatsioonimaarad on pusinud iildjoontes koos-
kdlas hinnastabiilsusega, siis uuringute kohaselt esineb suuri ja pikaajalisi lahknevusi ametlike
inflatsiooninditajate ning euroala dldsuse tajutava inflatsiooni vahel (vt joonis 14). Selliste
erinevate arengusuundade pdhjuseks vdivad olla mitmed tegurid. Uks pdhjus v@ib olla see, et
tarbijad vbivad omistada suuremat tdhtsust nende poolt sagedamini ostetavate kaupade ja teenuste
hindade arengule. Selle [&htepunkti kohaselt avaldavad kdnealused kaubad ja teenused tarbijate
inflatsioonitunnetusele suuremat moju kui nende toodete ostmiseks tegelikult kulutatud raha.*®

Ehkki tildine UTHI-inflatsioon on alates 1996. aastast piisinud keskmiselt 1,9% tasemel, on selle
komponentide areng olnud killaltki erinev. Joonisel 15 ndidatakse keskmisi aastaseid protsentu-
aalseid muutusi UTHI osaindeksites alates 1996. aastast. Sealt vdib niha, et harva ostetavate
plsikaupade (nt arvutid ja autod) hinnad on tdusnud oluliselt vahem kui sageli ostetavate kaupade
(nt bensiin ning eined restoranides ja kohvikutes) hinnad. Seega on jatkuvalt EKP ja eurosiisteemi
oluliseks Ulesandeks selgitada tajutava ja tegeliku inflatsiooni erinevusi ning sdilitada tldsuse
usaldust ametliku inflatsioonistatistika vastu.

13 Uksikasjalikumat teavet saab artiklist ,,Measured inflation and inflation perceptions in the euro area” ning selle taustinfost 1 , The
European Commission’s survey of consumers’ inflation perceptions” EKP 2007. aasta mai kuubiilletdanis.
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4 MAJANDUSPOLIITILISED VALJAKUTSED JA
LAIENEMINE

Nagu 3. peatikis selgitatud, toetab rahapoliitika majanduse reaalkasvu kdige paremini hinna-
stabiilsust hoides. Kuigi see on véga téhtis panus, mojutab ké&esolevas peatiikis analiiisitavaid
makromajanduse trende peamiselt struktuuri- ja eelarvepoliitika.

Viimase kiimne aastaga on euroala to6tajate arv parast majandus- ja rahaliidu loomist kasvanud
enam kui 15 miljoni vdrra. Aastatel 1990-1998 suurenes see nditaja kdigest umbes 5 miljoni
vorra. See on optimismiks alust andev areng, mis tuleneb ettevdtlussektori restruktureerimisest,
todturureformidest, immigratsioonist ja palkade tdusu aeglustumisest. Euroala tédviljakus tunnis
on samas siiski alates 1990. aastate keskpaigast olnud suhteliselt madal.

Uldhinnang eelarvepoliitikale on ntiansirohke. Uhelt poolt on euroala eelarvepositsioon viimastel
aastatel oluliselt paranenud. Teiselt poolt on euroalal riike, mis peavad tugeva eelarvepositsiooni
alles saavutama ja seda hoidma ning vdhendama oma riigivolga jatkusuutlikuma tasemeni. Ses
suhtes on eriti suure pettumuse valmistanud paljude riikide suutmatus konsolideerida oma
rahandust kiiremini majanduslikult headel aeagdel.

Riikidevahelised erinevused kogutoodangu reaalkasvus ja inflatsioonis ei ole kuigi suured, kui
vorrelda neid USA osariikide ja piirkondade vaheliste erinevustega. Nagu iga valuutapiirkonna
puhul, on need teatud maaral loomulikud — néiteks kui need on seotud riigi majanduse jarelejoud-
misega teistele majandustele. Samas aga vdivad need viidata ka sobimatule riiklikule majandus-
poliitikale ja struktuursele jaikusele, millega peaksid tegelema riigi poliitikud.

Kdesolevas peatiikis tuleb juttu ka sellest, kuidas euroala on laienenud algselt 11 riigist nitidseks
15 riigini. Euroala laienemine on tagasivdetamatu samm ning seepérast tuleb seda hoolikalt ette
valmistada. Edasiste laienemiste puhul on &&rmiselt oluline saavutada lahenemise jatkusuut-
likkus.

Kokkuvdttes on saavutatud paris palju edu. Sellegipoolest on veel palju teha ning viimasel ajal
avaldunud mérgid struktuurireformide ja eelarve konsolideerimise aeglustumisest voi isegi
vahikaigust valmistavad muret ka rahapoliitilisest seisukohast. Halvasti kavandatud struktuuri-
poliitika, jaik majanduspoliitika ning distsipliinitu eelarvepoliitika v8ivad endaga kaasa tuua
suurema inflatsioonisurve v0i pisivama inflatsiooni, mida tuleb rahapoliitikas arvestada.
Majanduspoliitika ja -reformid, mis on suunatud konkurentsi ja paindlikkuse suurendamisele
kauba-, kapitali- ja to6turul ning Ghisturu loomise I6puleviimisele, soodustavad majanduskasvu
ja té6kohtade loomist, ohjeldavad hinnasurvet ning seega suurendavad heaolu. Uhtlasi toetab
selline poliitika majandus- ja rahaliidu kohandusmehhanismide sujuvat toimimist.

Kéesolev peatlikk on Ules ehitatud jargmiselt. Jaotises 4.1 kasitletakse majanduse reaalkasvu,
tooviljakuse ja tédturgude arengut. Jaotises 4.2 on juttu eelarvepoliitikast. Jaotises 4.3 on esitatud
moned stiliseeritud faktid riikidevaheliste erinevuste kohta kogutoodangu reaalkasvus ja
inflatsioonis. Jaotises 4.4 kirjeldatakse seda, kuidas euroala on laienenud algselt 11 riigist
nliidseks 15 riigini. Jaotises 4.5 vOetakse kokku tulevased poliitilised valjakutsed.

EKP
Kuubiilletaan
EKP 10. aastapev




Konkurentsivéimelised turud
suurendavad majanduse
Sokitaluvusvéimet

Konkurents kiirendab
majanduskasvu ja ohjeldab
inflatsioonisurvet

m

4.1 EUROALA REAALMAKROMAJANDUSE ARENG JA STRUKTUURIPOLIITIKA

Kéesolevas jaotises késitletakse reaalmakromajanduse arengut ning struktuurse majanduspoliitika
suurimaid valjakutseid euroalal. Kdigepealt on lihidalt juttu struktuurireformide tdhtsusest
majandus- ja rahaliidus. Jargmiseks kasitletakse toodangu, t6ohdive ja todviljakuse kasvu.
Pikemas perspektiivis madravad euroala vimet realiseerida téoviljakuse ja todhdive kasvu ning
hoida kiiret majanduskasvu suurel méaaral euroala majanduse struktuuriline ja institutsiooniline
korraldus. Kolmandaks arutatakse struktuurse majanduspoliitika p&hikisimusi ning probleeme
t00- ja kaubaturgudel.

STRUKTUURIREFORMIDE TAHTSUS RAHALIIDUS

Kauba-, kapitali- ja todturgude majandusliku reformimise ning dhisturu loomise 18puleviimise
eesmérk on kdrvaldada konkurentsitkked, suurendada turgude paindlikkust ning v8imaldada
tihedamat riigisisest ja piiritilest konkurentsi. Uldjuhul on sellised struktuurireformid rahapoliitika
jaoks vdga tahtsad, kuna need leevendavad oluliselt inflatsioonisurvet ja vahendavad inflatsiooni
plsivust majandusSokkide korral. Tapsemalt v@ib suhteliste hindade vajalik kohandamine majan-
dusSoki puhul palga- ja hinnamehhanismide jaikuse vdi liiga Kiire palgaarengu tdttu viibida ning
seega pdhjustada pusivat inflatsiooni. Paindlikud ja konkurentsivdimelised turud, mis suudavad
majanduse muutustega sujuvalt kohaneda ning majandusSokkidega — ka piiritilestega — toime
tulla,* on eriti olulised sellises rahaliidus nagu euroala, kus majanduse muutustele reageerimiseks
ei ole enam vOimalik kohandada riikide raha- ja vahetuskursipoliitikat.2

Konkurentsitokkeid kdrvaldavad majandusreformid mitte ainult ei suurenda euroala vastupanu-
vBimet majanduse muutuste suhtes, vaid aitavad ka ohjeldada hinnasurvet, kuna tihedam konku-
rents surub hindu ja kulusid harilikult allapoole.?

Arvestades Euroopa majanduse ndrku tulemusi viimase kiimne aasta jooksul, on Euroopa Ulem-
kogu kaivitanud ulatusliku ja ambitsioonika majandusreformide programmi — majanduskasvu ja
todhdivet kasitleva Lissaboni strateegia (vt ka 2. peatiikk). Muu hulgas on Lissaboni strateegia
eesmark kiirendada majanduskasvu ning suurendada té6viljakust ja té6j6u rakendamist Euroopa
majanduses.* Nagu 2. peatiikis mainitud, on Lissaboni strateegia fundamentaalne ja ambitsioonikas
programm, millega puitakse Euroopa tahelepanu juhtida struktuurireformide h&davajalikkusele.
Tegemist on kdikehdlmava reformiga konkurentsi tihendamiseks ning t60- ja kaubaturgude
paindlikkuse suurendamiseks. Strateegia kasutab &ra majandusreformide (iksteist tdiendavat
positiivset mdju Uhelt poolt euroala pikaajalise majanduskasvu véljavaadetele, mdjutades
positiivselt t66jdus osalemist, ning teiselt poolt tooviljakuse kasvule, edendades innovatsiooni ja
tehnika arengut.

Jargmises alajaotises tuleb juttu makromajanduse arengust seoses toodangu, téoéviljakuse ja
todhdivega viimasel 20 aastal.

* Sujuvat kohanemist Sokkidega toetab euroalal ka finantsldimumine (vt 6. peatikk).

2 Vt N. Leiner-Killinger, V. Lopez Pérez, R. Stiegert ja G. Vitale, ,,Structural Reforms in EMU and the Role of Monetary Policy”, EKP
Uldtoimetised, nr 66, juuli 2007.

¥ Vt nt P. Cavelaars, ,,Does competition enhancement have permanent inflation effects?”, Kyklos, 56. kd, nr 1, 2003, Ik 69-94, ning
M. Przybyla ja M. Roma, ,,Does product market competition reduce inflation? Evidence from EU countries and sectors”, EKP teadus-
toimetised, nr 453, marts 2005.

4 Léhemalt selle kohta vt Euroopa Komisjoni veebileht (http://ec.europa.eu/growthandjobs/index_en.htm).
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Joonis 1. Euroala vérdlus USAga MAJANDUSE REAALKASV JA TOOVILJAKUSE ARENG
EUROALAL

—— curoala === USA 1996. aastast peale on euroala majanduskasv
----- euroala keskmine —— USA keskmine . .
olnud keskmiselt 2,2% aastas, mis on peaaegu
Reaalne SKP tootatud tunni kohta* sama mis aastate 1980-1995 keskmine. Selle
(aastane muutus protsentides) nditaja varjus vGib aga taheldada kaht taiesti
4 4 erinevat trendi: kui t6ohdive kasv on viimase
3 (\ s ,  kimne aastaga markimisvaarselt kiirenenud,
Lo Nt o Y . /\ o | L siis keskmine todviljakuse kasv on 1990. aastate
O Ol v - . .
2 !7*».' ViV \A; - 2 keskpaigast oluliselt aeglustunud.
— LA L
jrais S S) cwame N N -
o HR o . Tooviljakuse kasv on dldjuhul pikemas
H perspektiivis toodangu kasvu uks téhtsamaid
-1 ; ; -1 mootoreid. Kokkuvdttes iseloomustab euroala

T [T T T T Ll
1982 1986 1990 1994 1998 2002 2006

majanduse pikaajalist arengut peatumine 1990.

Reaalne SKP haivatud inimese kohtat aastate keskel, millele jargnes pikk tdusuperiood.
(aastane muutus protsentides) Aastatel 1980-1995 kasvas euroala todviljakus
, . todtunnis keskmiselt 2,3%, toodang aga 2,2%.
i Padrast 1990. aastate keskpaika on toédviljakuse

3 :'“.‘ : 3 kasv maérgatavalt aeglustunud. Perioodil
) : A ',..,"‘.‘ A , 1996-2007 aeglustus euroala keskmine toovil-
l.'-_"/"" CTRANTA \/\ it 0 jakuse kasv véljendatuna toodangu kasvuga
! V ahi ‘—' Y'"“,,-' AL'/‘/\ I to6tunni kohta, moodustades kdigest 1,3% (vt
0 ".:' o joonis 1), samas kui keskmine toodangu kasv jdi
N i HRARRARRRARRRAaAny , Undiselt samaks kui eelmisel perioodil. Toovil-

jakuse kasvu aeglustumist on saatnud toétundide
) o koguarvu aastakasvu maérgatav Kkiirenemine.
Allikas: Euroopa Komisjoni AMECO andmebaas N . o .
Mérkus. 1991. aastast varasemad Saksamaa andmed holmavad Kui aastatel 1980-1995 véhenes tootundide
AT O s o AT befiriod, aastane koguarv keskmiselt 0,2%, siis aastatel
1996-2007 suurenes see naitaja 0,9% vorra
aastas. Aastatel 1999-2007 kasvas euroala

keskmine todviljakus tootunnis 1,2% aastas, perioodil 1990-1998 oli sama néitaja 1,9%.

I I I
1982 1986 1990 1994 1998 2002 2006

Euroala selline areng erineb arengust Ameerika Uhendriikides, kus té6tundide koguarvu aasta-
kasv langes keskmiselt 1,4%]It aastatel 1980-1995 1,3%le aastatel 1996-2007 ning téoviljakuse
kasv kiirenes 1,4%]It 2,1%ni. Seega on euroala té6hdive ja todtundide Kiiremat kasvu tasa-
kaalustanud tdoviljakuse kasvu aeglustumine, mistdttu toodangu kasvu tempo on Uldjoontes
jaanud muutumatuks. Ameerika Uhendriikides aga to6viljakuse kasv enam kui kompenseerib
t66jOu sisendi vahenemist ning p&hjustab toodangu kiiremat kasvu.

Sektorite analliis nditab, et todviljakuse kasv on pidurdunud eelk@ige turuteenuste sektoris, kus
kasutatakse rohkem info- ja sidetehnoloogiat, mida pakuvad néiteks turustamis-, finants- ja
driteenuste sektorid.> Kui Ameerika Uhendriikides on to6viljakuse kasv nendes sektorites oluliselt
kiirenenud, siis euroalal on see samal ajal aeglustunud. Nahtavasti on euroala té6viljakuse vahene
kasv seotud asjaoluga, et ettevdtted ei ole ilmselt osanud &ra kasutada uute info- ja sidetehnoloo-
giate eeliseid. Need tehnoloogiad mdjutavad todviljakuse kasvu kdige rohkem, muutes juhtimis-

5 Vt artikkel ,,Productivity developments and monetary policy” EKP 2008. aasta jaanuari kuubiilletaanis, kus tddviljakuse arengut
euroalal on analtitsitud tksikasjalikult.
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protsesse ja -stisteeme ning organisatsioonistruktuure t8husamaks ja hdlbustades tdiendavate
tehnoloogiliste uuenduste kasutuselevdttu. Né&iteks arvutid ja Internet aitavad védhendada
sidekulusid ning v8imaldavad paindlikumaid ja detsentraliseeritumaid organisatsioonistruktuure.
Info- ja sidetehnoloogiast on todviljakusele kdige rohkem kasu aga siis, kui puuduvad takistused
organisatsiooniliste muudatuste labiviimiseks, nagu nditeks regulatiivsed piirangud. Seda
hiipoteesi kinnitavad ka mitu uurimust, mille tulemusel on selgunud, et vaga reguleeritud
keskkonnas on investeeringute ja tédviljakuse kasv harilikult madalam.® Nendes uurimustes on
viidatud institutsioonilisele jaikusele, mis parsib ettevotete v8imet kohaneda sujuvalt ja Kiiresti
keskkonnamuutustega ja mis on euroala riikide tooviljakuse kasvu oluliselt méérav tegur.

EUROALA TOOTURUD

T66jou rakendamine, mis on mdératletud kui to6tundide koguarv aastas jagatuna elanikkonna
koguarvuga, suurenes perioodil 1999-2007 euroalal aastas keskmiselt 0,2%.” See viitab tooturul
osalemise méara tdusule ja téohdive suurenemisele. Tooturul osalemise maar oli 1999. aastal
67,2%, 2007. aastal aga peaaegu 71%. Mis veelgi olulisem, euroalal on té6tajate koguarv alates
majandus- ja rahaliidu loomisest 1999. aastal suurenenud enam kui 15 miljoni vérra. Perioodil
1990-1998 suurenes sama nditaja kdigest ligikaudu 5 miljoni vdrra. Aastatel 1999-2007 kasvas
euroala kogutddhdive 60,3%It 65,5%ni. Kdige rohkem avaldub t66hdive suurenemine naiste ja
eakamate puhul, aga ka ajutises ja osalise t0dajaga t60s (vt tabel 1). See areng nditab varasemate
majandusreformide, immigratsiooni ja palkade tdusu aeglustumise mdju. Sellegipoolest on euroala
keskmine to6hdive vorreldes USA 73,3%ga (2007. aastal) jatkuvalt madal ja Lissaboni strateegiaga
2010. aastaks pustitatud eesmérgist 70% veel kaugel.

5 Vtnt A. Alesina, S. Ardagna, G. Nicoletti ja F. Schiantarelli artikkel ,,Regulation and investment”, Journal of the European Economic
Association, 3. kd, 1k 791-825, 2005, milles autorid leiavad, et regulatiivsed reformid on kapitali koondumisele transpordi-,
kommunikatsiooni- ja kommunaalteenuste sektoris avaldanud eelkdige pikas perspektiivis positiivset mdju. G. Nicoletti ja S. Scarpetta
artiklis ,,Regulation, productivity and growth”, Economic Policy, aprill 2003, leiavad autorid, et mitmesugused konkurentsivoimet
parssivad kaubaturgude eeskirjad aeglustavad oluliselt té6viljakuse tldkasvu majandusharu tasandil.

Euroala to6turgude struktuurset arengut viimasel kimnel aastal analuusitakse EKP 2007. aasta jaanuari kuubulletdani artiklis
~Developments in the structural features of the euro area labour markets over the last decade”.

~

Tabel 1. Toojouturu pohinaitajad

Keskmine
‘ 1998-2007 | 1998 ‘ 1999 ‘ 2000 ‘ 2001 ‘ 2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007
To66hdive kasv 1,70 - 2,2 2,2 1,6 0,9 1,0 0,6 2,5 2,0 2,7
Tootundide koguarv* 0,90 - 0,0 1,9 2,5 1,2 -0,9 0,0 0,6 11 1,3
To66h8ive (vanuses 15-64) 62,50 59,1 60,3 61,4 62,0 62,4 62,7 62,8 63,9 64,8 655
Naised 53,40 48,6 50,1 51,5 52,2 52,9 53,8 54,3 55,8 56,8 57,8
Mehed 71,60 69,6 70,5 71,4 71,9 71,8 71,6 71,3 71,9 72,7 732
Vanuses 15-24 36,49 34,1 35,6 37,0 37,2 37,1 36,8 36,2 36,6 370 373
Vanuses 25-54 76,30 73,2 74,4 75,5 76,0 76,2 76,4 76,6 77,4 78,4 791
Vanuses 55-64 37,30 33,3 33,6 34,0 34,7 36,1 37,5 38,3 40,5 41,8 434
To6puudus (Ule 15-aastased)? 8,60 10,0 9,1 8,20 7,8 8,2 8,7 8,8 8,9 8,3 7,5
To66turul osalemine
(vanuses 15-64) 68,70 66,6 67,2 67,6 67,5 68,1 68,8 69,2 70,1 70,6 70,8
Ajutise tdd suhtarv
(vanuses 15-64) 15,44 14,3 14,9 15,4 15,1 14,8 14,8 15,3 16,2 16,8 16,8
Osalise tddajaga too suhtarv
(vanuses 15-64) 17,10 15,4 15,9 16,2 16,0 16,1 16,5 17,5 18,7 19,3 19,3

Allikad: Eurostat (t66j8u-uuring) ja EKP arvutused.
t Andmed hélmavad 12 riigist koosnevat euroala.
2 Kuiste andmete keskmised.
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Joonis 2. Euroala téohdive ja toopuudus Samal ajal on té6puudus 15- kuni 64-aastaste
aastatel 1991-2007 hulgas vahenenud. Kui 1999. aastal oli see
9,1%, siis 2007. aastal 7,5%, mis on 25 aasta
madalaim tase (vt joonis 2). T66puudus on eriti

= t59puudus (vasakpoolsel teljel; protsendina

to5joust) vahenenud noorte (23,9%It 16,6%le) ja naiste

----- t66hdive (parempoolsel teljel; indeks: 1999 = 100) hulgas (12’7%“ 9,4%'6) ning haridustasemete

a " Jsikes madala kvalifikatsiooniga inimeste
/\/‘\ 47 hulgas (13,3%It 9,9%le).
10 / 107

0 \ . See areng on julgustav ja naitab, et varasemad
A /r'"\ tooturureformid, immigratsioon ja palkade
/ \ tbusu aeglustumine on aidanud Ule saada

8 \ |97 oy ~ . .
\ toohdive kasvu monest takistusest, mis on
; 0 tulenenud jaikadest ja Ulereguleeritud turgudest.
1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 Samuti kinnitab see, et hinnastabiilsusele

suunatud rahapoliitika on tdokohtade loomise ja
madala té6puudusega tdielikus kooskdlas.
Nendele edusammudele vaatamata ei ole enamik
euroala riike aga ikka veel kaugeltki realiseeri-
nud téoturul osalemise ja t66hdive suurendamise tdit potentsiaali. Jaikadest diguslikest ja
regulatiivsetest keskkondadest tulenevad struktuursed takistused, kdrged td6joumaksud ja
seadustega seotud moonutused nagu miinimumpalgad heidutavad ikka veel paljusid ja takistavad
neid tooturul aktiivselt osalemast, mistdttu td6hdive ongi madal ja td6puudus suur.

Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.

Empiirilised tdendid viitavad tookaitseseadustele ja maksukiiludele kui té6hdivetulemuste
parandamise suurtele takistustele.® Viimase kiimne aasta jooksul on euroala riigid t66stiimulite
suurendamisel tldiselt edasi liikunud, eelkdige vahendades nii kauem todtamise vastu raékivaid
tegureid kui ka rahalisi stiimuleid varem pensionile minekuks. Aastatel 2001-2006 vahenesid
mitme sotsiaalse rihma maksukiilud, mis on madratluse kohaselt makstud tulumaksu summa pluss
8 Allikas: Eurostat (t66jou-uuring).

® Vt ka EKP 2007. aasta jaanuari kuubilletdani artikkel ,,Developments in the structural features of the euro area labour market over the
last decade”.

Tabel 2. Euroala maksukiilud ja toopuuduse Ioks aastatel 2001-2006

(protsendipunktides)

‘ 2006. aasta tase ‘ Muutus aastatel 2001-2006

Maksukiilud!
Uksik rahateenija 38,2 -0,6
Uks rahateenija; abielupaar 32,1 -0,3
Kaks rahateenijat 334 -0,7
To6opuuduse 16ks? 78,3 2,6
Madala palgataseme I8ks® 48,3 4,7

Allikad: ,, Taxing wages 2006-2007”, OECD, 2007. Eurostati struktuurinaitajate andmebaas 2008; kaalumata keskmised. Andmed on
saadaval tiksnes aastate 2001-2006 kohta.

t Maksukiil on tulumaks pluss toétaja ning té6andja sotsiaalkindlustusmaksed miinus rahalised hivitised protsendina t66jdukulust.
Tabelis esitatud liigitus on jargmine: ilma lasteta uksik isik, 67% keskmisest to6tajapalgast; tihe rahateenijaga abielupaar, kellel on
4- ja 6-aastane laps, 100% keskmisest tootajapalgast; ning kahe rahateenijaga abielupaar, kellel on kaks last ning kellest tks teenib
100% keskmisest todtajapalgast ning teine 33%.

2, Toopuuduse 16ks” on madratletud kui protsent brutoteenistusest, mille to6taja kaotab kérgemate maksude ja sotsiaalkindlustus-
maksete tdttu. See mdddab ka riiklikke toetusi, mida tddtu té6leasumisega kaotab. Siin on see antud lasteta tksiku isiku kohta, kes
teenib 67% taistodajaga tootmistddlise keskmisest teenistusest todtleva todstuse sektoris.

3 ,Madala palgataseme 16ks” on maaratletud kui protsent brutoteenistusest, mille tddtaja kaotab kdrgemate maksude ja vaiksemate
hiivitiste tottu, kui asub kdrgemapalgalisele tédpostile. Siin on see antud lasteta tiksiku isiku kohta, kes liigub thelt té6postilt teisele,
kusjuures esimesel teenis ta 33% tootmistodlise keskmisest teenistusest ja teisel 67%.
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tootaja ning todandja sotsiaalkindlustusmaksed (vt tabel 2). Seevastu ei ole aga euroala riikidel
uldiselt dnnestunud nii h&sti tdsta todtute motivatsiooni téovdimaluste kasutamiseks.

Ses suhtes on aastatel 2001-2005 suurenenud asendamise netom&ar.'® Samas on kasvanud ka nn
,t00puuduse 16ks™”, mis mdddab tootul todleasumisel maksta tulevate maksude summat ja riiklikke
toetusi, mis ta todleasumisega kaotab. 2006. aastal ulatus see nditaja 78,3%ni brutosissetulekust
(vt lahemalt tabel 2). Todstiimuleid aitaksid suurendada tulumaksu- ja havitiste siisteemide
edasine reformimine. To6tamise vastu raakivate tegurite, nagu nditeks kdrgete htsete maksu-
méadarade ja suurte tootushavitiste vahendamine ning inimeste julgustamine kauem té6tama voib
stimuleerida t66jou pakkumist ning t6ohdivet kdigis sotsiaalsetes riithmades, eriti nende hulgas,
kes Uldiselt ei leia tooturul nii kindlat kohta, nagu néiteks naised ja noored ning eakamad.

Kuigi viimase aastakiimne jooksul on euroalal kokkuvottes moningast edu saavutatud, on paljudel
riikidel veel pikk tee minna, et viia labi reformid, mis tagavad parimate tulemustega riikidele
vastava t06hdive. Euroala ei ole endiselt dra kasutanud kasvupotentsiaali, mida pakub t66j6u
intensiivsem rakendamine tootmisprotsessis. Paljudes riikides valitseb té6turul ikka veel ,,omade
ja teiste” mentaliteet ning pusivad struktuursed takistused, mis tulenevad diguslikust ja
regulatiivsest keskkonnast, kdrgetest todjoumaksudest ja palgakorralduse jdikusest ning ei lase
teatavatel riihmadel aktiivselt t66turul osaleda.

Mida paindlikum t66turg on, seda kergemini kohaneb ta majandusSokkidega ja seda hdlpsam on
t66joudu ning muid ressursse tdhusalt mber jaotada. Piisavalt mitmekesistatud palgad paran-
daksid téoleidmisv@imalusi vahem kvalifitseeritud to0otsijate jaoks ning suure t66puudusega
piirkondades vdi sektorites. Lisaks viitavad empiirilised uurimused sellele, et t66- ja kaubaturgudel
on suur vastastikuse kasu potentsiaal: tdoturgude reguleerituse vdhendamisel hakkaks t66h8ive
kiiremini kasvama, eriti kui kaubaturud on konkurentsiv8imelisemad, ja vastupidi.l* See viib
tbhusate ja hésti toimivate kaubaturgude teema juurde, mis on euroala kdrgema potentsiaalse
majanduskasvu teine eeltingimus.

KONKURENTS JA INNOVATSIOON KAUBATURGUDEL

Viimase kahe aastakiimne jooksul on Euroopa Liidus konkurentsi tugevdamisel ja majandusliku
I6imumise suurendamisel tehtud edusamme. Eelkdige on ELi majandusele toonud suurt kasu
uhisturg. Euroopa Komisjoni hinnangul 18i dhisturg 2006. aastaks 2,75 miljonit té6kohta ning
suurendas heaolu inimese kohta ligi 500 euro v@rra, mis vastab ELi SKP kasvule 2,15% vdrra
aastatel 1992-2006.1

Konkurentsi tihendamine kaubaturgudel nii ELi kui ka riikide tasandil toob endaga kaasa
tootmisstruktuuride téhustamise. Empiirilistes uurimustes leitakse Gldiselt, et turukonkurents
madrab oluliselt nii téoviljakuse kui ka suhteliste hindade arengut. Turgude vabastamine ja
liberaliseerimine aitavad kiirendada todviljakuse kasvu.'® Naitena v@ib tuua telekommuni-
katsioonisektori, kus v@rgutdéostuste avamine konkurentsile on kasulikuks osutunud. Aastatel
1980-1995 ja 1995-2005 kiirenes tooviljakuse kasv tunnis selles sektoris 4,5%It 7,3%ni ning
riigisiseste ja rahvusvaheliste telefonikdnede hinnad, mille varem kehtestasid monopolid, langesid

1 Asendamise netomaar valjendab hivitiste (tootushiivitised, sotsiaalabimaksed ning pere- ja eluasemetoetused) summat, millest on
maha arvatud maksud, vrrelduna netopalgaga, mida t66taja voi leibkond sai enne todtuks jadmist.

Vtnt H. Berger ja S. Danninger, ,, The employment effects of labor and product market deregulation and their implications for structural
reform”, International Monetary Fund Staff Paper, 54. kd, nr 3, 2007.

2 Euroopa Komisjon, ,, The single market: review of achievements”, november 2007.

BVt P. Conway, D. De Rosa, G. Nicoletti ja F. Steiner, ,Regulation, Competition and Productivity Convergence”, OECD
majandusosakonna toimetised (Economics Department Working Paper), nr 509, 2006, ja selles osutatud kirjandus.
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Euroopas aastatel 2000-2006 keskmiselt enam kui 40% vd@rra. See suurendas tarbijate
ostujoéudu, kel on niiiid rohkem vahendeid muude kaupade ja teenuste jaoks.

Sellegipoolest on veel palju teha, eriti teatavates valdkondades turuteenuste sektoris, mis
moodustab ligi 70% euroala nominaalsest kogulisandvaértusest ja kogutddhdivest.’* Laiema ja
stigavama siseturu saavutamine jaab ELis kindlasti ka edaspidi prioriteediks, et tbhustada energia-
turu konkurentsi ja rakendada teenuste direktiivi.*® Teenuste kasvav majanduslik tahtsus viitab
sellele, et Euroopa elatustaseme paranemine séltub suuresti konkurentsi tihedusest ning tédvilja-
kuse paranemisest teenuste sektoris.

Todviljakuse potentsiaali téielikuks realiseerimiseks peab kaubaturgude reforme saatma poliitika,
mis toetab innovatsiooni ja tehnika arengut. Selleks tuleb ettevottesdbraliku keskkonna loomisega
vabastada aripotentsiaal, rakendada meetmeid, mis toetavad innovatsiooni suurema investeerimise
teel teadus- ja arendustddsse, ning arendada inimkapitali parandamisele suunatud poliitikat.

Ettevottesdbralik keskkond tdéhendab v&hem ja t6husamaid eeskirju, eriti selliseid, mis toetavad
vdikeste ja keskmise suurusega ettevdtete arengut nii kodus kui ka vadrsil, aga ka positiivseid
meetmeid nendele ettevOtetele vajalike rahaliste vahendite kéattesaadavuse lihtsustamiseks.
Euroopa on selles valdkonnas ikka veel teistest maas. Naiteks riskikapitalist rahastamine
moodustab Euroopas USAga vérreldes kdigest murdosa, arvestades kummagi majanduspiirkonna
suhtelist suurust. Ka teadus- ja arendustdd investeeringute edendamine on véga oluline.
2005. aastal moodustasid investeeringud teadus- ja arendustddsse 1,9% euroala SKPst, samas kui
USAs oli sama néitaja 2,7%.

Lisaks struktuurireformidele on majandus- ja rahaliidu sujuva toimimise eelduseks ka stabiilsusele
suunatud eelarvepoliitika. Seda kasitletakse jargmises jaotises.

4.2 EELARVEPOLIITIKA

Kéesolev jaotis réhutab riigi rahanduse usaldusvédarsuse tahtsust. Samuti antakse siin Glevaade
eelarvepoliitika arengust enne majandus- ja rahaliidu kolmanda etapi algust ja selle ajal, stabiilsuse
ja kasvu pakti rakendamisest ning eelarvepoliitika valjakutsetest keskmise ja pikema aja jooksul
(majandus- ja rahaliidu eelarvepoliitika institutsioonilise raamistiku kohta vt 2. peatikk).

Eelarvepoliitikal vdib valitsussektori tulude ja kulude taseme ja koosseisu, aga ka eelarvepuu-
dujadgi ja riigivola suuruse kaudu olla suur mdju majanduskasvule ja inflatsioonisurvele.'® Suur
eelarvepuudujéédk voib pbhjustada suurt nbudlus- ja inflatsioonisurvet, mis omakorda vdib
ajendada rahandusasutusi hoidma liihiajalisi intressimadrasid kdrgemal kui see muidu vajalik
oleks. Eelarvepoliitika vdib ka d6nestada usaldust stabiilsusele suunatud rahapoliitika vastu, kui
erasektor hakkab eeldama, et keskpank rahastab 16puks valitsussektori ileméérast laenuvétmist.
Seepédrast on usaldusvédrne ja jatkusuutlik eelarvepoliitika eeltingimuseks jatkusuutlikule
majanduskasvule ning rahaliidu sujuvale toimimisele, mis hdImab ka tasakaalustamatuse valtimist
riikides (vt jaotis 4.3).

“Euroala teenuste sektori konkurentsi taset ja selle mdju tddviljakusele ja hindadele analiiisitakse iiksikasjalikult EKP 2008. aasta mai
kuubiilletaani artiklis ,,Competition and economic performance of the euro area services sector”.

15 Siseturul osutatavaid teenuseid kasitleva direktiivi, mille eesmérk on edendada ELi ettevdtete piiriiilese asutamise vabadust ning
teenuste vaba liikumist, vdtsid Euroopa Parlament ja ndukogu vastu 2006. aasta detsembris ning liikmesriigid peavad selle 2009. aasta
16puks oma digusse ule vdtma.

16Vt artikkel ,,Fiscal policy influences on macroeconomic stability and prices” EKP 2004. aasta aprilli kuubilletaanis.
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40%It ligi 70%ni (vt joonis 3 ja tabel 3). Pérast ' '

seda on euroala riikide eelarvete koond-

positsioon markimisvéarselt paranenud. Majan-

dus- ja rahaliidu kolmandaks etapiks valmistudes véhenes laenuv6tmine valitsussektoris oluliselt
ning 2000. aastaks langes euroala keskmine eelarvepuudujaédk (arvestamata UMTS-litsentside
mudgitulu) kdigest 1%ni SKPst. 2003. aastaks tdusis see nditaja uuesti, jdudes 3,1%ni SKPst,
kuid hakkas parast seda taas langema ja oli 2007. aastal juba 0,6% SKPst, mis on pérast 1970.
aastate alguse taset parim tulemus.

7Vt artikkel ,,EMU and the conduct of fiscal policies” EKP 2004. aasta jaanuari kuubilletaénis.
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Tabel 3. Valitsussektori eelarvetasakaal euroala riikides aastatel 1990-2007
(protsendina SKPst)

‘ 1990-1998 1999-2007 1999 ‘ 2000 2001 ‘ 2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007
Belgia -5,0 -0,2 -0,5 0,1 0,4 0,0 0,0 0,0 -2,3 0,3 -0,2
Saksamaa - -2,4 -15 -1,1 -2,8 -3,7 -4,0 -3,8 -3,4 -1,6 0,0
lirimaa - 1,6 2,7 4,7 0,9 -0,6 0,4 1,4 1,6 3,0 0,3
Kreeka - -4,5 -3,4 -3,7 -4,9 -4,7 -5,6 -1,4 -5,1 -2,6 -2,8
Hispaania - 0,1 -1,4 -1,1 -0,6 -0,5 -0,2 -0,3 1,0 1,8 2,2
Prantsusmaa - -2,6 -1,8 -15 -1,6 -3,2 -4,1 -3,6 -2,9 -2,4 -2,7
Itaalia - -2,9 1,7 -2,0 -3,1 -2,9 -3,5 -3,5 -4,2 -3,4 -1,9
Kiipros - -2,7 -4,3 -2,3 -2,2 -4,4 -6,5 -4,4 -2,4 -1,2 3,3
Luksemburg - 2,3 3,4 6,0 6,1 2,1 0,5 -1,2 -0,1 1,3 2,9
Malta - -5,3 -1,7 -6,2 -6,4 -5,5 -9,8 -4,6 -3,2 -2,5 -1,8
Madalmaad -3,0 -0,5 0,4 1,3 -0,2 -2,0 -3,1 -1,7 -0,3 0,5 0,4
Austria - -15 -2,2 -2,1 0,0 -0,6 -1,4 -3,7 -15 -1,5 -0,5
Portugal - -3,6 -2,8 -3,2 -4,3 -2,9 -2,9 -3,4 -6,1 -39 -2,6
Sloveenia - -2,4 -3,1 -3,8 -4,5 -2,5 -2,7 -2,3 -15 -1,2 -0,1
Soome - 3.9 1,6 6,9 5,0 4,1 2,6 2,4 2,9 4,1 5,3
Euroala - -1,9 -1,4 -1,0 -1,9 -2,5 3.1 2,9 -2,5 -1,3 0,6
Allikad: Euroopa Komisjon, liikmesriikide keskpangad ja EKP arvutused.
Mérkused. Aastate 1990-1998 ja 1999-2007 andmed on aasta keskmised. Saksamaa 1990. aasta andmed viitavad La&éne-Saksamaale.
Andmed ei sisalda UMTS-litsentside mudgitulu.

Viimaste aastate eelarvepuudujéagi vahenemist euroalal voib seostada suures 0sas mérkimisvéarse | ...valdavalt madalamate

langusega intressiméaarades ja seega ka intressimaksete koormuses, mis veel 1990. aastate alguses | intressimaksete pérast
moodustas ligi 5,5% SKPst, kuid on alates 2005. aastast pusinud pisut madalamal kui 3% SKPst.
Kui see kdrvale jétta, on valitsussektori tulude ja esmaste kulude suhtelist osatéhtsust eelarve
konsolideerimisel raske hinnata, kuna need muutujad reageerivad kiiresti tsiklilisele arengule.
Pikemas perspektiivis on euroala valitsussektori esmaste kulude ja SKP suhe alates 1980. aastate
keskpaigast pusinud Gldiselt samal tasemel, samas kui tulude puhul v@is enne majandus- ja
rahaliidu kolmandat etappi tdheldada struktuurset suurenemist. 1999. aastast alates on nii valitsus-
sektori tulude suhe SKPsse kui ka esmaste kulude suhe SKPsse liikunud suhteliselt kérgel, kuid
siiski Uhtlasel tasemel, mis viitab sellele, et nende néitajate eelnenud aastakiimnetel toimunud
pidev kasv on peatunud.

Kogu euroala eelarvepositsiooni paranemine kahe viimase aastakiimne jooksul nditab suuri | Manes riigis tuleb
edusamme liikmesriikide rahanduse jatkusuutlikkuse suunas. 1980. aastatel ja 1990. aastate | Valitsussektorivdla ja SKP
alguses moningaid riike painanud védga suured eelarvepuudujddgid on suuresti likvideeritud. suhet veelgi vahendada
Eelkdige suure riigivolaga riikides on seoses vola ja4gile kohaldatavate palju madalamate intressi-
mdéradega oluliselt langenud intressimaksete koormus. Seda v@ib suuresti seostada vahetuskursi
riski kadumisega ning tleminekuga rohkem stabiilsusele orienteeritud makromajanduspoliitikale
majandus- ja rahaliidus.!® Samas tdhendab see ka seda, et esmase eelarvepuudujadgi vahendamine
ei ole olnud nii edukas. Lisaks on valitsussektori vBla ja SKP suhe paranenud (ksnes vahesel
madral ning muret valmistab ka asjaolu, et mdnes euroala liikmesriigis oli see 2007. aastal
jatkuvalt palju kérgem kui 60% SKPst (vt tabel 4).

8Vt artikkel ,,Fiscal policies and financial markets” EKP 2006. aasta veebruari kuubulletaanis.
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Tabel 4. Euroala valitsussektori eelarvepositsioonid aastatel 1990-2007

(protsendina SKPst)

Vélg Esmased kulud Intressikulud

1990-1998 | 1999-2007 ‘ 1998 ‘ 2007‘1990—1998 ‘ 1999-2007 ‘ 1998 ‘ 2007 | 1990-1998 ‘ 1999-2007 ‘ 1998‘2007
Belgia 127,0 98,8 117,1 84,6 42,9 44,4 43,0 449 9,6 54 74 39
Saksamaa * 63,3 60,3 65,0 * 44,1 447 411 * 29 34 28
lirimaa * 324 540 255 * 324 311 354 58 1,4 33 09
Kreeka * 100,5 105,8 94,5 * 39,6 410 394 * 55 85 39
Hispaania * 493 64,1 36,2 * 36,4 369 37,2 4,5 2,4 42 16
Prantsusmaa 48,7 615 59,4 64,2 49,8 49,8 494 50,0 3,2 28 33 26
Itaalia * 106,9 114,9 104,0 * 42,7 41,3 438 * 54 79 47
Kiipros * 64,0 584 59,8 * 37,9 33,7 40,0 31 33 31 31
Luksemburg * 6,4 7,4 6,8 * 39,6 40,6 37,3 * 0,2 04 0,2
Malta * 638 534 62,6 * 404 398 393 2,6 35 32 33
Madalmaad 74,6 51,8 65,7 454 46,7 43,0 42,0 438 5,6 2,8 47 2,2
Austria * 64,1 643 59,1 * 47,7 50,0 456 * 30 35 26
Portugal 56,5 575 52,1 63,6 * 42,4 395 429 * 2,8 33 29
Sloveenia * 26,8 231 241 * 44,6 441 419 2,3 19 23 14
Soome * 419 482 354 * 47,2 49,0 46,1 * 2,0 35 14
Euroala * 69,0 728 66.4 * 44,0 440 433 * 34 46 30

Allikad: Euroopa Komisjon, liikmesriikide keskpangad ja EKP arvutused.
Markus. * = andmed ei ole saadaval.
Andmed ei sisalda UMTS-litsentside muitigitulu. Saksamaa 1990. aasta andmed viitavad Laane-Saksamaale.

STABIILSUSE JA KASVU PAKTI RAKENDAMINE

Majandus- ja rahaliidu eelarvepoliitika jarelevalveraamistiku rakendamist on takistanud palju
probleeme, mis on seotud euroala riikide eelarvepoliitika arenguga alates 1999. aastast. Kuigi
mitmel riigil on kooskdlas stabiilsuse ja kasvu pakti ,ennetavate sdtetega” (s.t satetega, mille
eesméark on hoida &ra (ilemadrase eelarvepuudujadgi teket) 6nnestunud saavutada ,,tasakaaluld-
hedane voi Ulejadgis” eelarvepositsioon ja/vBi seda hoida, ei ole teised ses suhtes edu saavutanud.
Ménel riigil on oma iga-aastastes stabiilsusprogrammides pustitatud keskpikad eelarve-eesmargid
pidevalt saavutamata jadnud, kuna l&htutud on liiga optimistlikest makromajanduslikest ja
eelarvepoliitilistest eeldustest, eelarvet on liiga vahe konsolideeritud ning liiga palju on
kulutatud, mis osaliselt viitab poliitilise tahte puudumisele kohustuste taitmiseks.

Seeparast jéudis mitme riigi (Saksamaa, Kreeka, Prantsusmaa, Itaalia, Madalmaade ja Portugali)
eelarvepuudujagk 2001. kuni 2003. aasta majanduslanguse ajal 3%ni SKPst vdi koguni lletas seda
(vt tabel 3). Sellega seoses tekkisid erimeelsused pakti ,korrigeerivate sdtete” (s.t (ilemdadrase
eelarvepuudujéagi kiiret korrigeerimist tagavate satete) asjakohase rakendamise ule. See viis
selleni, et ECOFINi ndukogu tegi 2003. aasta novembris otsuse peatada Uleméérase eelarve-
puudujadgi menetlus Saksamaa ja Prantsusmaa suhtes. Jargnenud arutelud tdid kaasa pakti refor-
mimise, mis viidi 16pule 2005. aasta kevadel (vt 2. peatlkk).

2005. aastast peale on soodsamad majandustingimused ja eelkdige valitsussektori tulude hoogne
kasv muudetud pakti rakendamist lihtsustanud. Nii on kdigi euroala liikmesriikide
eelarvepuudujaak langenud taas 3%ni SKPst vai sellest allapoole. Sellegipoolest esineb jatkuvalt
suuri erinevusi ses suhtes, mil maaral on majanduslikult hadid aegu kasutatud eelarve
konsolideerimise kiirendamiseks. Néiteks kui Saksamaa saavutas 2007. aastal suurema maksutulu
arvel tasakaalus eelarve, siis Prantsusmaa ja ltaalia kasutasid oma erakorralisi tulusid valdavalt
kulude suurendamiseks v6i maksude alandamiseks. Seepérast pusib nende eelarvepuudujéak
suhteliselt 1&hedal 3%le SKPst, mis jatab majanduse langusaegadel manddverdamiseks véhe
ruumi, kui sedagi. Seetdttu saab pakti rakendamist isegi pérast selle reformimist pidada vaid
osaliselt edukaks ning pakt peab end alles tdeliselt tdestama.
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See, et paljud euroala riigid ei ole suutnud kiiremini saavutada usaldusvaarset eelarvepositsiooni
vOi seda hoida ning véhendada valitsussektori v8lga, valmistab eriti muret seoses probleemidega,
mis vBivad tulevikus eelarvepoliitikas tekkida elanikkonna vananemise tdttu. Euroopa Komisjoni
ja ELi majanduspoliitika komitee viimaste prognooside kohaselt suurenevad valitsussektori
kulutused pensionidele, tervishoiule ja pikaajalisele hooldusele aastatel 2004-2050 euroalal
keskmiselt 4,7% vdrra SKPst, kusjuures mdne riigi puhul prognoositakse oluliselt kérgemaid
naitajaid.”® Arvatakse, et vaiksemad kulutused t66tushivitistele ja haridusele tasakaalustavad vaid
suhteliselt vaikese osa nendest tdiendavatest kulutustest. OECD veel hiljutisemad hinnangud viita-
vad sellele, et elanikkonna vananemisega seotud eelarvekoormus vib olla isegi suurem kui varem
eeldatud, eriti tervishoiu ja pikaajalise hoolduse valdkonnas (vt tabel 5).2° On selge, et enamikus
riikides ei piisa nende probleemidega toimetulekuks ainutiksi eelarve konsolideerimisest, vaid vaja
on taiendavaid ststeemi ja/vGi parameetrilisi reforme, eriti pensionististeemide puhul.2

Lisaks koigele sellele tuleb euroala riikidel jatkuvalt parandada oma rahanduse kvaliteeti nii, et
see soodustaks majanduskasvu. Maksu- ja hivitisslisteemide reformimine v6ib kiirendada t66-
hdive ja todviljakuse kasvu. Lisaks v@ivad paljud liikmesriigid avaliku sektori kulutusi thustades
ja prioriteete kindlaks méaarates vahendada oma ikka veel suurt maksukoormust.??

Stabiilsusele suunatud eelarvepoliitika on jatkusuutliku majanduskasvu ja sujuvalt toimiva raha-

liidu, aga ka tarbetute riikidevaheliste erinevuste &rahoidmise eeltingimus. Jargmises jaotises

esitatakse mdned stiliseeritud faktid riikidevaheliste erinevuste kohta kogutoodangu reaalkasvus

ja inflatsioonis.

9Vt Euroopa Komisjon, ,, The long-term sustainability of public finances in the European Union”, European Economy, nr 4, 2006.

2Vt OECD 2007. aasta juuni majandusprognoos.

2Vt artikkel ,,Demographic change in the euro area: projections and consequences” EKP 2006. aasta oktoobri kuubilletadnis. Vit ka A.
Maddaloni, A. Musso, P. C. Rother, M. Ward-Warmedinger ja T. Westermann, ,Macroeconomic implications of demographic

developments in the euro area”, EKP Gldtoimetised, nr 51.
22Vt artikkel ,, The importance of public expenditure reform for economic growth and stability” EKP 2006. aasta aprilli kuubtlletaénis.

Tabel 5. Prognoositavad muutused rahvastiku vanusega seotud kulude ja SKP suhtarvudes

ajavahemikul 2004-2050'

Pensionid (1) Tervishoid (2) Pikaajaline hooldus (3) Kokku (1+2+3)
komisjon / OECD komisjon / OECD EC/EPC OECD EC/EPC OECD
majandus- majandus- majandus- majandus-
poliitika poliitika poliitika poliitika
komitee komitee komitee komitee

Belgia 51 51 1,4 33 0,9 1,9 7,4 10,3
Saksamaa 17 2,0 1,2 3,6 1,0 1,9 3,9 7,5
lirimaa 6,4 6,5 2,0 4,0 0,6 38 9,0 14,3
Kreeka - 3,9 17 3,9 - 2,7 1,7 10,5
Hispaania 7,1 7,0 2,2 4,1 0,5 2,4 9,8 13,5
Prantsusmaa 2,0 2,1 1,8 315 0,2 1,7 4,0 7,3
Itaalia 0,4 0,4 13 38 0,7 2,9 2,4 71
Kiipros 12,9 * 11 * * * 14,0 *
Luksemburg 7.4 7,4 1,2 1,4 0,6 3,1 9,2 11,9
Malta -0,4 * 18 * 0,2 * 1,6 *
Madalmaad 3,5 3,8 13 38 0,6 2,0 54 9,6
Austria -1,2 -1,0 1,6 3.8 0,9 2,0 1,3 4,8
Portugal 9,7 9,3 0,5 4,2 0,4 2,0 10,6 15,5
Sloveenia 7,3 * 1,6 * 1,2 * 10,1 *
Soome 31 33 1,4 3,6 1,8 2,4 6,3 9,3
Euroala? 2,6 3,0 15 3,7 0,6 2,2 4,7 8,9

Allikad: ELi majanduspoliitika komitee, rahvastiku vananemisega tegelev t6ériihm, jaanuar 2006 ning OECD majandusprognoos, 2007.
Markus: * = andmed ei ole saadaval.

* Mdningast kulude véhenemist vdib oodata seoses vdiksemate kulutustega haridusele ja téépuudusele.

2 V.a Kreeka, Kiipros, Malta ja Sloveenia.
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4.3 RIKIDEVAHELISED ERINEVUSED

Euroala makromajanduse Uldise arengu taga, mida on kirjeldatud ka jaotises 4.1, on peidus mdned
riikidevahelised erinevused. Siinkohal nendest juttu tulebki. Esiteks k&sitleme SKP reaalkasvu
ning teiseks hindade ja kulude arengut euroala riikides.?

Méned kogutoodangu reaalkasvu ja inflatsiooni erinevused on euroalal nagu igas valuutaliidus
loomulikud, nagu naiteks jarelejdudmisega seoses tekkivad erinevused, kui riigi sissetulekute tase
pldab rahaliidu arenenumate riikide omale jargi jouda. Teised erinevused vdivad pikemaks ajaks
plsima jaddes tekitada probleeme. Sellised erinevused vGivad viidata néditeks ebasobivale riiklikule
majanduspoliitikale, selle struktuursele jaikusele vdi tdrgetele kohandusmehhanismide toimimises,
millega nende riikide poliitikakujundajad peaksid tegelema. Piiriilese kaubanduse ja I6imumise
puudumisest tingitud erinevused tuleb kaotada Uhisturu tdieliku rakendamise teel. Et véltida
olukorda, kus euroala riik voi piirkond satub pérast riigi- vdi piirkonnaspetsiifilist Sokki kas pike-
maks ajaks kestma jé&vasse aeglase majanduskasvu ja kdrge téOpuuduse perioodi voi pikka
majanduse Ulekuumenemise perioodi, peavad paigas olema efektiivsed kohandusmehhanismid.
EKP Uhtne rahapoliitika ei saa ké&sitleda riikidevahelisi kasvu- ja inflatsioonierinevusi otseselt,
vaid pigem toetab kogu euroalal hinnastabiilsust sdilitades majandus- ja rahaliidu sujuvat
toimimist.

SKP REAALKASVU ARENG EUROALA RIIKIDES

Praegused euroala riikide vahelised toodangu kasvu erinevused ei ole varasemate aegade vOi
teiste suurte valuutapiirkondadega varreldes suured.

Nagu jooniselt 4 n&ha, on 2001. aastal euroala moodustanud 12 riigi SKP reaalkasvu erinevus,
valjendatuna kaalumata standardhélbena, kdikunud 2 protsendipunkti imber ning ei ole viimase
35 aasta jooksul ilmseid tdusu- voi langusmaérke ilmutanud.

Toodangu kasvu erinevused euroala riikide vahel ei nai olevat oluliselt suuremad kui USA
osariikide voi piirkondade vahel (vt joonis 4).%

Kui vaadata Uksikute riikide arengut (vt tabel 6), on mdne riigi majanduskasv 1990. aastate
algusest peale olnud pidevalt euroala keskmisest kiirem. Uldisemalt radkides on euroala riikide
vahelised SKP reaalkasvu erinevused viidanud valdavalt majanduskasvu kestvatele ja vdhemal
madral ka tsuklilistele erinevustele. Euroala riikide majandustsuklid seevastu on 1990. aastate
algusest peale siinkroonsemaks muutunud.

Asjaolul, et euroala riikide toodangu kasvu tempo on pikemat aega erinenud, v@ivad olla
struktuuripoliitilised p6hjused (sealhulgas institutsiooniline (lesehitus) ning see vdib olla seotud
pakkumist mojutavate tegurite ja ldhenemisprotsesside erinevate kulgudega, aga ka
riigispetsiifiliste Sokkidega koos kohandusmehhanismide toimimisega.

Toodangu kasvu erinevused vdivad osaliselt tuleneda madalama sissetulekutasemega riikide
pikast jarelejoudmisprotsessist. 1980. aastatel madala sissetulekutasemega euroala riikidest on
lirimaa, Kreeka ja Hispaania teinud suuri edusamme, samas kui Portugalis on SKP elaniku kohta

2Vt artikkel ,,Output growth differentials in the euro area: sources and implications” EKP 2007. aasta aprilli kuubulletaénis.
2 Toodangu kasvu erinevusi kasitletakse pdhjalikult artiklis: N. Benalal, J. L. Diaz del Hoyo, B. Pierluigi ja N. Vidalis, ,,Output growth
differentials across the euro area countries: some stylised facts”, EKP uldtoimetised, nr 45, 2006.
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Joonis 4. SKP kasvu erinevused euroala Tabel 6. Euroala riikide SKP kasvumaarad
riikide vahel ning USA piirkondade ja
osariikide vahel
(kaalumata standardhélve; protsendipunktides) (keskmine aastane muutus protsentides)
= curoala (12 riiki) _ L L
----- USA (50 osariiki ja Columbia ringkond) 1980-1989 | 1990-1998 | 1999-2007
==== USA (8 piirkonda) Euroala 23 2,0 2,2
50 50 Belgia 2,2 3,4 2,3
Saksamaa 2,0 2,3 1,5
. lirimaa 3,1 6,7 6,4
40 i TTTETTT] i T 49 Hispaania 2,7 25 3,8
\ Sl PR Kreeka 0,8 1,7 4,1
3,0 ABISERRS 3,0 Prantsusmaa 2,5 1,7 2,1
L. EARENENIE ol Itaalia 2,6 14 14
S N ~ .
2,0 /\ IS o r‘ . ¥ D) 2,0 Kupros - 4,5 3,7
!\5" p K QV\ Luksemburg 4,6 4.4 5,2
A N Very
10 R | LS 10 Malta > 4.8 2,4
S Madalmaad 17 3,0 2,3
Austri 2,0 2,5 2,3
00 . J. . . ) 00 uetna
1971 1975 1979 1983 1987 1991 1995 1999 2003 2007 Portugal 3.4 28 L7
Sloveenia - 1,4 4.4
Soome 3,6 1,3 3,4
Allikad: Euroopa Komisjon ja USA majandusanaliiisi biiroo. Allikad: Eurostat ja Euroopa Komisjon.
Mirkus. Kahes USA aegreas on katkestus ajavahemikus Mérkus. 2007. aasta andmed on Euroopa Komisjoni hinnangud
1997-1999 (1998. aasta andmed puuduvad). (2007. aasta siigisprognoosid).
vorreldes euroalaga pérast euro kasutuselevottu langenud. lirimaa joudis euroala keskmisele
tasemele juba 1990. aastate I6pus ning on viimastel aastatel seda isegi oluliselt Uletanud.
Toodangu kasvu erinevuste plsimine v0ib teataval mééral viidata ka majandusSokkide ja struk- | ... agaka eelarve- ja

tuuripoliitika pikaajalisele mdjule. Leidub vahe tdendeid selle kohta, et viimaste aastate suuremad | struktuuripoliitika t5ttu
Uhised Sokid oleksid ise oluliselt m&jutanud SKP reaalkasvu erinevuste pisimist. Olemasolevad
empiirilised andmed néitavad hoopis, et riigispetsiifilised Sokid ja muutused poliitikas, nagu
naiteks eelarvepoliitika ja struktuurireformid, on viimastel aastatel manginud toodangu kasvu
erinevustes suuremat rolli kui tihised Sokid ning et nende tegurite mdju voib olla vaga pusiv.?®

Riigispetsiifilistest majandusSokkidest tulenevaid toodangu kasvu erinevusi v8ib veelgi suurendada
kohandusmehhanismide aeglane toimimine. Rahaliidus nagu euroala, kus on kasutusel Ghisraha
ja kehtib tihtne rahapoliitika, on t66j6u mérkimisvééarse liikuvuse ja eelarvetulude imberjaotamise
puudumise korral kdige tdhtsam kohandusmehhanism piiriiilene kaubandus ja konkurentsivfime.?
Tdiendav, kuigi pisut teistsugune kohandusmehhanism on riskide jagamine.?” Olemasolevad
andmed viitavad sellele, et konkurentsivdime kui kohandusmehhanismi toimimiseks kogu euroalal
on struktuurse jaikuse ja thisturu tiksnes osalise elluviimise t6ttu vaja suhteliselt palju aega. See
tdhendab, et asiimmeetriliste Sokkide korral v@ivad tekkida suuremad hinna- ja inflatsiooni-
erinevused ning piirkondlikul tasandil suurem t66puudus, kui tekiksid suurema piiritlese
konkurentsi ja majandusliku 18imumise tingimustes.

2 Varskeid analiitise sel teemal kasitlevad artiklid: D. Giannone ja L. Reichlin, ,Trends and cycles in the euro area: how much
heterogeneity and should we worry about it?”, EKP teadustoimetised, nr 595, 2006, ning A. Buisan ja F. Restoy, ,,Cross-country
macroeconomic heterogeneity in EMU”, Banco de Espafia ildtoimetised, nr 0504, 2005.

% Konkurentsivéime kaudu toimib kohandumine jérgmiselt: pérast palgaSokki v6i Sokki, mis surub riigi toodangu potentsiaalist
kargemale, tekib sisemaine inflatsioonisurve palkadele ja teistele sisemaistele kuludele, mis omakorda kiirendab véliskonkurentsivdime
kahanemist. See jallegi piirab jark-jargult valisndudlust riigi ekspordi jarele ning viib sedasi toodangu tavaliselt potentsiaali tasemele
tagasi ja leevendab eelnenud inflatsioonisurvet.

2 Sisuliselt tdhendab see mehhanism, et tarbimine ei pea jargima toodangu arengut, sest tarbijad vdivad laenu vétta ka vélismaalt.
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vaikesed

INFLATSIOONITEMPO JA TOOJOUKULUDE KASVU ERINEVUSED EUROALA RIIKIDE VAHEL

Reaalset 1&henemist on saatnud inflatsioonitempo ja todjoukulude kasvu erinevuste véhenemine
euroalal. Inflatsioonitempo erinevused euroala riikide vahel on kahanenud ning on praegu USA
omadega vdrreldaval tasemel. Need erinevused vdivad olla tingitud tasakaalustusmehhanismidest
ning hinnatasemete lahenemisest. Samas vdivad nad tuleneda ka struktuursest jdikusest ning
palkade liiga kiirest tdusust ja seega viia pikemaks ajaks kestma jadmise korral konkurentsivdime
kahanemiseni, mis kahjustab toodangu ja t66hdive kasvu.

1990. aastate alguses hakkasid 2001. aastal euroala moodustanud 12 riigi inflatsioonitempo
erinevused tugevalt vahenema ning pérast 1998. aastat on need stabiliseerunud (vt joonis 5).

Jooniselt 5 on naha, et vorreldes Ameerika Uhendriikidega, mis kujutab endast pikaajaliste
traditsioonidega rahaliitu, on USA 14 suurema statistikapiirkonna inflatsioonitempo erinevused
litkunud euroala riikide vahel alates 2004. aastast tdheldatud taseme lahedal.?®

Vorreldes aastatega 1990-1998 vahenes euroala Uldine inflatsioon aastatel 1999-2007, vélja
arvatud lirimaal, Luksemburgis ja Madalmaades, kus see tdusis (vt tabel 7). Hindade arengu
lilgendus nditab, et aastatel 1999-2006 olid sisemaised kulud enamikus euroala riikides kdige
olulisem tegur, mis mdjutas riikide inflatsioonitempo erinevusi euroala keskmise suhtes (vt tabel
8). Sisemaistest teguritest ndivad olevat ménginud tahtsat rolli t66jou erikulude kasvu erinevused,
mis on omakorda rohkem seotud palgaarengu kui tdoviljakuse kasvu erinevustega. Kuid
inflatsioonierinevusi néib olevat méjutanud ka impordikulude areng.

2 Kdnealused 14 suuremat piirkonda on New York, Philadelphia, Boston, Washington, Chicago, Detroit, Cleveland, Dallas, Houston,
Atlanta, Miami, Los Angeles, San Francisco ja Seattle.

Tabel 7. Euroala riikide THI/UTHI

Joonis 5. Aastase inflatsioonitempo erine-
inflatsioonimaarad

vused euroala riikides ja USA 14 suuremas
statistikapiirkonnas alates 1990. aastast

(kaalumata standardhalve; protsendipunktides) (keskmine aastane muutus protsentides)
= curoala (12 riiki) - 1980-1989 | 1990-1998 | 1999-2007
----- USA (14 suuremat statistikapiirkonda)
Euroala 7,6 3,0 2,1
7,0 Nisidnd N ark Y R 7,0 Belgia 4,9 2,1 2,0
ajandus- ajandus- ajandus- ja
ja rahaliidu| ja rahaliidu rahaliidu kolmas S'a!(samaa 29 2.2 16
6.0 esimene| teine etap) etapp 6.0 lirimaa 9,3 2,5 3,4
’ etapp ’ Kreeka 19,5 11,8 3,2
Hispaania 10,2 4,4 3,1
5,0 5,0 Prantsusmaa 7.4 2,1 1,8
M Itaalia 11,2 4,4 2,3
40 40 Kiipros - - 2,6
Luksemburg 4.8 2,4 2,7
Malta - - 2,3
30 30 Madalmaad 2,9 2,2 2,4
Austria 3,8 2,4 1,7
2,0 2,0 Portugal 17,7 6,1 2,9
. Sloveenia - - 55
d R Soome 7,3 2,5 1,6
1,0 H, A aa s ol 1,0
1R N T N J Allikas: EKP.
4 : * Markused. UTHI-inflatsioon nii kaugele ajas tagasi, kui andmed
on saadaval. Enne seda -inflatsioon. Sloveenia kohta on
0.0 0.0 daval. E da THI-inflatsi Sl ia koh
’ U R : andmed saadaval alates 1996. aastast, Kiprose ja Malta kohta
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 1997. aastast. ,Euroala” hdlmab euroala selle muutuvas
Allikas: Eurostati ja USA todstatistika biiroo andmetel p&hine- koosseisus.

vad EKP arvutused.
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Tabel 8. Aastate 1999-2007 inflatsiooni arvestus

(aasta keskmine protsendipunktides; euroala suhtes)

Léppndudluse deflaator ‘ To0jou erikulud
‘ Osakaal kogumuutuses ‘ ‘ Osakaal kogumuutuses
Kogumuutus Sisemaised Impordikulud | Kogumuutus Kompensat- | P66rdtoovil-

‘ kulud ‘ ‘ sioon ‘ jakus
Belgia 0,3 -0,2 0,5 -0,1 04 -0,5
Saksamaa -1,2 -1,2 0,0 -14 -1,2 -0,2
lirimaa 0,8 1,0 -0,1 15 3,7 21
Kreeka 15 1,7 -0,2 1,3 4,1 -2,7
Hispaania 15 14 -0,1 1.2 04 0,8
Prantsusmaa -0,5 -0,1 -0,4 0,3 0,5 -0,3
Itaalia 17 0,6 11 1,0 0,0 0,9
Kupros -1,9 -0,8 -1,1 16 18 -0,2
Luksemburg 1,6 0,1 1,6 1,0 35 -2,5
Malta 04 0,1 0,3 0,6 1,0 -0,5
Madalmaad 0,1 0,0 0,1 0,7 1,1 -0,4
Austria -0,5 -0,5 0,0 -1,2 -0,5 -0,7
Portugal 0,9 11 -0,3 1,6 1,7 -0,1
Sloveenia 3,2 1,7 15 3.4 6,1 -2,6
Soome -0,8 -0,7 -0,1 -0,4 0,9 -1.2

Allikas: Euroopa Komisjoni ja Eurostati andmetel pdhinevad EKP arvutused.

Mérkused. Kéesolev tabel néitab iga muutuja keskmise kasvuméara korvalekallet euroala keskmisest. Tabelis esitatud arve saab
tolgendada jargmiselt. Néitena votame Belgia: 16ppnéudluse deflaatori aastane kogumuutus oli 0,3 protsendipunkti suurem euroala kui
terviku omast aastatel 1999-2007. Belgia keskmise impordikulu osakaal aastas oli 0,5 protsendipunkti vérreldes euroalaga, suhteliste
sisemaiste kulude osakaal aastas oli -0,2 protsendipunkti I6ppndudluse deflaatori suhtelises muutuses.

Méned inflatsiooni- ja kuluerinevused on rahaliitudes loomulikud. Hindade ja kulude tasa-
kaalustamine on rahaliidus harilikult seotud suhteliste hindade kohandamisega piirkondades ja
sektorites. See mehhanism, mis on jarelejoudmisprotsessile vdi Uldisemalt todviljakuse erinevuste
arengule teataval maéral omane, v0ib rahaliidus pbohjustada piirkondade- ja sektoritevahelisi
inflatsioonierinevusi.?®

Euroala inflatsioonierinevused on olnud Gpris pisivad, kuivdrd paljude riikide inflatsioon on
euroala keskmise suhtes pikema aja valtel siisteemselt plsinud kas positiivse v8i negatiivsena (vt
taustinfo 1).

Euroala riikide vaheliste inflatsiooni ja t66joukulude kasvu pikemaajalisi erinevusi v@ivad
selgitada mitu omavahel seotud tegurit.*® Ennekdike on voimalik eristada tegureid, mis on seotud
ldhenemisprotsessi ja majandusliku 18imumisega, selliseid, mis on seotud riikide majandus-
struktuuride pikaajaliste vdi alatiste erinevustega, ning poliitilisi tegureid, mis puudutavad riikide
eelarve-, struktuuri- ja palgapoliitika korraldamist ja toimimist v8i Uleeuroopalise poliitika
mdju piirkondadele.

Kui késitleda kdigepealt lahenemise ja majandusliku [6imumisega seotud tegureid, tuleb markida,
et seoses Euroopa Uhisturu rakendamisega 1990. aastate esimesel poolel ja parast seda hisraha
kasutuselevdtmisega 1999. aastal on hinnatasemete erinevused markimisvaarselt vahenenud, eriti
kaubeldavate kaupade puhul. Euro esimestel aastatel tulenesid tdenéoliselt moéned inflat-
sioonierinevused kaubeldavate kaupade hindade l&henemisest iihtsele pikaajalisele tasemele.

2Vtmh I. Angeloni ja M. Ehrmann, ,,Euro area inflation differentials”, EKP teadustoimetised, nr 388, 2004, ning F. Altissimo, P. Benigno
jaD. Rodriguez-Palenzuela ettekanne ,,Inflation differentials in a currency area: facts, explanations and policies”, mis esitati Frankfurdis
13.-14. detsembril 2004 toimunud EKP seminaril ,,Monetary policy implications of heterogeneity in a currency area” ja on avaldatud
EKP veebilehel (www.ech.europa.eu).

3Vt artikkel ,,Monetary policy and inflation differentials in a heterogeneous currency area” EKP 2005. aasta mai kuubulletaanis.
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Moned erinevused tulenevad
sobimatust poliitikast

Euroala riikide vahelised inflatsioonierinevused vdivad aga olla tingitud ka mittekaubeldavate
kaupade ja teenuste hindade Gihtlustumisest.®* Sedasorti léhenemisega kaasnevad sageli erinevused
kaubeldavate ja mittekaubeldavate kaupade ja teenuste sektori todviljakuse kasvutempos voi
uldisemalt elatustaseme UGhtlustumine véljendatuna SKPs elaniku kohta. Naiteks Balassa-
Samuelsoni efekti jargi kipub riikides, kus to6viljakuse sektoritevahelised erinevused on suuremad
kui teistes riikides (téoviljakuse kasv on suurem kaubeldavate kaupade ja teenuste sektoris),
palgatdus ja inflatsioon olema suuremad mittekaubeldavate kaupade ja teenuste sektoris.
Valuutaliidus, kus vaaringu nominaalse vahetuskursi kallinemine ei ole voimalik, on sellises riigis
ka Uldine suhteline inflatsioon suurem. Samas on empiirilised tdendid selle efekti kohta siiski
vastuolulised.

Teiseks vdivad inflatsiooni- vdi hinnaerinevused samuti tuleneda tavapdrastest struktuurierine-
vustest, nagu néiteks tarbijaeelistuste mitmekesisus ning riikide erinev mdjutatus euro vahetuskursi
jatoormehindade muutustest. Eelkdige vbivad riigi majanduse avatus ja rahvusvahelise kaubanduse
osatahtsus olla tegurid, mis selgitavad selle riigi inflatsiooni erinemist teistest riikidest.

Kolmandaks v@ib rahaliidus erinevusi pohjustada nii liidutilene kui ka piirkondlik poliitika. Nii
nditeks vBib inflatsioonierinevusi suurendada sobimatuid eelarvevahendeid rakendav eelarve-
poliitika (vt jaotis 4.2). Struktuurse jaikuse ja Ghisturu tdielikult rakendamata jatmise korral voib
tdendoliselt tdheldada suuremaid hinnaerinevusi kui tihedama piiritilese konkurentsi ja suurema
majandusliku 18imumise korral. Inflatsioonierinevusi voib esile kutsuda ka riiklik v&i piirkondlik
struktuuri- ja palgapoliitika. Nditeks asjaolu, et mdnes euroala riigis on kollektiivsetes palga-
kokkulepetes kasutusel indekseerimissatted, v8ib vajalikku kohandamist edasi liikata ning selle
kaudu inflatsiooni inertsi suurendades inflatsioonierinevuste plsimist soodustada.

3t Mittekaubeldavad kaubad ja teenused on sellised, millega valdavalt kaubeldakse kohalikul tasandil.

INFLATSIOONI PUSIVUSE JA PALGADUNAAMIKA TEGURITE MOISTMINE

Lisaks riigispetsiifilistele Sokkidele p6hjustavad inflatsiooni ja kasvu erinevusi ka v8imalikud
erinevused hindade ja palkade paindlikkuses eri riikides. Igal juhul on rahapoliitika teostamiseks
hé&davajalik hasti mdista palga- ja hinnadiinaamika tegureid euroala riikides. Kusimuse tahtsust
arvestades on moodustatud kaks EKPSi h6lmavat vorgustikku — inflatsiooni plisivuse uurimise
vargustik (IPN) ja palgadiinaamika uurimise vargustik (WDN). K&esolevas taustinfos esitatakse
nende kahe vdrgustiku peamised uurimistulemused.

Inflatsiooni pusivuse uurimise vargustik (IPN) alustas todd 2003. aastal ning selle uurimistu-
lemused esitati 2004. aasta detsembris toimunud konverentsil.! IPN kasutas oma valdkonnas
kolme l&henemisviisi: makromajandusandmete analliis, Uksikute tarbija- ja tootjahindade
muutuste mikroandmete detailne anallilis ning ettevdtete uuringud, mille kasutamise eesmark
oli teha kindlaks nende hinnakujundust méjutavad peamised tegurid.

Nende analiiiside pohjal tehti jargmised pdhijareldused. Esiteks leiti, et praeguse rahastisteemi
juures on inflatsiooni pusivus méddukas. See tendents erineb varasema kdrge inflatsiooniga
perioodi kogemusest, mil inflatsiooniootused ei olnud nii hésti vaos hoitud, mistdttu
inflatsiooniSokid viisid inflatsiooni pikemaajaliste muutusteni. Teiseks, hinnamuutuste
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mikroandmete p6hjal ndivad tarbijahinnad euroalal olevat inertsemad kui USAs. Naiteks
euroalal muutusid Gksikud hinnad tavaliselt iga 12-15 kuu tagant, USAs aga iga kuue kuu
tagant. Kolmandaks on hinnakujundus sektorite vordluses markimisvadrselt heterogeenne, kuid
riikide 18ikes ei ndi hinnamuutuste sageduses olevat olulisi erinevusi. Nditeks toiduainete ja
energia hinnad muutusid palju sagedamini kui teenuste hinnad. Neljandaks on hinnalangused
usna tavalised (umbes 40% tarbijahinnamuutustest on hinnalangused), mis viitab sellele, et
hinnad on languse suhtes seni arvatust vahem jdigad. Viiendaks nditavad uuringud, et hinna-
kohandused toimuvad tavaliselt kahes etapis: ettevotetepoolne hindade l&bivaatamine ja sellele
jargnevad hinnamuutused, kusjuures hindu vaadatakse labi palju sagedamini kui neid tegelikult
muudetakse. Hinnamuutusi mé&ravate teguritega seoses nditavad uuringute tulemused, et
umbes kolmandik euroala ettevdtteid jargib hinnakujunduses kindlat ajakava (,,ajast séltuv
hinnakujundus”), viiendik aga muudab hindu siis, kui tegeliku hinna ja soovitava hinna erinevus
muutub konkreetsete siindmuste tdttu piisavalt suureks (,,olukorrast séltuv hinnakujundus”).
Ulejaanud ettevdtted kasutavad kombineeritud strateegiat. Nii uuringute tulemused kui ka
Uksikute hinnamuutuste analiits viitavad sellele, et hinnamuutuste sagedust madrav oluline
tegur on ettevdtete kulude volatiilsus. Naiteks muudetakse hindu palju harvemini nendes sekto-
rites, kus palgad, mis on iseenesest (isna inertsed, moodustavad ettevdtte kogukuludest suure
o0sa.

IPNi tulemused rdhutasid vajadust mdista siigavamalt palgadiinaamikat méaravaid tegureid.
Sellepérast loodi 2006. aastal palgadinaamika uurimise vorgustik (WDN). WDNi kuuluvad
lisaks euroala teadlastele ka euroalavéliste riikide keskpankade teadlased. Vargustikul on neli
uurimissuunda. Esimene uurimissuund tegeleb palkade ja todj6ukulude analiitisimisega koond-
ja sektori tasandil ning uurib nende koostoimimist hinnadiinaamikaga. Teine uurimissuund
keskendub palkade mikroandmete analiiisile ja pitiab muu hulgas kindlaks maarata palkade ja
todturu jaikuse olemust ja ulatust. Kolmandaks on WDN kaivitanud ettevftete uuringu, et
médarata kindlaks nende peamised palgakujundusmehhanismid. Neljas uurimissuund on
uurimistulemuste meta-analttis pohijarelduste tegemiseks ja poliitika seisukohast oluliste
uurimistulemuste kindlaksmaaramiseks. WDNi tulemused esitati 2008. aasta juunis toimunud
konverentsil.

1 VtF. Altissimo, M. Ehrmann ja F. Smets, ,,Inflation persistence and price-setting behaviour in the euro area — a summary of the IPN
evidence”, EKP tldtoimetised, nr 46, 2005.
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ja toodangu kasvu
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Joonis 6. Euroala riikide ihtlustatud Joonis 7. Jooksevkonto positsioonid 2007.

aastal ja kumuleeritud muutused euroala

konkurentsiindeksid aastatel 1999-2007

riikides aastatel 1999-2007

(kumuleeritud muutused protsentides) (tasemed protsendina SKPst ja kumuleeritud muutused
protsendipunktides protsendina SKPst)
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Allikas: Eurostati andmetel pdhinevad EKP arvutused. Allikas: Euroopa Komisjoni andmetel p6hinevad EKP
Markused. EKP THI-ga kohandatud suhteliste inflatsiooni- arvutused.

madrade kaalutud keskmised vdrreldes 44 kaubanduspartneri ja
euroala riikidega. Kasv viitab reaalsele efektiivsele kalline-
misele, s.t riigi konkurentsiindeksi vahenemisele. Riigid on
ritta seatud indeksi kasvu téusujoones.

Inflatsioonierinevuste pisimise téttu on erinevalt arenenud ka euroala riikide hindade konku-
rentsivéime naitajad. Uhtlustatud konkurentsivéime indeksid, mis pdhinevad suhteliste hindade
kaalutud keskmistel ja on kohandatud UTHIga, on iiks vahend, millega saab mddta tksikute
euroala riikide hindade konkurentsivdimet.®2 Jooniselt 6 on naha, et aastatel 1999-2007 kasvas
Saksamaa, Austria ja Soome konkurentsiindeks véga véhe, mis viitab sellele, et nende riikide
hindade konkurentsiv8ime vahenes vaid pisut, samas kui lirimaa ja Hispaania konkurentsiindeksid
kasvasid eriti tugevalt. T66j6u suhteliste erikulude areng annab euroala riikide konkurentsiv8ime
arengust samuti mitmekesise pildi. Suhteliste hindade v8i kulude muutused on (ks tdhtsamaid
kanaleid, mille kaudu euroalal kohandamine toimub. T66jdu erikulude vdhendamine ei ole sama
mis teiste arvelt edasijdudmine. Vastupidi, todjoukulusid véhendades vaheneb ka inflatsioonisurve,
mis toob tavaliselt kogu euroalal kaasa madalamad intressiméaarad. Lisaks konkurentsivime ja
kaubandustulemuste paranemisele méjub kulude jatkusuutlik vahendamine soodsalt ka struktuur-
sele todhdivele. Kui hindade ja kulude konkurentsivdime pikemat aega kahaneb ja see ei ole
seotud nende tasakaalustamisega, v0ib see kahjustada toodangut ja toéhdivet, aga ka kaubandus-
ja jooksevkonto bilanssi (vt joonis 7).%

%Vt taustinfo ,,The introduction of harmonised competitiveness indicators for euro area countries” EKP 2007. aasta veebruari
kuubulletdanis. Kui tulevikus selliseid konkurentsiindekseid laiendatakse, on kasulik vdrrelda praeguseid, tarbijahindadel pohinevaid
indekseid sellistega, mille aluseks on deflaatorid, mis h8lmavad véahem mittekaubeldavaid tooteid ja teenuseid, kuna need vdivad olla
tihedamalt seotud riigi vélissektorite konkurentsivdimega.

33Vt taustinfo ,,Current account balances across the euro area countries from a savings and investment perspective” EKP 2007. aasta juuli
kuubulletdanis.
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Ldpetuseks vOib mérkida, et inflatsiooni- ja kasvuerinevuste pikemaajaline plsimine v8ib paljudel
juhtudel olla seotud tasakaalustumisega, mis tuleneb jérelejdudmisprotsessist ja/vGi potentsiaalse
majanduskasvu suundumuste erinevustest. Kui see on aga tingitud struktuursetest ebatGhusustest
vBi sobimatust riiklikust poliitikast (kaasa arvatud palgapoliitika), on p8hjust muretsemiseks.
Kuna riiklik raha- ja vahetuskursipoliitika ei ole euroalal enam vdimalik, on t&htis tagada, et
ulejadnud Sokkide kohandusmehhanismid toimiksid korralikult. Palga- ja hinnakujundus-
mehhanismide jaikus vai liiga kiire palgatdus vdib suhteliste hindade kohanemist majandus$ok-
kidega edasi liikata ning p&hjustada mones riigis suhteliselt kdrge inflatsiooni, mis jaab pikaks
ajaks plsima. See aga vdib omakorda soodustada sisemajanduse tasakaalustamatust ning hindade
ja kulude konkurentsivéime vahenemist euroalal, mis vdib samuti péarssida toodangu ja tdohdive
kasvu. Et majanduslik kohandamine euroalal toimiks t8husalt ja sujuvalt, tuleb kdrvaldada
institutsioonilised t6kked palga- ja hinnakujundusmehhanismide paindlikkuselt, viia I6pule
uhisturu loomine, edendada tihedamat riigisisesest ja piiritilest konkurentsi (vt jaotis 4.1) ning
usaldusvédrset eelarvepoliitikat.

Usaldusvéaarne poliitika on vdga tahtis ka nende riikide jaoks, kes soovivad tulevikus euroalaga
liituda. Euroala laienemist kasitletakse jargmises jaotises.

4.4 EUROALA LAIENEMINE

Kéesolev jaotis ké&sitleb euroala laienemist alates 1999. aastast, kirjeldab praegust olukorda seoses
tulevaste laienemistega ning réhutab jatkusuutliku I&henemise vajadust kui euroalaga Ghinemise
eeltingimust (vt ka 2. peatiikk).

EUROALA KOLM LAIENEMISVOORU

Nagu 2. peatukis mérgitud, on euroala péarast seda, kui 11 ELi liikmesriiki vtsid 1999. aastal
kasutusele euro, kolmel korral laienenud, millega euroala riikide arv on kasvanud 15ni.

EUROALA LAIENEMINE TULEVIKUS

Praegu on ELis 12 liikmesriiki, kes ei ole veel eurot kasutusele votnud ja kelle diguslik seisund
ning lahenemise edenemine erineb mérgatavalt. Taanile ja Uhendkuningriigile annab eristaatuse
nende lahkvoli 6igus. Selle kohaselt hinnatakse nende lahenemist euroalaga tihinemiseks tiksnes
siis, kui nad seda taotlevad.

Ulejaénud kiimne liikmesriigi (Bulgaaria, T3ehhi, Eesti, Lati, Leedu, Ungari, Poola, Rumeenia,
Slovakkia ja Rootsi) suhtes on kehtestatud erand. See tdhendab, et nemad on kohustatud euro
kunagi kasutusele v6tma. Euro kasutuselevdtu aeg ja selleni viiv l&henemiskava kujundatakse
siiski iga riigi puhul eraldi.

Euro kasutuselevdtuks peab riigi vaaring olema enne lahenemise hindamist vahemalt kaks aastat
osalenud ERM2s, ilma et temaga seoses oleks esinenud tdsiseid pingeid ja tingimusel, et teised
»Maastrichti kriteeriumid” on téidetud.
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Viis riiki osalevad ERM2s

Tabel 9. Euroalavaliste ELi liikmesriikide rahapoliitilise loimumise kavad

Riik ‘ ERM2ga Ghinemine ‘ Euro kasutuselevott
Bulgaaria Niipea kui vdimalik. Eesmérk votta euro kasutusele niipea kui voimalik.
Téehhi ERM2s osalemine tksnes ndutud miinimumperioodi ~ 2007.  aasta  augustis ~ T3ehhi  ametivdimude
— kahe aasta — véltel enne majandus- ja rahaliiduga  kinnitatud TSehhi Vabariigi euroalaga uhinemise
thinemist. Inflatsiooni otsejuhtimine siilitatakse  strateegia viimases uuenduses maérgitakse, et mdned
rahapoliitilise 16imumise 16puleviimiseni. Valitsus ja  eeltingimused, mis on vajalikud euro kasutuselevétust
keskpank hindavad igal aastal valmisolekut Ghineda  kasu saamiseks, ei ole veel rahuldavalt téidetud.
ERM2ga ja euroalaga. Peamiselt on vaja suurendada majanduse paindlikkust
jaeelarvepoliitika konsolideerimist.
Taani Osaleb. Hetkel kavas ei ole. 2000. aasta septembris labiviidud
euro kasutuselev6tu referendumi tulemuseks oli 53%
El poolt.
Eesti Osaleb. Eesmérk votta euro kasutusele niipea kui voimalik.
Lati Osaleb. Eesmérk votta euro kasutusele niipea kui voimalik.
Leedu Osaleb. Eesmérk votta euro kasutusele niipea kui vdimalik.
Ungari Ajakohastatud  I&henemisprogramm ei  sisalda  La&henemisprogramm ei sisalda euroalaga liitumise
ERM2ga liitumise soovitud kuupdeva. Selles mérgi-  soovitud kuupéeva.
takse Uksnes, et ERM2s osalemise eeltingimuseks
peaks olema eelarvepoliitika usaldusvaérsuse taasta-
mine.
Poola ERM2 osalemine Uksnes miinimumperioodi — kahe  L&henemisprogramm ei tépsusta euro kasutuselevotu
aasta— valtel. ERM2ga liitumiseks ei ole seatud tdpset  taotluskuupaeva.
taotluskuupéeva.
Rumeenia 2007. aasta lahenemisprogrammi kohaselt ei kavatseta ~ Mitte varem kui 2014.
ERM2ga Uhineda enne 2012. aastat. Eesmark osaleda
ERM2s ndutud miinimumperioodi véltel enne euro
kasutuselevottu.
Slovakkia Osaleb. Eesméark tdita eelarvepuudujaagi kontrollvaartuse
ndue 2007. aastal ning iihineda euroalaga 2009. aastal.
Rootsi Hetkel kavas ei ole. Hetkel kavas ei ole. 2003. aasta septembris labiviidud

euro kasutuselev6tu referendumi tulemuseks oli 56%
El poolt.

Uhendkuningriik

Hetkel kavas ei ole.

Niipea kui valitsuse viis majandusnduet on tdidetud.

Allikas: EKPS.

ERM2s osalevad praegu viis ELi liikmesriiki, kes ei ole veel euroalaga tihinenud. Kdnealused
riigid liitusid mehhanismiga eri kuupdevadel, mdned (ihepoolsete vahetuskursikohustustega.
Taani kroon liitus EMR2ga 1. jaanuaril 1999 kdikumisvahemikuga +/- 2,25% keskkursist. Eesti,
Leedu (ja samuti Sloveenia) vaaringud liitusid 28. juunil 2004. Nii Eesti kui ka Leedu vaaringu
kdikumisvahemikuks méérati +/- 15%. Lisaks otsustasid need riigid Uhepoolse kohustusena
jatkata oma valuutakomitee siisteemiga. 2. mail 2005 (ihines mehhanismiga Lati (ning samuti
Kiprose ja Malta) vaaring. Ka Lé&ti puhul sai kdikumisvahemikuks +/- 15%, kuid hepoolse
kohustusena on see riik jatkuvalt hoidnud kdikumisvahemikku +/- 1%. Viimasena, 25. novembril
2005, Ghines ERM2ga Slovakkia vaaring ning selle kdikumisvahemikuks keskkursi dmber
maérati +/- 15%.

Praeguse seisuga on ainsad ELi litkmesriigid, kelle suhtes on kehtestatud erand, kuid kelle véaring
veel ERM2s ei osale, Bulgaaria, TSehhi, Ungari, Poola, Rumeenia ja Rootsi (vt tabel 9).
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JATKUSUUTLIKU LAHENEMISE VAJADUS

Euroalaga (hinemiseks peavad liikmesriigid tditma hulga Oiguslikke ja majanduslikke
lahenemiskriteeriume. Neid jatkusuutlikult téites tagavad riigid, et nende 18imumine rahaliiduga
kulgeb sujuvalt. See ldhtekoht pdhineb kindlalt majanduslikel argumentidel. Kui riik astub
rahaliitu, kaotab ta intressimadrapoliitika kasutamise v@imaluse. Kuna rahapoliitilisi otsuseid
tehakse majandus- ja rahaliidus euroala kui tervikut silmas pidades, on jatkusuutlikku majandus-
likku lahenemist vaja selleks, et tagada riigi majanduse piisav ettevalmistatus rahaliiduga
thinemiseks.

Jatkusuutlikult l&henenud majandusega riigile vdib euro kasutuselevdtt tuua suurt kasu. Nii
néiteks kaob vahetuskursirisk peamiste kaubanduspartnerite suhtes, vahenevad tehingu- ja info-
kulud, riigi majandus on teatavate finantshéirete eest paremini kaitstud ning tdnu usaldusvéarsele
eelarve- ja rahapoliitilisele raamistikule alanevad riskipreemiad ja pikaajalised intressimaarad.
Euroala kui terviku — ning ka ELi — jaoks seisneb euroala laienemise peamine eelis selles, et
sedasi viiakse 18pule ELi kaupade, teenuste ja kapitali siseturu loomine. Need eelised ei teki aga
siis, kui euro vdetakse kasutusele liiga vara, mis vdib riigi majandust hoopis kahjustada. Kui
riikide aritstklid erinevad, vdivad nende intressiméadrad jadda optimaalsest madalamale tasemele
(nii majandusliku stabiliseerumise kui ka ressursside imberjaotamise perspektiivist vaadatuna)
ning tekkida voivad kohalikud ,,mullid” v&i ,kriisid”. Kui riik ei ole saavutanud jatkusuutlikku
ldhenemist, vBivad tal tekkida konkurentsiprobleemid, mida ta ei saa enam lahendada vahetuskursi
korrigeerimise teel. Kui riigi hinna- ja palgapoliitika on konkurentsivdime muutustega ja/voi
majandusSokkidega kohanemiseks liiga jdik, on ka oht, et majanduslik kahju jaab piisima pikemaks
ajaks. Euroala kui terviku puhul vdib euro liiga varajane kasutuselevdtmine liikmesriikides viia
majandus- ja rahaliidu usaldusvaarsuse vahenemiseni.

EKP lahenemisaruannetes® réhutatakse, et lahenemine peab olema kestev, mitte ajutine. Seepérast
kasitletaksegi riikidele hinnangu andmisel p&hjalikult 1ahenemise jatkusuutlikkust. Ses suhtes
analliisitakse asjaomaste riikide majandusarengut tagasivaatavalt dldjuhul kiimne aasta ulatuses.
See aitab paremini kindlaks teha, kuivdrd on praeguse aja saavutused tdeliste struktuurimuutuste
tulemus, mis peaks omakorda aitama paremini hinnata majandusliku lahenemise jatkusuutlikkust.
Peale selle rakendatakse vajalikus ulatuses ettevaatavat lahenemisviisi. Sellega seoses tuleb erilist
tdhelepanu poorata asjaolule, et soodsa majandusarengu jatkusuutlikkus séltub vaga suurel méaral
sellest, kas riigi poliitika suudab reageerida juba tekkinud ja tulevikus tekkida vdivatele
probleemidele digesti ja kestvalt. Kokkuvottes tuleb r8hutada, et majandusliku lahenemise
jatkusuutlikkus s6ltub nii tugeva lahtepositsiooni saavutamisest euro kasutuselevdtuks kui ka
poliitikast parast euro kasutuselevottu.

Oiguslikud lahenemiskriteeriumid kohustavad euroala liikme staatust taotlevaid riike looma
rahaliidus osalemiseks vajalikud diguslikud alused, millest olulisim on keskpanga sdltumatus.

Majanduslikud lahenemiskriteeriumid tagavad, et taotlejariigid on saavutanud majandustingimused,
mis aitavad sailitada hinnastabiilsust ning euroala htsust. Analtilisiraamistik hdImab hindade,

3Vt EKP 2008. aasta mai lahenemisaruanne.
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eelarvetasakaalu, vOla suhtarvu, vahetuskursside ja pikaajaliste intressim&arade ning muude
tegurite arengut. Nende kriteeriumide kohaldamisel kehtib rida tldreegleid:

1. lga kriteeriumi tdlgendatakse ja kohaldatakse rangelt.

2. Kriteeriumid moodustavad sidusa terviku. Téita tuleb k&ik kriteeriumid. Asutamislepingus on
need sétestatud vBrdvaarsetena ning ilma hierarhiata.

3. Kriteeriumide taitmist peavad tdendama konkreetsed faktid.

Kriteeriume tuleb kohaldada jarjepidevalt, labipaistvalt ja lihtsalt.

5. Saavutatud l&henemine peab olema jatkusuutlik, mitte hetkeline.

e

Kui riik suudab neid 6iguslikke ja majanduslikke l&henemiskriteeriume jatkusuutlikult tdita,
Uhinebki ta euroalaga. Euro kasutuselev@tust Giksi aga veel ei piisa. Euroalaga thinemine iseenesest
ei taga veel edu. Euroala liikmena edenemiseks peab riik pérast euro kasutuselevdttu tagama ka
veel Oige poliitika jargimise (vt jaotised 4.1, 4.2 ja 4.3).

4.5 VALJAKUTSED JA TULEVIKUSUUNAD

Nagu eespool selgitatud, on euroala sujuva toimimise eeltingimuseks majanduse paindlikkus ja
I6imumine, kuna eri stindmused véivad euroala liikmeid voi piirkondi m&jutada erinevalt. Lisaks
seisab euroala pidevalt silmitsi Sokkide ja probleemidega seoses nditeks tilemaailmse konkurentsi
ja energiahindade muutustega. Samal ajal ei ole riikidel rahaliidus enam v6imalik rakendada
riiklikku raha- ja vahetuskursipoliitikat. Et véltida olukorda, kus euroala riik voi piirkond satub
parast sellele riigile vdi piirkonnale spetsiifilist vOi asimmeetrilist Sokki kas pikemaks ajaks
kestma jadvasse aeglase majanduskasvu ja suure todpuuduse perioodi vOi pikka majanduse
ulekuumenemise perioodi, peavad paigas olema efektiivsed kohandusmehhanismid.

Viimasel ajal suurenenud to6turul osalemise maar ja t66hdive on julgustav areng ja nditab, et
varasemad tooturureformid, immigratsioon ja palkade tdusu aeglustumine on aidanud le saada
todhdive kasvu monest tdkkest, mis on tulenenud jaikadest ja tlereguleeritud turgudest. Samuti
kinnitab see, et hinnastabiilsusele suunatud rahapoliitika ei ole tookohtade loomise ja madala
tédpuudusega sugugi vastuolus, vaid vastupidi. Nendele edusammudele vaatamata ei ole enamik
euroala riike aga ikka veel kaugeltki realiseerinud to6turul osalemise ja té6hdive suurendamise
t4it potentsiaali. Jaiga digusliku ja regulatiivse keskkonna p8hjustatud struktuursed takistused,
kdrged toojoumaksud ja palgakorralduse jéikus heidutavad ikka veel paljusid ja takistavad neid
tooturul aktiivselt osalemast, mistdttu t66hdive ongi liiga vdike ja tdopuudus liiga suur.

Seepérast ongi to6hoive, tooviljakuse ja majanduse Sokitaluvusvdime suurendamiseks eriti
oluline, et euroala riigid arendaksid oma majanduspoliitikat edasi jargmises neljas suunas. Esiteks
peavad valitsused ja toéturu osapooled té6turupoliitikas jagama vastutust ning tagama, et palkade
madramisel arvestatakse piisavalt td6turu tingimustega ning ei ohustata konkurentsivdimet ja
toohdivet. Selleks peavad toéturu osapooled vdtma arvesse ettevdtete ja sektorite tasandil
valitsevaid erinevaid tingimusi ning summutama palgakokkulepete péarssivat mdju konku-
rentsivdimele ja selle kaudu ka t66hdivele oma ettevdttes, majandusharus, sektoris voi piirkonnas.
Piisavalt mitmekesistatud tasustamine parandaks to6leidmisvimalusi vdhem kvalifitseeritud
todotsijate jaoks ning suure td6puudusega piirkondades voi sektorites. Ses suhtes takistab
ulemadrane reguleerimine, nagu nditeks miinimumpalgad, td6kohtade loomist, eriti noorte ja
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vahem kvalifitseeritud todtajate puhul, aga ka nende jaoks, kel on raskusi tédturule
sisenemisega.

Teiseks peavad toodturgude kaudu toimivad kohandusmehhanismid k&ima késikées dhisturu
I6puleviimisega eelkdige teenuste ja vBrgutdostuste sektoris. Turgude stigavam [6imumine
stimuleeriks hindade paindlikkust, edendades konkurentsi ja kaubaturgude avatust. Tihedam
piiritilene konkurents ja euroala turgude suurem omavaheline I6imumine aitaks hindu langetada.
Samuti toetaks see riikide kohanemist piirkonna- voi riigispetsiifiliste Sokkidega voi tsiklilise
arengu erinevustega, mis aitab valtida liiga suurt piirkondlikku t66puudust.

Kolmandaks saavad ametiv8imud euroala kohandusmehhanismide toimimist oluliselt toetada, kui
nad jargivad hasti labi mdeldud ja jatkusuutlikku eelarvepoliitikat, mis on kooskdlas stabiilsuse
jakasvu paktis satestatud suundadega. Lisaks vdib ja peaks eelarvepoliitika toetama majanduskasvu
ka pikas perspektiivis, parandades kulutuste kvaliteeti ja vdhendades maksupoliitikast tulenevaid
majandustegevust parssivaid tegureid. Sellega seoses on eriti oluline, et eelarvepéddevad asutused
valmistuksid elanikkonna vananemisega seotud véljakutseteks. Suured ja ebatdhusad riiklikud
kulutused vdivad majandusaktiivsust pidurdada, kuna nendega kaasneb majandusele suur maksu-
koormus ja ressursside suunamine mittetootlikesse valdkondadesse. Samamoodi kaasneb korge-
mate reguleeritud hindadega, kaudsete maksudega ning miinimumpalkadega harilikult suurem
inflatsioonisurve, mis raskendab rahapoliitika elluviimist.

Neljandaks tuleb rakendada Lissaboni strateegiaga ette ndhtud reformid, millega piliutakse
parandada majanduskasvu véljavaateid pikas perspektiivis ning suurendada té6hdivet ja toovil-
jakust. See tBhustaks riikide, piirkondade ja sektorite kohandusmehhanisme ning on seetdttu
oluline kogu euroala majanduse Sokitaluvuse suurendamiseks.

Viiendaks tuleb koigis euroala riikides tahelepanelikult jalgida hindade ning t66jou erikulude
konkurentsivdime arengut. Kulude suhtelise konkurentsivdime pisiv vahenemine vdib samuti olla
seotud mitmesuguste struktuuriliste jaikustega, mis p8hjustavad inertset hindade ja palkade
kujundamist ning t66joukulude Glemaarast kasvu. Kui need néhtused ilmnevad, on oluline, et kdik
asjaosalised — erasektor, té6turu osapooled ja riigiasutused — oleksid oma otsustes voimalikult
teadlikud, et valtida majanduslikust perspektiivist pdhjendamatut konkurentsivdime suhtelist
vahenemist, mis pérsiks majanduskasvu ning piiraks tdokohtade loomist tulevikus.

Ja viimase tdhelepanekuna tuleb mérkida, et riikidel, kes tahavad tulevikus euroalaga (ihineda, on
soovitatav neid kisimusi oma l&henemisprotsessis tdsiselt votta ning olla thinemiseks hésti ette
valmistunud.
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5 EURO RAHVUSVAHELINE ROLL NING MOJU
KAUBANDUSELE JA KAPITALIVOOGUDELE

Euroala on alates 1998. aastast ulejaédnud maailmale veelgi avatumaks muutunud, nagu nditavad
kaubandus ning euroala rahvusvahelised varade ja kohustuste investeerimispositsioonid. Samal
ajal on kasvanud ka euroala riikide vaheline kaubandus ja kapitalivood. Euroalasisene kaupade
jateenuste kaubandus on osaliselt seoses euro kasutuselevdtuga kasvanud umbes 10 protsendipunkti
SKP suhtes. Uhisraha on aidanud suurendada ka euroalasisest konkurentsi ja hindade I4henemist,
mis eeldatavalt jatkub ka edaspidi. Mis puutub kapitalivoogudesse, siis euro on hoogustanud
valismaiseid otseinvesteeringuid, eriti piiritleseid Ghinemisi ja Ulevdtmisi té6tleva tddstuse
sektoris ning portfelliinvesteeringute vooge euroala riikide I8ikes. Kapitali suuremat liikumist
euroala riikide vahel soosisid mitmed euroga seotud tegurid, sealhulgas vahetuskursiriski kadu-
mine, kapitalikulu vdhenemine, histe kauplemisplatvormide kasutamine ning bdrside piiritlene
uhinemine (nt Euronext). Euro teine mddde on seotud selle kasutamisega véljaspool euroala piire.
Viimasel kimnel aastal on euro roll rahvusvahelistel turgudel mdnevBrra suurenenud, kuid
muutused on aset leidnud aegamisi ja m@nedes turusegmentides néivad olevat 18ppenud. Peale
selle koondub euro rahvusvaheline roll geograafiliselt euroalale lahedastesse piirkondadesse.
Need euro rahvusvahelised m6&tmed toovad esile vajaduse tiheda dialoogi jarele eurosiisteemi ja
maailma teiste keskpankade vahel. Dialoog toimub mitmesuguste kahe- ja mitmepoolsete kanalite
kaudu. Kéesolev peatiikk on les ehitatud jargmiselt: jaotises 5.1 vaadeldakse euro mdju kauban-
dusele jakonkurentsivdimele, jaotis 5.2 kasitleb aga euro méju rahvusvahelistele kapitalivoogudele.
Jaotis 5.3 annab ilevaate euro rahvusvahelise rolli arengust ja jaotis 5.4 kasitleb euroala
rahvusvahelist koostddd, keskendudes EKP rollile.

5.1 EUROALA KAUPADE JA TEENUSTE KAUBANDUS

Euroala majandus on suhteliselt avatud, eriti vorreldes maailma kahe teise juhtiva majanduse —
USA ja Jaapaniga. 2006. aastal moodustas kaupade ja teenuste impordi ja ekspordi koguvaartus
ligikaudu 42% SKPst; Jaapani ja USA vastavad néitajad olid 32% ja 28% l&hedal. Euroala eksport
moodustas kogu maailma ekspordist vaartuselt 18%, USA eksport ligikaudu 12%, Jaapani eksport
6% ja kiimne suurima naftat eksportiva riigi eksport 10%. Peale selle on euroala kaubanduse
avatus alates 1998. aastast margatavalt suurenenud (11 protsendipunkti), eelkdige tanu Kiiresti
kasvavale kaubandusele ELi uute liikmesriikide ja Hiinaga.

Alates 1998. aastast on oluliselt kasvanud euroala riikide vaheline kaubandus. Euroalasisese kau-
pade ekspordi ja impordi vaartus on kasvanud 26%It SKPst 1998. aastal (euro kasutuselevdtmisele
eelnenud aasta) 33%ni SKPst 2007. aastal. Samal ajal on suurenenud ka euroalasisene teenuste-
kaubandus — 5%It 7%ni SKPst. Aastal 2007 moodustas euroala riikide vaheline kaubandus umbes
poole euroala kogukaubandusest.

Areng euroala kaubanduses Taani, Rootsi ja Uhendkuningriigiga naitab, et lisaks ELi ihisturuks
[6imumise positiivsetele mdjudele on euro euroala riikide vahelist kaubandust veelgi ergutanud.
Euroala kaupade eksport on alates 1998. aastast nendesse kolme EL15 riiki, mis ei ole eurot
kasutusele vdtnud, kasvanud aastas keskmiselt 3% vahem kui euroalasisene eksport. Samal ajal
on nendest riikidest parit impordi kasv olnud keskmiselt 2% madalam kui euroalasisese impordi
kasv. Teenustekaubanduses on aga euroalasisesed vood kasvanud aastas vahem kui kaubandus
eespool mainitud kolme euroalavalise riigiga, mis vGib osaliselt peegeldada Uhendkuningriigi
suuremat spetsialiseerumist teenustele ning ELi teenuste siseturgu, mis on endiselt véga
killustunud. Vt joonis 1.
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Joonis I. Euroalasisene kaubandus ja euroala kaubandus Taani, Rootsi ja Uhendkuningriigiga,

1996-2007

(vadrtused; aastakasv)
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Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
Mérkused. 2007. aasta hinnangulised andmed pdhinevad 2007. aasta esimese poole andmetel. Teenustekaubanduse kohta on andmed
saadaval alles 2002. aastast.

Jérgnevalt vaadeldakse majandus- ja rahaliidu mdju Uksikasjalikumalt: mitmesuguseid empiirilisi
uuringuid aluseks vottes eristatakse euro kaubandust soosivat mdju viimase kiimnendi muude
arengusuundade (sh naiteks ELi kestev I8imumine ja jatkuvalt tempokas uleilmastumine)
samalaadsest mojust.

EURO SOOSIV MOJU KAUBAVAHETUSELE

Muude tingimuste samaks jaades eeldatakse, et rahaliidu moodustamine ergutab liidu liikmete
vahelist kaubandust, korvaldades vahetuskursside volatiilsuse ja seega kursimuutustest tuleneva
ebakindluse tulude ja kasumi puhul. Peale vahetuskursside volatiilsuse mdju v8ib sisekaubandust
ergutada veel ks rahaliiduga kaasnev m&ju — nn Rose’i efekt.!

Viimastel aastatel on iiha rohkem empiirilisi uuringuid keskendunud mé&jule, mida euro avaldab
kaubavahetusele; mdju teenustele ei ole vajalike andmete nappuse tottu veel kvantifitseeritud.
Uldiselt ollakse iiksmeelel selles suhtes, et euro on avaldanud euroala kaubandusele positiivset
mdju. M&ju suuruse hinnangud on aga andnud vaga mitmesuguseid tulemusi, seda peamiselt eri-
nevate analtlsimetoodikate tottu. Nutdseks ndivad majandusteadlased olevat jdudnud iiksmeelsele
seisukohale, et dihisraha on suurendanud euroala riikide kaubandust keskmiselt 2-3 protsendi-
punkti.2 See hinnang on kooskdlas joonisel 1 esitatud esialgsete naitajatega. Varasemad hinnangud
olid aga ilmselt ménevdrra liialdatud. Kuna varem oli majandus- ja rahaliidu loomisega alanud
ajavahemiku kohta vahe andmeid saadaval, oli veel hiljutise ajani raske eristada euro
kasutuselevdtmisest tulenevat mdju ELi Ghisturu ning euroala ja tlejddnud maailma vahelise
kaubavahetuse tldise kasvu mojust.

! ,Rose’i efekt” on saanud nime majandusteadlase Andrew Rose’i jérgi, kes pakkus esimesena vélja, et rahaliidud vdivad kaubandust
lisaks vahetuskursi kdikumise kaotamisele veel muulgi moel positiivselt méjutada. Andrew K. Rose, ,,One money, one market: the
effect of currency unions on trade,” Economic Policy, 30, Ik 7-46, 2000.

2 Vtnt M. Bun ja F. Klassen, ,, The euro effect on trade is not as large as commonly thought”, Oxford Bulletin of Economics and Statistics,
69. kd, Ik 4, 2007.
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Kursimuutusest tuleneva ebakindluse kadumine on kaubavahetusele kasuks tulnud kdigis
tegevusharudes. Samas aga Rose’i efekt, s.t tdiendav tduge thisraha loomisest, ilmneb peamiselt
sellistes valdkondades nagu masinaehitus ja véga diferentseeritud tarbekaubad, néiteks toit ja
sellega seotud tooted.® Enamikku neist sektoritest iseloomustavad eksportimise alustamise otsu-
sega seotud kdrged turule sisenemise kulud, mis viitab sellele, et euro vdis euroala kaubavoogudele
kaasa aidata just nende kulude vahendamise kaudu.

Ettevdtete ekspordi jooksev analiiiis toetab seda seisukohta, ndidates, et euro on eelkdige aidanud
suurendada euroalasiseselt eksporditavate toodete arvu ja sortimenti, mitte aga juba enne 1999.
aastat eksporditud kaupade ekspordimahtu. Peale selle vdis Gihisraha mdjutada kaubavahetust ka
euroala eksportijate hinnakujunduse muutmise kaudu. Olemasolevad andmed viitavad sellele, et
parast euro kasutuselevdtmist on ettevotete jaoks véhenenud stiimul segmenteerida euroala turge,
kohaldades igariigi suhtes erinevaid hindu.* Samal ajal on euro kaasa aidanud hindade I&henemisele
euroala litkmete hulgas.® Uldiselt ndib, et euro on vihendanud euroala ettevdtete tehingu- ja pusi-
kulusid ning saadud kokkuhoid on madalamate miiugihindade kaudu osaliselt edasi kandunud
tarbijatele.

EURO JA EUROALA KONKURENTSIVOIME

Mis puudutab majandus- ja rahaliidu moéju euroala ettevdtete konkurentsivbimele ja nende
suutlikkusele méngida maailmaturul juhtivat osa, siis hiljutised uuringud nditavad, et euro on
aidanud ettevotete konkurentsivGimet parandada, aidates kaasa euroala riikide kaubandusele ja
ELi Ghisturu I6imumisele. Euroala riike ndhakse paremate ekspordibaasidena ning nad meelitavad
ligi suuremat arvu ettevdtteid naaberriikidest. Suurem ja [6imunum euroala vimaldab ettevdtetel
laiendada nende tegevuse ulatust vahenevate piirkuludega ning seondub ka suurema konkurentsiga
ja seega kaupade suurema sortimendi, suurema tootlikkuse ja madalamate hindadega.®

Seega — muude tingimuste samaks jaddes — on euro edendanud euroala t6husust, suurendades
euroala suutlikkust maailmaturgudel konkureerida. Mdju euroala riikide I6ikes vdib aga erineda
olenevalt institutsioonide kvaliteedist ja tehnoloogia ning teadus- ja arendustegevuse kattesaada-
vusest.

Koos euroalasisese konkurentsi suurenemisega on hoogustunud ka vdline konkurents euroala
riikidele, sest maailmas on esile kerkinud kulude poolest konkurentsiv8imelised suureksportijad.”
Naiteks Hiina on viimasel kiimnel aastal suurendanud oma ekspordi turuosa maailmas keskmiselt
peaaegu 13% aastas (vt joonis 2). Samal ajal on vdhenenud euroala (1,7% aastas) ja teiste
suuremate kaubandusriikide (1,2%-1,7% aastas) ekspordi turuosa. Ekspordi vdhenemine on aga
euroala 18ikes olnud ebauhtlane. Erinevate euroala riikide eksport on kahanenud erineval mééral;
erandi moodustavad lirimaa ja Saksamaa, kelle turuosa on viimasel kimnendil kasvanud. Erinevusi
esineb ka aastate 18ikes — eksport kahanes kdige rohkem ajavahemikul 2002-2004, mis langeb
kokku Hiina Ghinemisega Maailma Kaubandusorganisatsiooniga.

w

Sektoriuurimuste kohta vt nt R. Baldwin, F. Skudelny ja D. Taglioni, ,,The Effect of the Euro: Evidence from Sectoral Studies”, EKP
teadustoimetised, nr 446, 2005; S. De Nardis, R. De Santis ja C. Vicarelli, ,, The single currency’s effects on eurozone sectoral trade:
winners and losers?” ISAE, 2007.

VtntA. Berthou ja L. Fontagné, ,, The Euro and the Intensive and Extensive Margins of Trade: Evidence from French Firm Level Data”,
CEPII, 2008; I. Méjean ja C. Schwellnus, ,,Does European Integration have an Effect on the Pricing Behaviour of French Exporters?”
CEPII, 2007.

Vtnt N. Allington, P. Kattuman ja F. Waldman, ,,One market, one money, one price?” Journal of Central Banking, Ik 73-115, 2005.
G. Ottaviano, D. Taglioni ja F. di Mauro, ,.Deeper, Wider and More Competitive? Monetary Integration, Eastern Enlargement and
Competitiveness in the European Union”, EKP teadustoimetised, nr 847, 2007.

Vt nt EKP 2008. aasta jaanuari kuubtlletdéni artikkel ,Globalisation, trade and the euro area macroeconomy” ning F. di Mauro ja R.
Anderton, ,, The external dimension of the euro area: assessing the linkages”, Cambridge University Press, 2007.
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Osaliselt on euroala ekspordi turuosa véhe-
nemine mehaaniline kohanemine uute, vaikse-
mate sissetulekutega konkurentide esilekerki-
misega. Teataval madral vdib see aga peegeldada

Joonis 2. Aastased muutused ekspordi

turuosades: euroala, Uhendkuningriik,
Ameerika Uhendriigid, Jaapan ning Hiina
(mahud; protsendipunktides)

ka euroala ekspordi spetsialiseerumist. Méned - glslgadkuningriik

euroala riigid s6ltuvad dlemaara t66j6umahu- T

katest sektoritest, kus areneva majandusega Hiina

riikidel on suhteline eelis. Positiivsem on aga 250 250

see, et hiljutiste analtiiiside kohaselt on euroala 200 : 20,0

jateised ELi liikmesriigid viimase kimne aasta | .« S G0
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5.2 RAHVUSVAHELISED KAPITALIVOOD 1996 1998 2000 2002 2004 2006

Allikas: EKP arvutused.

Markused. Muutused ekspordi turuosades arvutatakse ekspordi
ja valisndudluse aastakasvude vahena (kus vélisndudlus on
méaratletud riigipdhiselt kaupade ja teenuste vélisimpordi
mahtude (ekspordiga kaalutud) summana). Viimased nditajad
on toodud 2007. aasta kohta..

Ka euroala finantsvaldkond on suhteliselt ava-
tud — euroala rahvusvahelised varad ja kohustu-
sed Uletasid 2006. aastal 150% SKPst varreldes
USA 115% ja Jaapani 90%ga. Peale selle on
euroala finantsvaldkonna avatus vélismaailmale viimastel aastatel méarkimisvéarselt kasvanud.
Euroala vdlisvarad ja -kohustused kasvasid ajavahemikus 1999-2006 umbes 60% SKPst.

Euroala riigid eraldi vaadelduna on oluliselt avatumad kui euroala tervikuna, arvestades euroala
lilkmete vaheliste valismaiste otseinvesteeringute ja portfelliinvesteeringute suurt mahtu. Naiteks
ajavahemikul 2000-2005 olid euroala riigid seotud koguni 57%ga kogu maailma valismaiste
otseinvesteeringute voogudest nende investeeringute saajate voi allikatena. Aastatel 2001-2006
kuulus 34% maailma rahvusvahelisest aktsiaportfellist ja 44% vdlakirjaportfellist euroala
residentidele. Arvestades, et euroala SKP on vaid umbes (ks neljandik kogu maailma SKPst,
viitavad need stiliseeritud faktid sellele, et euro vdis nendes kapitali liikumistes — eriti euroala
riikide vahel — olulist rolli méngida.

Kaks jargmist alajaotist késitlevad euro v8imalikku mdju védlismaistele otseinvesteeringutele,
uhinemistele ja Ulevotmistele ning portfelliinvesteeringutele.

MAJANDUS- JA RAHALIIDU MOJU VALISMAISTELE OTSEINVESTEERINGUTELE NING UHINEMISTELE JA
ULEVOTMISTELE

Ettevotted vbivad valismaale laieneda kas flisilise investeeringu kaudu voi olemasoleva valisette-
vOttega iihinemise voi sellise ettevotte tilevdtmise teel. Seega saavad vélismaised otseinvesteeringud
anda ettevottele juurde uusi turge ja turustuskanaleid, samuti juurdepdasu uuele tehnoloogiale,
uutele toodetele ja oskustele. Investeeringut vastuvdtva riigi voi vélisettevdtte jaoks voib investee-
ring olla uue kapitali, uute tehnoloogiate, protsesside, toodete, organisatsioonitehnoloogiate ja
juhtimisoskuste allikaks ning seega tugevalt hoogustada majandusarengut. Uldiselt vdivad valis-

8 L. Fontagné, G. Gaulier ja S. Zignago, ,,Specialization Across Varieties and North-south Competition”, Economic Policy, nr 53, 23. kd,
1k 51-91, 2008.
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maised otseinvesteeringud suurendada efektiiv- LI AT LRI ER L R G ETECD RO T
sust nii péritoluriigis kui ka vastuvotvas riigis.

investeeringud osana euroala kdigist valis-
maistest otseinvesteeringutest, 1999-2006
(protsentides)

Euroopa majanduslik ja finantsldimumine on

= vilismaiste otseinvesteeringute maht

magnetina ligi tdmmanud vélismaiseid otsein- === vilismaiste ofseinvesteeringute vood
vesteeringuid, eriti toéotleva toostuse sektoris. 60 60
Uha suurem osa valismaistest otseinvesteerin- e

gutest tehakse euroala riikide vahel. Naiteks 53 3
kasvas euroalasiseste valismaiste otseinves- 5 9

teerinute voogude osakaal euroala kdigis vilis- 0 ..-' 30

maistes otseinvesteeringutes 35%It 1999. aastal g

45%ni 2006. aastal (vt joonis 3). Positiivne ten- % /\/,— e
dents ilmnes ka valismaiste otseinvesteeringute -1

mahu puhul: euroalasiseste valismaiste otsein- 40 40
vesteeringute mahu osakaal euroala valismaiste

otseinvesteeringute kogumahus kasvas ligi B .
43%]It 1999. aastal 45%ni 2006. aastal. “ 0

1999 12000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Kuna suurem osa vélismaiseid otseinvesteerin- 4 ivas: exp.

guid tehakse thinemiste ja tlevotmistena. kus- Markus. Euroalasiseste valismaiste otseinvesteeringute sisse-

N A ) . T vool (maht), pluss véljavool (maht) protsendina euroala valis-

juures suurimad mvesteerljad on EL15 r||g|d ja maiste otseinvesteeringute voogude kahekordsest kogusummast
.. e L - . . o . maht).

USA, siis piiritileste hinemiste ja Glevdtmiste e

andmed annavad téiendavat teavet euro moju

kohta vélismaistele otseinvesteeringutele.

Todtleva toostuse sektoris kasvas euroalasiseste piiritleste ihinemiste ja tlevBtmiste osakaal
euroala kdigis vastava sektori piiritilestes thinemistes ja tlev8tmistes 20%It majandus- ja rahaliidu
loomisele eelnenud perioodil (1993-1998) 35%ni liidu loomise jargsel perioodil (1999-2004). Ka
Kanada, Jaapani, Norra ja USA todtleva todstuse sektori ettevatete (ihinemine euroala ettevotetega
on suurenenud. Teenuste puhul langes aga euroalasiseste Gihinemiste ja tlevétmiste osakaal samal
ajal 37%]It 27%ni, teised riigid suurendasid aga Uhinemiste ja ilevdtmiste teel euroala riikidesse
tehtavate investeeringute osakaalu (vt joonis 4).

Pahiklsimus seisneb selles, kas ka majandus- ja rahaliit selles mingit rolli méngis. Lisaks vahetus-
kursiriski kadumisele vdisid euro kasutuselevotmisega kaasneda veel jargmised vélismaiseid
otseinvesteeringuid soodustavad mehhanismid: i) tehingu- ja pusikulude vdhenemine; ii)
omakapitali, volakirjade ja pangalaenude vormis finantseerimise kulu vahenemine; ning iii) kau-
banduse mdju valismaistele otseinvesteeringutele sedavérd, kuivard valismaiste otseinvesteeringute
sisemised ja vélised vood on kaubandusega seotud. K&ik need tegurid vdisid soosida kapitali
Umberjaotamist euroala riikide vahel.

Euro mdju valismaistele otseinvesteeringutele on késitletud mitmetes empiirilistes uuringutes.®
Tulemused viitavad sellele, et lisaks ELi Uhisturu loomise soodsale m&jule on euro veelgi
suurendanud vélismaiseid otseinvesteeringuid euroala riikides. Kokkuvdttes néib, et euro kesk-
mine positiivne moju vdlismaiste otseinvesteeringute koguvoogudele euroalal on umbes 15%,

® Vt nt P. Petroulas, ,, The effect of the euro on foreign direct investment”, European Economic Review, 51, Ik 1468-1491, 2007; S.
Schiavo, ,,Common currencies and FDI flows”, Oxford Economic Papers, 59, Ik 536-560, 2007; J. De Sousa ja J. Lochard, ,,Does the
single currency affect FDI? A gravity-like approach”, Pariisi Ulikool, 1, avaldamata, 2006; H. Flam ja H. Nordstrém, ,, The Euro and
Single Market Impact on Trade and FDI,” Stockholmi Ulikooli rahvusvaheliste majandusuuringute instituut, avaldamata, 2007.
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Joonis 4. Piiriiillesed iihinemised ja illevotmised todtleva toostuse ja teenuste sektoris, mis

kaasasid euroala varade soetamise, 1993-2004

(protsentides)

— 1993-1998
19992004

Tootlev todstus Teenused

60 60 60 60

50 i 50 50 50

40 40 40

- 40
30 —30 30 1 30
20 L 20 - 20
10 I | II 10 10 — A.I 10

| 0 -t L 0

Euroala Taani, Rootsi, Ulejidénud arenenud Euroala “Taam, Rootsi, Ulejainud
Uhendkuningriik maailm Uhendkuningriik  arenenud maailm

(=]

Allikas: Thomson Financial.

Mérkus. ,,Euroala” viitab euroalasiseste piiriiileste tihinemiste ja tilevdtmiste ning euroalasiseste ja -véliste piirilileste Ghinemiste ja
Ulevdtmiste suhtarvule. , Taani, Rootsi ja Uhendkuningriik” viitab Taani, Rootsi ja Uhendkuningriigi tihinemistele ja iilev6tmistele
euroala ettevétete suhtes, jagatuna nende kogu piiritileste ihinemiste ja tilevétmistega. ,,Ulejaanud arenenud maailm” viitab Kanada,
Jaapani, Norra ja USA thinemistele ja tlevatmistele euroala ettevdtete suhtes, jagatuna nende kogu piiritileste ihinemiste ja tlevét-
mistega.

véljastpoolt euroala périt valismaistele otseinvesteeringutele euroala riikidesse aga umbes 7%.
Uuringute tulemused paistavad olevat kooskdlas joonisel 3 esitatud andmetega.

Euro mdju ndib olevat kdige suurem todtleva toostuse sektoris. Hinnangulistel andmetel on euro
suurendanud euroalasiseseid piiritileseid Ghinemisi ja tlevotmisi to6tleva todstuse sektoris kesk-
miselt umbes 160%.%° Euro hinnanguline m&ju véljaspool euroala algatatud Uhinemistele ja
ulevotmistele euroala riikides vastab umbes 80% kasvule. K&ige rohkem laienesid euroala riikides
vorreldes vélismaiste otseinvesteeringutega euroalale keemia- ja naftatddstus, kivisée-, kummi- ja
plastmassitdostus ja transpordiseadmete tddstus. Samal ajal on euroalasiseste Ghinemiste osakaal
véhenenud masinate ja seadmete to0stuses.

Teenuste puhul on euro hinnanguline mdju piiritilestele hinemistele ja tlevdtmistele olnud
vaheoluline, mis viitab sellele, et siin vdisid takistuseks osutuda tokked teenuste piirililesele
osutamisele ja kaubaturgude regulatsioon sihtriigis.'* Need tulemused on kooskdlas joonisega 4,
samuti euroalasisese teenustekaubanduse tagasihoidliku kasvuga v@rreldes euroalavélise kau-
bandusega.

2Vt N. Coeurdacier, R.A. De Santis ja A. Aviat, ,,Cross-border mergers and acquisitions: Institutional and financial forces”
(majanduspoliitika paneeli 47. kohtumisel Ljubljanas 2008. aasta aprillis esitatud ettekanne). Neid hinnanguid kinnitavad ka teised
vélismaiste otseinvesteeringute kogumahu kohta labi viidud uurimused, kuivérd arenenud riikide vahelised Ulevdtmised ja ihinemised
to6tleva tddstuse sektoris moodustavad nende piirililesest kogutegevusest kdigest 30% ning ei h8lma vélismaiste otseinvesteeringute
}eatavaid kategooriaid, nagu nditeks investeeringuid uutesse driprojektidesse, tulu taasinvesteerimist ning ettevdtete omavahelisi
aene.

1 Kuna teenuste sektori reguleerimine on jatkuvalt ELi liikmesriikide padevuses, on ELi teenuste siseturg tanini véaga killustunud.
Sellised piirangud vdivad olla mdjutanud ettevdtjate investeerimisotsuseid ning selle kaudu ka kapitali t6husat Umberjaotamist nii
rahvusvahelisel turul kui ka euroalal.
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Joonis 5. Euroala portfellivarad suhtena

MAJANDUS- JA RAHALIIDU MOJU PIIRIULESTELE

PORTFELLIINVESTEERINGUTELE rahvusvahelise portfelli kogupositsiooni,

1997-2006

(protsentides)

Joukust paigutatakse sageli portfelliinvestee-

— 1997 messn 2004
ringutena aktsiatesse, s.0 ettevotetesse, vola- s
kirjadesse, s.0 intressi teenivatesse vdlavaart- 2003

paberitesse, ja avatud investeerimisfondidesse, 60 60

mis sisuliselt koondavad raha, mida investorite s 50
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nimel haldavad kutselised fondivalitsejad. Kui
sellised instrumendid emiteeritakse muus riigis 5,
kui investori koduriik, on tegemist piiritilese
investeeringuga ja seda mdjutab muu hulgas
valuutarisk.

i1

| RNEAREE
euroala  Taani, Rootsi, euroala Taam Rootsi,
o o (omandivédrt-  Uhend-  (vdlakirjad) Uhend-
E_‘frf)" on §uurendaanj euroala_ r||k.|de vahelisi paberid)  kuningriik Kuningriik
piiritileseid portfelliinvesteeringuid, kaotades (omandivirt- (volakirjad)
paberid)

vahetuskursiriski ja soodustades tihtsete kauple-
misplatvormide loomist (nt Euronexti loomine
Amsterdami, Brisseli, Lissaboni ja Pariisi borsi
piiritilese hinemise teel) ning kauplemisjargse
turu infrastruktuuri 18imumist, mis on veelgi
vahendanud portfelliinvesteeringute kauple-
mistokkeid.

Allikad: BIS, RVF, Thomson DataStream, EKP arvutused.

Mérkus. ,,Euroala” viitab euroalasisestele piiritilestele varadele
(omandivadrtpaberid voi vdlakirjad), jagatuna euroalasiseste ja
-véliste piiritileste varade (omandivaartpaberid voi vélakirjad)
summaga, ,,Taani, Rootsi, Uhendkuningriik” viitab Taani,
Rootsi ja Uhendkunmgrugl hoitavatele euroala varadele (oman—
divéaartpaberid voi volakirjad), jagatuna nende piiritleste
varade (omandivéartpaberid vﬁi volakirjad) kogupositsiooniga.

Enamikus riikides kehtivad teise riiki tehtavate portfelliinvesteeringute suhtes teatavad piirangud.
Naiteks kehtivad portfellivahendite suhtes valuutastruktuuri dhildamise reeglid, mis on méeldud
valisvaluutariski véhendamiseks. Alates euro kasutuselev8tmisest 1999. aasta jaanuaris on euro-
alasisene valuutastruktuuri tihildamise reegel (le kantud omavdéringutelt eurole. Sellest tulenev
suurem paindlikkus v@imaldab euroala riikide portfellides hajutada paremini investeerimisriski,
ostes rohkem vélismaiseid euroala varasid.

Euroalal hoitavate euroala portfellivarade osakaal euroala residentide varade rahvusvahelises
kogupositsioonis kasvas ajavahemikul 1997-2006 oluliselt: omandivéartpaberite puhul 16
protsendipunkti ja pusituluvé&rtpaberite puhul 46 protsendipunkti (vt joonis 5). Peale selle
suurendasid kdik suuremad maailma piirkonnad, samuti Taani, Rootsi ja Uhendkuningriik samal
ajal oma euroala varade positsioone (osakaaluna oma rahvusvahelises portfellis), ehkki véhemal
madéral. See nditab, et euro vdis oluliselt ergutada euroala riikide vahelisi portfellitehinguid.

P&hjusi, miks portfelliinvesteeringud on alates euro kasutuselevftust euroala kasuks imber
jaotunud, vOib olla mitu, nt vahetuskursiriski kadumine euroala riikide vahel, tehniliste
kauplemistdkete kadumine, erinevate valisvarade hoidmisega kaasnevad riskide hajutamise
eelised ning asjaolu, et euroala varade rahvusvahelised positsioonid v@isid juba 1998. aastal olla
majandusp8himdtete jargi optimaalsest tasemest madalamad.'> Empiirilised hinnangud toetavad
seisukohta, et euro kasutuselevdtmine méngis olulist rolli portfellide Gmberjaotamises kogu
maailma riikide ja ka euroala riikide vahel. Parast eespool mainitud muutujate arvesse votmist on
euro kogumadju kahepoolsetele tehingutele euroala riikide vahel hinnanguliselt jargmine: omandi-
22 Portfellide Umberjaotamist kogu maailmas vdivad mdjutanud olla ka teised tegurid, nagu naiteks vara eeldatava tootluse ja véaartuse

kdikumine riigiti, kodumaiste varade eelistamine (s.t eelarvamuslik suhtumine valisvaradesse), oodatavad majandustulemused,
institutsiooniline raamistik, elanikkonna vananemise staadium ja kulg, kahepoolse kaubanduse tihedus, kultuurisidemed jms.
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m

vaartpaberite osakaal rahvusvahelises kogupositsioonis on kasvanud 3,5% ja v6lakirjade osakaal
4,2%.2 Peale selle on euroalavaélised riigid keskmiselt suurendanud oma suhtelisi investeeringuid
euroala volakirjadesse. Need tulemused néivad olevat kooskdlas joonisel 5 esitatud andmetega.

Kokkuvdttes edendas euro euroala riikide vahelisi kapitalivoogusid, v@imaldades seega
investeerimis- ja tarbimisriskide suuremat hajutamist.

5.3 EURO RAHVUSVAHELISUS

Euro kolmas rahvusvaheline mddde on seotud tema kasutamisega valjaspool euroala. Kuigi euro
voeti kasutusele euroala elanikkonna hiivanguks, leiab ta rakendust ka inimeste ja ettevdtete seas
véljaspool euroala. Kodumajapidamised, ettevdtted ja valitsused véljaspool euroala vdivad eurot
kasutada paljudes oma igapéevastes majandus- ja finantstehingutes. Nad v6ivad euro pangatahtedes
jamintides hoida oma raha. Nad vdivad eurodes avada pangakontosid v8i vétta laenu. Nad v@ivad
eurodes emiteerida finantsinstrumente, nagu nditeks vdlakirju. Nad v8ivad kogu maailmas esitada
ja tasuda arveid eurodes. Kolmandad riigid v6ivad eurot kasutada oma vahetuskursislisteemis
ankurvaluutana v@i investeerida osa oma vélisvaluutareservidest eurodes.

Oma poliitika kujundamises on eurosiisteem euro rahvusvahelise kasutamise suhtes asunud
neutraalsele seisukohale. Euro muutmine rahvusvaheliseks ei ole eurosiisteemi poliitika eesmérk.
Samuti ei julgusta ega piira eurosusteem euro kasutamist isikute poolt, kes ei ole euroala resi-
dendid. Euro kasutamine valjaspool euroala piire s6ltub ja peab ka edaspidi séltuma majandus- ja
finantsarengust vastavalt erasektori (ja mdnikord ka avaliku sektori) vabadele otsustele. Igal juhul
on poliitikakujundajatel praeguses globaliseerunud maailmas, mida iseloomustavad slgavalt
[6imunud ja turupdhised finantssiisteemid, niikuinii vahe vOimalusi méjutada mingi vaaringu
rahvusvaheliseks muutumist, isegi kui nad seda tahaksid. Finantsturgude stivendamine ja nende
[6imumise edendamine ning hinnastabiilsuse soodustamine on ndited poliitikast, mis vdib kaudselt
soodustada vaaringu kasutamist mujal maailmas. VVaib 6elda, et sellise poliitikaga on seotud néi-
teks ka vaaringu vétmine reservvaluutaks.* Kuid samas on selge seegi, et sellise poliitikaga
taotletakse pigem riigisiseseid kui rahvusvahelisi eesmérke.

Et eurostisteem on asunud euro rahvusvahelisuse suhtes neutraalsele seisukohale, ei tdhenda, et
ta selle vastu huvi ei tunne. EKP on euro rahvusvahelist arengut jélginud ja analliisinud ning
avaldanud selle olulisemaid tulemusi oma aastaiilevaadetes alates 2001. aastast. Miks on see huvi
olnud nii pisiv? Uks p&hjus on, et tihisraha kasutamine véljaspool euroala v8ib mdjutada raha-
poliitika ulekandemehhanismi ning rahapoliitilise strateegia kujundamisel kasutatavate néitajate
informatiivsust. Teiseks vOib euro rahvusvahelisus mdjutada Uleilmsete finants- ja vahetus-
kursiSokkide lekandumist euroalale. Lisaks on euro rahvusvahelise rolli jalgimine EKP poolt
andnud avalikkusele ja rahvusvahelistest vaaringutest huvituvatele teadlastele ainulaadse ja tiha
kasvava hulga andmeid selle kohta, kuidas kasutavad eurot mitteresidendid.

Euro rahvusvahelisuse aastalilevaated on vilja toonud kolm laiemat teemat. Esiteks on euro
téhtsus rahvusvahelistel turgudel aastate jooksul mdnevdrra kasvanud, kuid see on toimunud jark-

¥ R. De SantisjaB. Gerard, ,,Financial integration, international portfolio choice and the European Monetary Union”, EKP teadustoimetised,
nr 626, 2006; R. De Santis, ,,The geography of international portfolio flows, international CAPM and the role of monetary policy
frameworks”, EKP teadustoimetised, nr 678, 2006.

¥Vt M. Chinn jaJ. Frankel, ,,Will the Euro Eventually Surpass the Dollar as Leading International Reserve Currency?” — Richard Clarida
(toim), ,,G7 Current Account Imbalances: Sustainability and Adjustment”, The University of Chicago Press, Chicago, 2006, ning M.
Chinn ja J. Frankel, , The Euro May over the Next 15 years Surpass the Dollar as Leading International Currency”, NBER
teadustoimetised, nr 13909, aprill 2008.
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jargult ning ndib mdnes turusegmendis olevat
peatunud. Teiseks mdjutab euro rahvusvahelisust
osaliselt ka euroala ise. Kolmandaks kasutatakse
eurot kdige rohkem euroalaldhedastes piir-
kondades.

Alguses, 1999. aastal oli euro ,,rahvusvaheline”
lihtsalt sellepérast, et ta vahetas valja 11 kasu-
tusel olnud vaaringut. Keskpangad hakkasid
eurot kui Saksa marga ja Prantsuse frangi jarg-
last kohe kasutama reservvaluutana ning méned
riigid ka oma vahetuskursisiisteemis ankurva-
luutana. Kuid euro rahvusvaheline roll on
nltdseks suurenenud. Nditeks on euro osakaal
maailma ametlikes reservides suurem kui kdigi
nende varasemate vaaringute (isegi Saksa
marga) osakaal kokku, mis 1998. aasta I18pus oli
ligikaudu 18%. Rahvusvahelise Valuutafondi

Joonis 6. Euro osakaal maailma
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Allikas: RVFi/COFERi andmebaas ja EKP arvutused.
Markus. Pisivate vahetuskursside péhjal esitatud osakaalud on
arvestatud 2007. aasta kolmanda kvartali vahetuskursside

jargi.

andmetel kasvas euro osakaal maailma vélisvaluutareservides, mille valuutastruktuur on teada,
majandus- ja rahaliidu esimesel viiel aastal umbes 25%ni. Pdrast seda on see néitaja olnud
suhteliselt stabiilne (vt joonis 6). Kuna eurot kasutatakse rahvusvahelise reservvaluutana, hakkas
eurosusteem 2005. aasta jaanuaris osutama euroalavaliste riikide keskpankadele ja rahandus-
asutustele, aga ka rahvusvahelistele organisatsioonidele reservihaldusteenuseid.

Euro rahvusvahelisusele on omane seegi, et
osaliselt on seda soodustanud ka euroala ise.
Teisisénu mdjutavad euro staatust maailmas ka
euroalasisesed kasutajad, s.t euroala kodanikud.
Nii nditeks emiteerivad euroalavdlised laenu-
votjad vdlakirju iha enam eurodes. 2007. aasta
juuni seisuga oli euro osakaal rahvusvaheliste
vllavaartpaberite ,kitsas arvestuses”, s.t oma-
vaaringus emiteeritud vdlavaartpabereid arves-
tamata, ligi 31% (vtjoonis 7). Nende vBlakirjade
peamised ostjad ei ole siiski euroalavalised
investorid. Ule poole nendest mitteresidentide
emiteeritud ja eurodes nomineeritud véértpa-
beritest on suunatud euroala investoritele, kes
on ka nende suurimad ostjad.

Euro rahvusvahelisuse viimane ja vdib-olla
kdige markimisvadrsem tunnus on tema piir-
kondlikkus. Nditeks rahvusvahelistel finantstur-
gudel on euroalaldhedaste riikide jaoks loomulik
kasutada rahastamisvééringuna eurot. Naiteks
Taani, Rootsi ja Uhendkuningriigi emitendid
on emiteerinud méarkimisvaarse osa eurodes
nomineeritud mitteresidentide emiteeritud

Joonis 7. Euro osakaal rahvusvaheliste

volavaartpaberite bilansilises jaagis

(protsendina pusivates vahetuskurssides)
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Allikad: BIS ja EKP arvutused

Maérkus. Pusivate vahetuskursside péhjal esitatud osakaalud on
arvestatud 2007. aasta kolmanda kvartali vahetuskursside jérgi.
Rahvusvaheliste volavéaartpaberite kitsas arvestus on vdlakir-
jade ja ka rahaturu instrumentide emiteerimine muus véaaringus
peale laenaja kodumaise védaringu. Lai arvestus lisab kitsale
arvestusele vdlavaartpaberid, mis on emiteeritud laenaja kodu-
maises védringus, eeldusel et emiteeritud volavaartpaberid on
suunatud rahvusvahelisele finantsturule. V@&lavaartpaberite
maailma arvestus lisab laiale arvestusele kdik kodumaised
emissioonid, mis on suunatud kodumaisele turule. Nende arves-
tuste péhjalikumat analiiisi vt EKP véljaandes ,,Review of the
International Role of the Euro”, juuni 2007.
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Rahvusvaheliste vélakirjade bilansiline jadk piirkonniti

(protsentides, 2007 11 kv)

Euroala Taani, Uued| ELi-véline Pdhja-| Aasiaja Ladina-| Offshore-| Rahvus- Muud
Rootsi, liilkmes-|  Euroopa| Ameerika Vaikse| Ameerika, keskused vahelised
Uhend- riigid ookeani organi-
kuningriik piirkond satsioonid
EUR 44,7 31 38 23,6 55 2,0 10,0 6,3 1,0
usD 23,7 19,0 0,3 2,4 4,9 10,8 6,6 23,1 5,0 42
JPY 30,0 12,7 1,2 2,9 18,6 4,9 0,6 21,1 7,6 0,5

Allikad: BIS ja EKP arvutused

vOlavadrtpaberitest (vt tabel) ning Londonis kui maailma tihes tahtsaimas finantskeskuses tehakse
tehinguid paralleelselt nii eurodes kui ka USA dollarites.*® Samuti paiknevad euroala lahedal kdik
riigid, kus kehtib euroga seotud vahetuskursi siisteem. Ka euro kasutamine asendusvaluutana on
kdige rohkem levinud uutes euroalavélistes ELi liikmesriikides ning kandidaat- ja potentsiaalsetes
kandidaatriikides Kagu-Euroopas (vt joonis 8). Antud kontekstis on eurosiisteem réhutanud, et
euro (hepoolne kasutuselevétmine kui asutamislepingu raamistikust véljaspool toimuv ,eurosta-
mine” on vastuolus majandus- ja rahaliidu aluseks oleva majandusliku péhimdttega, mille kohaselt
peab euro kasutuselevdtt toimuma mitmepoolses raamistikus aset leidva struktureeritud lahenemis-
protsessi viimase sammuna.'® EKP on samuti tdhelepanelikult uurinud tegureid, mis tingivad
Kesk-, Ida- ja Kagu-Euroopa riikides laenamise kasvu vélisvaluutas'” ning eurosiisteem hindab
jooksvalt seda, kuivord selline laenamine v8ib mdjutada nende riikide finantsstabiilsust.®

Euro rahvusvahelisuse piirkondlik mddde on
seotud mitmesuguste ajalooliste, institutsiooni- PGB TG R ICH O L ECE i CTE AT
liste ja majanduslike teguritega. Ajalooliselt
tugineb euro pikkade traditsioonidega eelkaija-
tele ja eelkdige Saksa margale, mis oli Euroopas = fosed
ja lahipiirkondades laialdaselt kasutusel. Insti-

tutsiooniliselt on paljud euroalaldahedased riigid
liilkumas euro kasutuselevftmise suunas. See
kaib nende euroalavdliste ELi liikmesriikide
kohta, kellel ei ole lahkvoli digust ja kellelt
oodatakse, et nad whinevad kunagi euroalaga.
Samuti kehtib see kandidaatriikide suhtes, kes
loodavad keskpikas kuni pikas perspektiivis
uhineda Euroopa Liiduga ning 18puks ka euro
kasutusele votta. Majanduslikus méttes on
euroala asjaomastele riikidele tahtis kaubandus-
ja finantspartner. Sellegipoolest sdltub vdga
palju iga riigi konkreetsest olukorrast, kas sel
riigil on l&henemisprotsessi varajases staadiumis S . .

kasulik jargida euro suhtes fikseeritud vahetus- Q';',tﬁ‘é;g'_'kiﬂi_::;ika‘??”gg;’n’i;Eﬁp_ak:r‘:;e’;'gsi?;Z?t“,jgfgaaﬁa,
kursi poliitikat. Kuna lahenemisega kaasneb aja  Jssi Vabaritl Eest Ungar Lath endse duoslaaviz ke
jooksul vahetuskursi reaalne Kallinemine, on e B Js Keregoin B N andne on
mitmed riigid oma rahapoliitikas otsustanud

* Euro rolli Londonis on analttsitud EKP véljaandes ,Review of the International Role of the Euro”, detsember 2003.

16\t EKP véljaanne ,,Policy Position on Exchange Rate Issues Relating to the Acceding Countries”, detsember 2003.

7 Euro kasutamist asendusvaaringuna Kesk-, Ida- ja Kagu-Euroopas analiitisitakse p&hjalikult EKP véljaandes ,,Review of the International
Role of the Euro”, juuni 2007.

¥Vt nt ,Macroeconomic and Financial Stability Challenges for Acceding and Candidate Countries”, EKP (ldtoimetised, nr 48,
juuli 2006.
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keskenduda sisemaisele hinnastabiilsusele, lubades omavaaringu nominaalset kallinemist euro
suhtes.

5.4 RAHVUSVAHELINE KOOSTO0

EKP on loonud tihedad suhted euroalavaliste riikide keskpankade ja organisatsioonidega. Selline
rahvusvaheline koostdd toimub nii mitmepoolsete institutsioonide kui ka kahepoolsete kontaktide
kaudu. Rahvusvaheline koost66 aitab EKP-I jalgida valjaspool euroala toimuvat majandus- ja
finantsarengut. Rahvusvahelistel kohtumistel on vBimalik vahetada teavet aktuaalsete stindmuste,
majandusvéljavaadete ning majanduspoliitiliste probleemide kohta véljaspool euroala.

Eurosusteem on tédtanud vélja rea mehhanisme, et tihendada koostédd kogu maailma suuremate
keskpankadega. Ta on seadnud sisse kdrgetasemeliste seminaride sarja, kus osalevad teatavate
piirkondade keskpangad, kaasa arvatud Venemaa keskpank, ELi Barcelona protsessis osalevad
Vahemeremaade keskpangad, Pérsia Lahe Koostdondukogu (GCC) liikmesriikide keskpangad ja
rahandusasutused ning Ladina-Ameerika ja Ida-Aasia ja Vaikse ookeani piirkonna riikide
keskpangad. Taotluse korral pakub EKP ka tehnilist abi ja poliitikaalast nGustamist ning on valmis
jagama oma kogemusi mitmes valdkonnas, sealhulgas rahapoliitika rakendamine, pangandusjare-
levalve ning makseslsteemid. Ses suhtes on Euroopa tee majandus- ja rahaliiduni, eriti aga
riigitilese keskpangandussiisteemi loomine, teistele piirkondadele sageli eeskujuks.

EKP-I on votmeroll mitmes rahvusvahelises organisatsioonis ja foorumil. Rahvusvahelises Valuu-
tafondis (RVF), mis on riigiphine institutsioon, on EKP-le antud vaatlejastaatus, mis tahendab,
et EKP vdib osaleda RVFi ndukogu istungitel, kui neil arutatakse eurosusteemi jaoks olulisi
kisimusi. Lisaks on EKP president vaatlejana kutsutud Rahvusvahelise Raha- ja Finantskomitee
poolaastakohtumistele, kus visandatakse RVFi t66ks vajalikud poliitikaalased suunised. EKP
president osaleb ka koos eurogrupi eesistujaga G7 riikide rahandusministrite ja keskpankade
presidentide kohtumistel. Samuti osaleb EKP kahe G7 poolt 1999. aastal moodustatud foorumi
kohtumistel: 20 riigi rahandusministrite ja keskpankade presidentide kohtumised (G20), kuhu
tulevad kokku tahtsamate arenenud ja areneva turumajandusega riikide esindajad, et arutada
rahvusvahelisi majandus- ja rahanduspoliitilisi kiisimusi, ning finantsstabiilsuse foorum (FSF),
kus hinnatakse vBimalikke ohte rahvusvahelisele finantssusteemile. Lisaks osaleb EKP ELi
delegatsiooni koosseisus OECD (mis on samuti riigipdhine institutsioon) asjakohastel kohtu-
mistel.

Eriti tahtis on Rahvusvaheliste Arvelduste Pank (BIS), nn ,keskpankurite pank”, mis korraldab
keskpankadele mitmesuguseid kohtumisi, sealhulgas G10 riikide keskpankade presidentide kohtu-
misi. EKP sai BISi asjaomaste komiteede liikmeks 1999. aasta novembris ning on 2005. aastast
selle aktsionér. EKP president osaleb G10 keskpankade presidentide kohtumistel ning on alates
2003. aasta I6pust neid isiklikult juhtinud. G10-1 on omakorda rida alalisi komiteesid ja ad hoc
todrihmi, kuhu kuulub ka EKP.1®

 Neist neli kdige tahtsamat on Baseli pangajarelevalve komitee, makse- ja arveldussisteemide komitee, rahvusvahelise finantssisteemi
komitee ning turukomitee.
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5.5 OPPETUNNID JA TULEVIKUSUUNAD

Euroala on alates 1998. aastast muutunud rahvusvahelisele vdliskaubandusele ja finantsturgudele
jarjest avatumaks ning samas on oluliselt suurenenud ka euroalasisene kaubandus ja investeerimine.
Euro on moéjunud euroala kaubandusele positiivselt, stimuleerides uute toodete eksporti ning
vahendades mdnevdrra ekspordikulusid. Need tendentsid on kooskdlas eurost ajendatud muutustega
ettevOtete hinnakujunduses, mis paistab olevat soodustanud hindade l&henemist euroalal ning see
on omakorda surunud allapoole euroalasiseseid ekspordihindu. Euro on suurendanud ka riigisisest
konkurentsi thisraha kasutusele votnud riikides, mis on tdstnud nende riikide ettevdtete konku-
rentsivBimet ning mis annab pdhjust oletada, et kauplemishindade hoogsam l&henemine vdib olla
tingitud ka elavamast konkurentsist.

Mis puudutab kapitalivooge, siis on majandus- ja rahaliidu loomine olnud fundamentaalne insti-
tutsiooniline imberkorraldus, mis v3ib selgitada kapitali mahukat imberpaigutumist. Otseinvestee-
ringute puhul viitavad empiirilised téendid sellele, et euro on soodustanud vélismaiste otsein-
vesteeringute vooge euroala riikide vahel ning véimendanud piirilileste GlevBtmiste ja Ghinemiste
laineid tootleva tédstuse sektoris. Euroalasiseste ihinemiste ja levOtmiste arv on todtleva
todstuse sektoris markimisvaarselt kasvanud, samas kui teenuste sektor ei ole Euroopa finants-
I6imumise hivesid veel tdielikult dra kasutanud. Ettevaatavalt v0ib arvata, et Gihinemised ja
ulevbtmised saavad teenuste sektoris uut hoogu siis, kui kdrvaldatakse piiritilesed tdkked. Kui
ra&kida portfelliinvesteeringutest, siis tuleb mérkida, et lisaks sellele, et euro kasutuselevdtuga
on kadunud vahetuskursirisk, on lintsamaks muutunud ka portfelliinvesteeringute piiritilene jaota-
mine euroala liikmesriikide vahel nii aktsia- kui ka vBlakirjaturgudel, mida on toetanud sellised
tegurid nagu aktsiakapitali, vOlakirjade ning pangalaenude vormis finantseerimise kulude véhe-
nemine, Uhiste kauplemisplatvormide kasutamine ning Amsterdami, Brisseli ja Pariisi borside
uhinemine (millest on saanud Euronexti bors).

Kunaeurogaonrahvusvahelistele turgudele tekkinud uus véaring, on tamdjutanud ka rahvusvahelist
finantssusteemi. Parast kasutuselevdtmist 1999. aastal omandas euro kohe rahvusvahelise staatuse,
kuna ta vottis tle oma eelkdijate rahvusvahelise rolli. Sellest ajast saadik on euro téhtsus rahvus-
vahelistel turgudel suurenenud, kuigi see on toimunud véga aeglaselt. See on koosk&las majan-
dusteaduslikes uurimustes tehtud jareldustega: vaaringute rahvusvaheline areng on aeglane, sdltub
ajaloolistest ja institutsioonilistest teguritest ning on seotud vdrguefektidega.

Need euro rahvusvahelised mo6tmed réhutavad vajadust koostoo jarele kogu maailma kesk-
pankadega. Seepdrast on eurosiisteem viimasel kimnel aastal arendanud elavat dialoogi mitme
piirkonna keskpankadega, korraldades néiteks kdrgetasemelisi seminare ja arendades tihedaid
kahepoolseid suhteid suuremate riikide keskpankadega, nagu néiteks USA Fdderaalreserv ja Jaa-
pani keskpank. Samamoodi osaleb EKP mitmesuguste rahvusvaheliste organisatsioonide ja fooru-
mite kohtumistel, sealhulgas RVFi, G7, G20 ja BISi kohtumistel.
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6 FINANTSLOIMUMINE

Eurosisteem on oma poOhiulesannetest tulenevalt mitmel pdhjusel finantslGimumisest véga
huvitatud. Esiteks aitab edukalt I6imunud finantssisteem kaasa rahapoliitika sujuvale ja tulemus-
likule ulekandmisele kogu euroalal. Teiseks on finantsl6imumine vdga oluline finantsstabiilsuse
seisukohalt, sest see taiendab riskide jagamise ja hajutamise vdimalusi ning suurendab
finantsturgude likviidsust. Samal ajal laiendab [6imunum finantssiisteem m&jude Ulekandumise ja
piiritilese leviku ulatust. Kolmandaks on finantsldimumise eesmark tihedalt seotud eurosiisteemi
eesmargiga tagada maksesusteemide ning samuti vaartpaberite kliiringu- ja arveldussiisteemide
sujuv toimimine. Ldimunumad makse- ja arveldussiisteemid td6tavad t6husamalt ja tulemuslikumalt
ning samal ajal on nad finantslGimumise s6lmpunktiks, arvestades maksestisteemide keskset rolli
finantsvoogude litkumises. Samuti on finantsldimumisel t&htis osa selles, et finantsslisteem jaotaks
ajas ja ruumis t8husalt ressursse nendelt turuosalistelt, kel on vahendite (lejaak, neile, kellel
vahendeid on puudu, mille tulemuseks on kokkuv@ttes kiirem ja jatkusuutlikum majanduskasv.

Sellepérast toetab eurosiisteem tugevalt edasist finantsldimumist Euroopas ja eelkdige euroalal.
Konkreetsemalt putidleb eurosusteem — kooskdlas EKP finantsldimumise méaratlusega — euroala
Uhtse finantsturu poole, kus kdik potentsiaalsed turuosalised i) alluvad finantsinstrumente voi
-teenuseid ostes v8i miities Uhtsele reeglistikule, ii) omavad vdrdset juurdepaasu samadele finants-
instrumentidele ja -teenustele ning iii) saavad turul tegutsedes vordse kohtlemise osaliseks.

Kaesolev peatlikk annab ilevaate finantsldimumise edusammudest euroalal ja eurosiisteemi panu-
sest finantsldimumisse. Peatlikk on Ules ehitatud jargmiselt. Jaotises 6.1 kirjeldatakse eurosiisteemi
tegevust finantsldimumise edendamisel. Jaotis 6.2 annab ulevaate finantsldimumise olukorrast
Euroopas kimme aastat parast euro kasutuselevottu. Jaotises 6.3 hinnatakse I6imumisprotsessi
peamisi liikumapanevaid joude ja takistusi, keskendudes euroststeemi rollile. Jaotis 6.4 vBtab
peatuki kokku.

6.1 EUROSUSTEEMI FINANTSLOIMUMISEGA SEOTUD TEGEVUS

Eurosilisteem on seisukohal, et finantsldimumine on eelkdige turu suunatav protsess. Vastavalt
Euroopa Liidu lepingu artikli 105 Iikes 1 satestatule peab eurosiisteem toimima ,,kooskdlas vabal
konkurentsil p&hineva avatud turumajanduse p8himdttega, soodustades ressursside efektiivset
jaotumist”. Arvestades eurostisteemi keskpangandusilesandeid ja aktiivse turuosalise rolli tema
arvukates suhetes teiste turuosalistega, saab eurosisteem finantsldimumist edendada.

Kooskdlas oma seisukohaga, et finantsldimumine peaks olema turup6hine, leiab eurosiisteem, et
avaliku sektori poliitika roll finantsldimumise soodustamisel peaks olema piiratud. Eelkdige ei
peaks poliitikameetmed kaasa aitama teataval tasandil v@i teatavat liiki piirililesele tegevusele,
sest kdige digem on, kui turuosalised ise arendavad vélja asjakohased dristrateegiad, teevad
investeerimisotsuseid ja vftavad vastutuse majanduslike tagajargede eest. Peale selle mdjutavad
finantslGimumist mitmed tegurid, mis on valjaspool avaliku sektori poliitika ulatust, nditeks
geograafiline vahemaa (ja sellega seotud teabebarjaarid), kultuurilised ja keelelised erinevused
ning tarbijate eelistused. Avalikul sektoril on finantsldimumises siiski oluline osa — nimelt
poliitiliste takistuste vdhendamine. Avalik sektor peaks ette ndgema digusliku, reguleeriva, jére-
levalve- ja eelarveraamistiku, mis soosib turuosaliste vrdset kohtlemist ja vdrdset juurdepéésu
kogu ELis.
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Eurosilisteem soodustab finantsldimumist peamiselt neljal viisil: i) teadmiste suurendamine ja
teadlikkuse tostmine finantsl8imumise arengust euroalal ning selle seire; ii) ndustamine finants-
susteemi digusliku ja reguleeriva raamistiku kusimustes; iii) tegutsemine erasektori tegevuse
katallisaatorina, soodustades Uhistegevust ja iv) selliste keskpangateenuste osutamine, mis
edendavad ka finantslGimumist.

Finantsldimumist soodustava sihipdrase tegevuse eeltingimuseks on Euroopa finantslGimumise
olukorra tdpne analliis ja arengu hoolikas jalgimine. Selleparast on EKP plidnud euroala
finantsldimumist m6dta hinna- ja kogusepdhiste néitajate abil. Hinnap6hised naitajad méddavad
varade hindade erisusi olenevalt varade geograafilisest pdritolust. Tdielikult 16imunud turul
peaksid sarnaste omadustega varade hindu mdjutama peamiselt (ihised tegurid. Kogusepdhiste
naitajate abil uuritakse, kui suures ulatuses on investorid oma portfelle rahvusvaheliseks muutnud,
et taielikult &ra kasutada suuremast finantsl8imumisest tulenevaid mitmekesistamisv@imalusi.*

2005. aasta septembris avaldas EKP esimesed 20 néitajat, mida on hiljem tédiendatud uute
naitajatega. 2007. aasta mértsis esitati need EKP esimeses aastaaruandes ,,Financial integration
in Europe” (Finantsl6imumine Euroopas)?; nditajaid ajakohastatakse iga poole aasta tagant EKP
veebilehel. Uuringute ja majandusanalliisi edenedes ning statistika kattesaadavuse paranedes
pikendatakse ka nditajate loetelu, eriti seoses investeerimisfondide, vaartpaberistamisvahendite,
kindlustusseltside ja pensionifondidega.

Lisaks EKP finantsldimumise aastaaruandele avaldatakse sellealase arengu kohta teavet mitmetes
teistes regulaarsetes ja hekordsetes véljaannetes. Naiteks EKPSi pangajarelevalve komitee
koostatud EKP aastaaruanne ,,EU banking structures” (ELi pangandusstruktuurid) sisaldab piiri-
ulese panganduse struktuurilise arengu analliisi. Aktiivse turuosalise kogemustest ja teadmistest
[&htuvalt sponsib EKP ka kooskolastatud uurimistegevust koostoos teiste eurosusteemi litkmete
jateadlastega. Hea ndide on Euroopa kapitaliturgude ja finantsldimumise ihine uurimisvérgustik,
mida sponsivad EKP ja Frankfurdis asuv Finantsuuringute Keskus.?

Tagamaks, et finantsteenuste diguslik ja reguleeriv raamistik vahendab takistusi piiritilesele
rahandusele ja tagab turuosalistele vdrdsed vdimalused, aitab eurosiisteem aktiivselt kaasa ELIi
finantsteenuste raamistiku arendamisele, andes peamiste poliitikate ja algatuste alast ndu. T60
keskendub kisimustele, mis on seotud lepingu artiklis 105 satestatud eurosiisteemi ilesannetega:
toetada tihenduse uldist majanduspoliitikat, ilma et see piiraks eesmérki séilitada hinnastabiilsus;
edendada maksesiusteemide tdrgeteta toimimist ning aidata kaasa krediidiasutuste usaldatavus-
normatiivide tditmise jarelevalve ja finantssusteemi stabiilsusega seotud poliitika tdrgeteta
teostamisele.

Avaliku sektori raamistik peaks finantsldimumist soodustama, kuid 18imumise edu séltub I6puks
ikkagi sellest, kas erasektor kasutab oma tegevuses tdielikult &ra voimalusi piiritileseks aritege-
vuseks. Selles suhtes on oluline liikumapanev jéud turuosaliste vaheline konkurents. Samuti v8ib
oluline olla tdhus Uhistegevus, eriti juhtudel, mil heterogeensed turustandardid ja -tavad
raskendavad finantsld@imumist. Eurosiisteem saab siin aidata turuosalistel tletada kooskdlasta-
misega seotud raskusi.

1Vt L. Baele et al., ,,Measuring financial integration in the euro area”, EKP Gldtoimetised, nr 14, mai 2004.

2 Varem on EKP oma finantsl8imumise alast to0d selgitanud kahes kuubulletaani artiklis: ,, The integration of Europe’s financial markets”
(oktoober 2003) ja ,,The contribution of the ECB and the Eurosystem to European financial integration” (mai 2006).

3 Vt http://www.eu-financial-system.org.
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FINANTSLOIMUMINE

Eurosiisteem edendab finantslGimumist ka keskpangateenuste osutamise teel. Nende teenuste | ...ja osutades finantsldimumist
pShieesmérk on vdimaldada eurosiisteemil tiita oma p6hilisi keskpangandusiilesandeid, kuid | scodustavaid .
L N .. S o keskpangateenuseid
samas pOorab eurosisteem téhelepanu ka sellele, et teenused oleksid voimaluse korral mééaratletud
viisil, mis soodustab finantsl8imumist.

Tabelis 1 on esitatud mdned olulisemad néited eurosiisteemi finantsldimumisele suunatud tege-
vusest.*

¢ Ulevaatlikum teave on esitatud EKP aastaaruandes ,,Financial Integration in Europe”.

Tabel I. Eurosiisteemi pohitegevused finantsldimumise valdkonnas

Teema ‘ Peamised eesmargid ja praegune seis

Teadmiste suurendamine, teadlikkuse tdstmine ja edusammude jélgimine

EKP aastaaruanne pealkirjaga ,,Financial integration in Avaldati esimest korda 2007. aastal eesmérgiga teavitada Euroopa

Europe” (Finantsldimumine Euroopas). finantsldimumise seisust, edendada selle kulgu ja tdsta avalikkuse teadlikkust

eurostisteemi rollist Idimumise toetamisel.

Euroala finantsldimumise niitajate viljatootamine. Esimene kogu naitajaid avaldati 2005. aastal eesmargiga hinnata ja seirata
euroala finantsldimumise olukorda. Pérast seda on nditajate kogumit
ajakohastatud ja laiendatud igal aastal kaks korda. Ees ootavad edasised
tdiendused.

Noustamine digusliku ja reguleeriva raamistiku kiisimustes

ELi finantsteenuste poliitika iildstrateegia Vilja tootada ja ellu viia: i) 1999. aasta finantsteenuste tegevuskava ELi
reguleeriva raamistiku ajakohastamiseks ja taiustamiseks ja ii) sellele jargnev
strateegia aastateks 2005-2010. Viimase elluviimine on praegu pooleli.

ELi finantsregulatsiooni ja -jirelevalve institutsiooniline Tagada Lamfalussy raamistiku sujuv toimimine. Esimene taielik

korraldus Lamfalussy raamistiku labivaatamine I8petati 2007. aastal; praegu tegeldakse
jérgnevate meetmete véljatodtamisega.

ELi vaartpaberite kliiringu ja arveldamise infrastruktuur Saavutada I8imunud, turvaline ja téhus jarelkauplemise turu infrastruktuur

jakdrvaldada piiritlesed takistused. Mitmed kéimasolevad algatused, mille
eesmark on nt tdotada vélja vaartpaberite kliiringu- ja arveldusstisteemide
(ihtne reguleeriv, jarelevalve- ja jarelevaatamise raamistik (EKPS-CESR).

Tegutsemine erasektori tegevuse katallsaatorina

Uhtne euromaksete piirkond (SEPA) Algatus, mille eesmérk on saavutada 2010. aastaks téielikult Idimunud euroala
jaemakseteenuste turg, kus piiritleste ja riigisiseste maksete tegemise vahel ei
oleks erinevust. SEPA ametlik algus oli jaanuaris 2008.

Euroopa ltihiajaliste véaértpaberite algatus (STEP) Uleeuroopalise liihiajaliste véartpaberite turu véljaarendamine turuosaliste
vabatahtliku vastavuse kaudu tihtsetele pdhistandarditele. STEPi véljalase
toimus 2006. aasta juunis.

Euroala pankadevahelise iiledoturu keskmine Pankadevaheliste tagamata tiledéhoiuste tarvis kontrollintressimaara

aastaintressimadr (EONIA) paikapanemine. Arvutatakse jooksvalt alates 1999. aastast.

Nende keskpangateenuste osutamine, mis soodustavad ka finantsldimumist

TARGET ja TARGET2 Eurosuisteemi vahendi loomine euroala reaalajaliste suurmaksete arveldamiseks
TARGETi kaudu 1999. aastal; seejéarel suund tehnilise Ghisplatvormi poole,
mille tulemuseks oli TARGET2 kdivitamine 2007. aastal.

TARGET2-Securities 2006. aastal kdivitatud eurostisteemi algatus, mille eesmérk oli luua Euroopa
Uhisplatvorm véartpaberite arveldamiseks keskpangarahas. Loplik otsus
projekti kohta 2008. aasta keskpaigas.

Keskpankadevahelise korrespondentpanganduse mudel 1999. aastal tarvitusele vdetud siisteem tagatiste piiritileseks

(CcBM™M) llekandmiseks eurostisteemis, kus liikmesriikide keskpangad tegutsevad
,korrespondentidena” nii iksteise kui ka EKP suhtes. Alates 2007. aastast on
kaimas thisplatvormi (CCBM2) algatus.
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Tabel 2. Euroala finantsldimumise olukord: iilevaade peamistest segmentidest

Turg ‘ Léimumise seis ‘ Seonduvad infrastruktuurid

Rahaturud

Tagamata rahaturg ,Peaaegu taiuslik” Tagatisteta rahaturg: taielikult 16imunud

Tagatistega rahaturg Edenenud Tagatistega rahaturg: sularaha osa téielikult [8imunud;

tagatiste osa killustunud (vt vdlakirjaturud)

Volakirjaturud

Riigivolakirjade turud Véga hésti edenenud Killustunud
Ettevotete vdlakirjade turud Rahuldav Killustunud
Aktsiaturud Vaheldane Véga killustunud
Pangandusturud

Pankadevahelised tegevused Hasti edenenud Téielikult [8imunud
Kapitalituruga seotud tegevused Edenenud Killustunud
Jaepangandus Véga vaheldane Véga killustunud

6.2 FINANTSLOIMUMINE KUMME AASTAT PARAST EURO KASUTUSELEVOTMIST

ULEVAADE

Markimisvidrsed edusammud | EKP finantsldimumise naitajad osutavad sellele, et euroalal saavutatud edu on turusegmentide
finantslimumises | |5ikes vaga erinev. L&imumine on edenenud eelkdige valdkondades, mis on lhemalt seotud iihtse

rahapoliitikaga. Peale selle oleneb finantsldimumine vastava turu infrastruktuuri 18imumise tase-

mest. Tabel 2 annab Ulevaate finantsldimumise olukorrast euroala peamistes turusegmentides.

Jargmistes jaotistes hinnatakse pohjalikumalt rahaturgudel, vBlakirja- ja aktsiaturgudel ning pan-

gandusturgudel saavutatud finantslGimumise taset ja tuuakse valja peamised puudused.

Taustinfo 6

EKP FINANTSARENGU ALASE TOO ESIALGSED TULEMUSED

Finantsarengu taseme tiiendav Isegi téieliku finantsldimumise korral v@ib finantsturgudel esineda mdningaid takistusi.

hindamine Finantsareng aitab neid takistusi kdrvaldada. Seda vdib mdoista kui finantsuuenduste ning
institutsioonilise ja organisatsioonilise edasiarenemise protsessi finantssiisteemis, mis vahen-
dab ebavordset informeeritust, muudab turud terviklikumaks, vahendab tehingukulusid ja
suurendab konkurentsi.

Finantsareng ja finantsl@imumine on kiill omavahel seotud ja mélemad mdjuvad finantstéhu-
susele positiivselt, ent samas kujutavad nad endast siiski erinevaid majanduslikke protsesse.
Naiteks isegi taielikult I6imunud turul voib investorite hulgas esineda kahjuliku valiku
probleeme, mis hdirivad kapitali jaotumist. Seega tdiendab finantsareng finantsldimumist
finantsturu tdhususe edendamisel.

Seda arvesse vottes on EKP kéivitanud analliitilise tédsuuna, et tdpsustada finantsarengu mais-
tet ja vOtta kasutusele kvantitatiivsed néitajad finantsarengu taseme mdotmiseks finantssis-
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teemis. Esimesed sellised naitajad avaldati EKP 2008. aasta aruandes ,,Financial Integration in
Europe™.

Finantsareng on pidevat uurimist ndudev valdkond ja sellepdrast ei pruugi kvantitatiivsed
néitajad koiki finantssusteemi aspekte téielikult h6lmata. Néiteks formaalseid seadusi ja
eeskirju on lihtsam mdota, kuid mitteformaalsed reeglid ja tavad vdivad olla sama tahtsad.
Peale selle on kull sageli saada teavet turupdhiste ettevGtetevaheliste tehingute kohta, aga mitte
suhetel p&hineva jaetegevuse kohta.

Sellegipoolest viitavad olemasolevad nditajad euroala turgude ja riikide lisna suurele hetero-
geensusele. Peamised erinevused on seotud digusliku tdhususe tasemega, vaartpaberistamise
liigi ja ulatusega, kauplemistasemega aktsiaturul ja sularahata tehingute arvuga elaniku
kohta.

Vordlusriikide riilhmaga vorreldes on euroala finantssisteem dldiselt heas seisus, ehkki jé&b

alla vérdluses Uhendkuningriigi ja USAga, kus enamik niitajaid on heal tasemel. Need tule-

mused nditavad, et euroala finantssektorites on veel ruumi struktuurireformideks ja kasulik on

keskenduda nii finantsldimumisele kui ka finantsarengule.

1Vt 2008. aasta aruande artikkel ,Financial development: concepts and measures”, mis arendab edasi EKP varasemaid selleteemalisi
késitlusi, nimelt P. Hartmann, F. Heider, E. Papaioannou ja M. Lo Duca ,, The role of financial markets and innovation in productivity

and growth in Europe”, EKP uldtoimetised, 72, september 2007 ja artikkel ,,Assessing the performance of financial systems” EKP
2005. aasta oktoobri kuubilletaénis.

RAHATURUD

FINANTSLOIMUMINE

Euroala rahaturg, s.o Uhtsele rahapoliitikale l&him turusegment, saavutas ,,peaaegu tédiusliku” | Rahaturud on peaaegu
I8imumise peaaegu kohe pérast euro kasutuselevéttu. EONIA laenuintressiméarade labil8ikeline | tdielikult Isimunud ...

standardhalve euroala riikide 18ikes langes pérast euro kasutuselevdttu jarsult peaaegu nullini ja

on alates sellest ajast pusinud stabiilsena (vt joonis 1).

Markimisvaarse erandi euroala rahaturgude Uldiselt kdrgest IGimumise tasemest moodustab ... vilja arvatud liihiajaliste
lihiajaliste vdlavéartpaberite (s.t kommertspaberite ja hoiusesertifikaatide) segment, mis on palju | vOlavdartpaberite turusegment

killustunum.

Likviidsusprobleemide tekkimine luhiajalistel rahaturgudel 2007. aasta teises pooles esinenud
uleilmsete finantsturuhdirete ajal on mdjutanud véga liihiajalisi rahaturu intressiméérasid, eelkdige
uledo-intressimadrasid. Seda vdib tdendoliselt seletada pigem krediidiriski suurenenud varieeru-

vusega pankade vahel kui turu suurema Killustatuse v6i védiksema lIdimumisega.

VOLAKIRJA- JA AKTSIATURUD

Enne euro kasutuselevdtmist pidurdasid piiritlest finantstegevust mitmed tegurid, eriti vahe- | Selged mirgid I6imumisest ...

tuskursirisk, inflatsiooni ja intressimé&rade erinevused eri riikides, erinevate vaaringute kasuta-
misegaseotud suured tehingukulud ning investorite javahendajate suhtes kehtinud valuutapiirangud.
Euro kasutuselevdtmisega need takistused kadusid ja vaartpaberituru 18imumine hoogustus, ehkki

erineval méaral olenevalt turusegmendist.
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... eriti riigivolakirjade turgudel

Edu on saavutatud ka
ettevotete volakirjade
turgudel ...

... ja vdhemal méiral
aktsiaturgudel
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Joonis 1. Pankadevaheliste laenude Finantsldimumine on olnud kdige kiirem riigi-
keskmiste tagamata intressimairade

standardhilve riigiti euroalal volakirjade turul, kus volakirjade tulusus on
(61 paeva libisev keskmine; baaspunktides) lahenenud ja oleneb iiha rohkem Uhistest tegu-
— iiletd ritest, ehkki endiselt on oma osa ka kohalikel
s ek teguritel, naiteks likviidsuse erinevused ja eri-
200 w0 evate vélakirjaturgudega seotud véaljakujune-

nud tuletisinstrumenditurgude olemasolu.

250 2% Allesjaénud lahknevused vdivad peegeldada ka
200 2 krediidiriski (tajutavaid) erinevusi, kuid seda ei
150 150

tuleks kasitleda maérgina I8imumise puudu-

100 misest.®
50

100 [

50

Rahaliidu loomine on edendanud ka ettevdtete
volakirjade turu 18imumist, sest varem valuu-
—_— e tade tottu killustunud turud on moodustanud

0 0
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2005

e ‘llgekuk:;“ uhtse, mitmekesistatud euroturu. Selle tulemu-
5o 50 Senaon vahenenud riigiomaste tegurite tahtsus
45 || 45  ettevBtete volakirjade hindade ja hinnavahede
40 40 kindlaksmaaramisel.

3,5 ¥i35

3,0 n i 3,0

25 H\f N n |25 Ka piirilileste positsioonide osakaal kinnitab

2,0 2,0 . Lo o oy

Y- N J VWA A ]} .75 asjaolu, etriigi- ja ettevotete vBlakirjade turud

, v \VALAW AR Iy . aowr 1At -

LO [y o e . V410 on dsna hasti 16imunud. Naiteks on viimasel
QI e o DM BUCl e 2t 7 T ST FUPEL o ; FEE

o ST kiimnel aastal oluliselt kasvanud piirilesed

" "1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 pikaajaliste v@lavaartpaberite positsioonid.

Rahaloomeasutuste® puhul kasvasid need 15%lt
1999. aastal peaaegu 40%ni 2007. aastal (vt
joonis 2). Peale selle on vaga madala algtase-
mega varreldes markimisvaarselt kasvanud kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevdtete
emiteeritud vdlavadrtpaberite positsioonid, mis viitab sellele, et investorid mitmekesistavad oma
portfelle euroala l6ikes iha rohkem.

Allikad: Euroopa Pangaliidu ja EKP arvutused.

Aktsiaturgude I6imumine ei ole nii kaugele joudnud, kuid nditab paranemise marke. Alates 1990.
aastate algusest on aktsiaturgude I6imumine olnud euroalal kiirem kui maailmas tervikuna, ehkki
suurem osa aktsiate tootluse erinevustest tuleneb siiski kohalikest Sokkidest (vt joonis 3).
Ajavahemikul 1997-2005 kahekordistasid euroala investorid oma teistes euroala riikides
emiteeritud aktsiate positsioone 29%ni euroala aktsiavarade koguportfellist, euroalavéliste
investorite puhul pilsis aga euroala aktsiavarade osakaal tunduvalt vdiksem ja kasvas ainult
veidi.

° Euroala riigivolakirjade tulususe vahede oluline suurenemine vdrreldes vordlusaluseks olevate Saksamaa vdlakirjadega alates 2007.
aasta juulist paistab tulenevat peamiselt finantsturu rahutustega seotud likviidsusprobleemidest, mitte aga riikide krediidiriski
erinevustest.

6 Rahaloomeasutused on finantsasutused, mis moodustavad euroala rahaloomesektori. Need héImavad eurosiisteemi, euroala residentidest
krediidiasutusi ja kdiki teisi euroala residentidest finantsasutusi, mille tegevusalaks on hoiuste ja/vdi hoiuste asendajate vastuvotmine
isikutelt, kes ei ole rahaloomeasutused, ning enda arvel (vdahemalt majanduslikus mdttes) laenude andmine ja/véi investeerimine
védrtpaberitesse. Viimane rihm koosneb peamiselt rahaturufondidest.
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Joonis 2. Rahaloomeasutuste hoitavate piiri-
tileste euroala ja ELi mitterahaloomeasu-
tuste poolt emiteeritud volavaartpaberite

Joonis 3. Osa aktsiate tootluse erinevustes,

mis tuleneb euroala ja USA Sokkidest

osakaal: bilansiline jadk emitendi resideeri- (protsentides)
miskoha jargi

(osakaal kogupositsioonis, vélja arvatud eurosisteem;
protsentides)

mmm  USA Sokid

= muud euroala riigi- ja ettevotete volakirjad L R
wam ELi Sokid

+++++ muud euroala ettevotete volakirjad
==== muud euroala riigivolakirjad
—— iilejddnud ELi riigi- ja ettevotete volakirjad

@ 2
40 40
> —_—
35 = e 35 35
30
;g /—‘ ™ 'f""«~ 3(5) 25
— ST L = e
20 i * 20 20
B .
15 =2 Ce | 15 15 —
10 F B A B e B e L 0 mu -
s P 7 cim -
o T 0 0 .
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 1973-1985  1986-1991  1992-1998  1999-2007
Allikad: EKP. Allikad: Thomson Financial Datastream ja EKP arvutused.
PANGANDUSTURUD

Joonis 4. Kodumajapidamistele antavate

rahaloome"asutu.s_te. I_aenude intressimaarade
Euroala pankadevahelise ja kapitalituruga SeiellblllENERATL

seotud pangandusturud nitavad ilmseid marke ~ *ePUnkides)

kasvavast 16imumisest, jaepangandussegment — il ek loal vigoaeds
o ) . S e eluasemelaenud: ujuva intressimiiraga ja kuni
on aga jaanud killustatumaks. Eelkdige plsivad tiheks aastaks fiksceritud intressiméaaraga
suhteliselt suured erinevused pankade intressi- 7o cuasemelenud: viieks kuni kmneks aastaks
. . . e o ikseeritud intressimééraga
maarades euroala riikide 10ikes, eriti tarbimis- 160
laenude intressimaarades (vt joonis 4). 140 / 140
120 ~ /1120
. : . : 100 / oo
Pankade intressimddrade erinevused vdivad w0 T TN %
peegeldada mitmeid tegureid, nagu néiteks 60 60
riikide erinevaid majanduslikke tingimusi (nt Sl R R S Lt O P Ty P iy o U B N
krediidi- ja intressiméararisk, ettevdtete suurus, 2(0) . 50
toostuse struktuur ja kapitalituru arengutase), 2003 2004 2005 2006 2007

institutsioonilisi tegureid (nt maksustamine,  ajikas: xp.

regulatsioon, jarelevalve ja tarbijakaitse) ja

finantsstruktuure (nt pankade/kapitalituru rahastamise ja konkurentsiv8ime tase).” Olulistele
erinevustele vaatamata esineb marke jarkjargulise lahenemise protsessist.

7 Vt EKP 2006. aasta septembris avaldatud aruanne ,,Differences in MFI interest rates across euro area countries”.
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Eurosiisteemi TARGETi ja
keskpankadevahelise
korrespondentpanganduse
mudeli teenused toetavad
eurot ja rahaturgu

TARGET hdlbustab turvalist ja
tohusat arveldamist ...

... ja rahapoliitika elluviimist

Uleminek iihisplatvormile on
16pule viidud

6.3 FINANTSLOIMUMISE LIIKUMAPANEVAD JOUD JA TOKKED
6.3.1 RAHATURUD
TURU INFRASTRUKTUURI LOIMUMINE KUI EDU STIIMUL

Rahaturu I6imumise saavutamisel ja sailitamisel on olnud pohiteguriks euro suurmaksete slstee-
mide korge I6imumistase, mis on kogu euroalal v8imaldanud turvaliselt ja téhusalt té6delda
pankadevahelisi maksetehinguid.

Enne euro kasutuselevdtmist oli igal peatselt euroalasse kuuluval riigil oma vé&ring, oma raha-
poliitika, oma rahaturg ning maksete ja arvelduste infrastruktuur. Need turud ja infrastruktuurid
olid juba aastakiimneid edukalt toiminud, kuid uue euroala seisukohalt ei olnud need piisavad.
Piirililest tegevust raskendas killustatus ja thiste infrastruktuuride puudumine. Oli ilmne, et
selline killustatud infrastruktuur ei toeta EKP rahapoliitikat ja euro rahaturgu piisavalt. Selleparast
otsustati euromaksete keskpangarahas arveldamiseks ning tagatiste piiritileseks kasutamiseks
eurosusteemi laenuoperatsioonides luua uued vdimalused. Need eurosiisteemi vdimalused said
nimeks TARGET? ja keskpankadevaheline korrespondentpanganduse mudel (CCBM).

Keskpank on ,,pankade pank”. Omavahel suurmakseid tehes eelistavad pangad neid tehinguid
arveldada keskpanga kontodel, et véltida pankadevahelist krediidiriski. Reaalajalises brutoarvel-
dusstisteemis laekuvad maksed keskpangarahas péevasisese 18plikkusega ning neid vahendeid on
voimalik kohe uuesti kasutada. TARGETI kasutuselevdtuga 1999. aasta jaanuaris kéivitati selline
teenus euro tarbeks.

Tanu oma kiirusele, usaldusvaarsusele, tddajale ja teenindustasemele on sellest slisteemist saanud
euromaksete tootlemise etalon. TARGETI kaudu arveldatakse makseid, mis on otseselt seotud
eurosusteemi osalusega operatsioonidega. Seega mdjutab rahapoliitilise operatsiooni arveldamine
asjaomases operatsioonis osalevate tehingupoolte kontosid. Mitte kdik krediidiasutused ei osale
eurosusteemi osalusega operatsioonides ning seega jaotub nende operatsioonide likviidsusmdju
pangandussiisteemis rahaturu kaudu hiljem Umber. Rahaturutehingute tulemuseks on maksed,
millest suur osa arveldatakse taas TARGETis. Avatud juurdepads siisteemile tagab, et kdik
krediidiasutused saavad kasutada otsejuurdepéasu uhistele arveldusv@imalustele keskpangarahas,
ilma et nad peaksid s6ltuma kommertskonkurentidest. Seega saavad kogu euroala tehinguosalised
keskpangaraha uksteisele lle kanda otse ja kohese péevasisese 18plikkusega. See teenus on
kattesaadav ka mdnedes euroalavélistes ELi liikmesriikides, mille keskpangad on slsteemiga
vabatahtlikult liitunud.

Kuna TARGET on kiireloomuliste suuremahuliste pankadevaheliste maksete infrastruktuuri alus-
tala ja peab vastama oma klientide ja tldisemalt finantsturgude vajadustele, on TARGETI iga-
paevane tédaeg pikk ning siisteem on suletud ainult laupdeviti ja piuhapdeviti ning veel kuuel
paeval aastas. Ststeemi téOpédevad on faktiliselt finantsturgude eurodes arveldamise pédevad,
samuti euro valuutavahetustehingute arveldamise paevad.

TARGET projekteeriti algselt minimaalse thtlustamise ja detsentraliseeritud arhitektuuri pdhi-
mdttel ning ta Uhendas riikide olemasolevaid siisteeme. Finantsasutuste kasvava vajaduse tdttu
arenenumate ja Uhtlustatumate teenuste jarele hakkas eurosiisteem 2002. aasta oktoobris vélja

¢ Uleeuroopaline automatiseeritud reaalajaline brutoarveldusstisteem.
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tootama téiustatud rakendust, mis véimaldaks ,stisteemide susteemil” muutuda tihisplatvormiks.
Teise pdlvkonna siisteem TARGET2 kéivitati 19. novembril 2007 ning see asendas varasema
TARGETI taielikult 19. mail 2008.

Uus slisteem peaks edendama veelgi pankadevaheliste maksete [6imumist, pakkudes slisteemis
osalejatele Gihtset teenindustaset, Gihtset hinnastruktuuri nii riigisiseste kui ka piiritileste maksete
jaoks ning thtseid arveldusteenuseid keskpangarahas 18plikuks arveldamiseks valdava enamiku
euromaksete ja vadrtpaberitlekandestisteemide operatsioonide puhul. Peale selle vdimaldab uus
susteem pankadel téiendavalt optimeerida maksete ja likviidsuse juhtimist. Kui endine siisteem
ndudis hargmaistelt kasutajatelt suurt arvu tehnilisi kommunikatsiooniliideseid, siis nuid saavad
nad oma eri riikides asuvate filiaalide kontosid jalgida (ihest kesksest asukohast. Lisaks saavad
kasutajad tsentraliseerida oma makseoperatsioonid, mis peaks neile andma tdiendava mastaabi-
efekti, kiiruse ja kvaliteedi kaudu suurema tdhususe ning parema vOimaluse Kiiresti arenevas
makseturukeskkonnas toime tulla.

TARGETI pakutavad arveldusteenused ja susteemi sujuv t66 soodustas suurel mééral euroala
rahaturgude kiiret I6imumist 1999. aasta jaanuaris. Kui 1999. aastal oli kasutusel 21 euro
suurmaksete stisteemi, siis 2008. aastal on neid vaid kolm. Ststeemi loomine, sujuv té6 ja pidev
taiustamine on naide eurosiisteemi teenuste edukast rollist turu infrastruktuuride ja seega ka
asjaomaste finantsturusegmentide Ildimumise edendamisel. Praegustest slisteemidest on
TARGET2-1 suurim turuosa nii maksete véartuse kui ka arvu poolest.® Siisteemi praegune
paevakaive on umbes 2400 miljardit eurot. Seega vastab kolme ja poole t60péeva kéive kogu
euroala aastasele SKP-le! Siiani suurim péevakéive on olnud 3387 miljardit eurot.

Eurosusteemi teine oluline teenus, mis rahaturu I8imumisele kaasa aitab, on keskpankadevaheline
korrespondentpanganduse mudel laenutagatiste piiritileseks tllekandmiseks euroalal. Eurosiisteemi
pdhikirja kohaselt peavad kdik eurosiisteemi laenuoperatsioonid olema piisavalt tagatud. Peale
selle satestab eurosusteemi tegevusraamistik, et kdik eurostisteemi osapooled saavad tagatiseks
kasutada kdiki eurosiisteemi laenuoperatsioonideks kdlblikke varasid, olenemata vara vdi osapoole
asukohast.

Euro kasutuselevdtmise ajal oli Euroopa vaartpaberiturgude infrastruktuur vaga killustunud ja
eriti puudulik oli vaartpaberiarveldussusteemide vaheliste Gihenduste vorgustik. Piisava turukorral-
duse puudumisel tagatiste piiritileseks kasutamiseks vottis eurosiisteem 1999. aastal ajutise
lahendusena kasutusele keskpankadevahelise korrespondentpanganduse mudeli, eeldades, et turu-
lahendused kujunevad aja jooksul vélja. Selle korralduse kohaselt saavad osapooled oma ,,kodu-
riigi” keskpangalt krediiti eurosusteemi teisele keskpangale (,,korrespondentkeskpangale™) Ule-
kantud tagatise alusel. Vahepeal on sellest teenusest saanud peamine kanal euroslsteemi
laenuoperatsioonide tagatiste piiritileseks kasutamiseks.

Keskpankadevaheline korrespondentpanganduse mudel on andnud hindamatu panuse eurosiisteemi
tagatiste raamistiku toimimisse ja oluliselt toetanud tagatiste piiritilest kasutamist. Eurosiisteemi
osapooled on oma tagatiste portfelle mitmekesistanud, suurendades teistest euroala riikidest parit
varadesse tehtud tagatisinvesteeringute osakaalu. Peale selle on hargmaised pangakontsernid iha
rohkem tsentraliseerinud likviidsuse juhtimist ja tagatiste haldamist kontserni tasandil. Kdnealuse
teenuse kaudu tlekantud tagatised kasvasid 162,7 miljardilt eurolt 1999. aastal 557,9 miljardi
¢ TARGET2 maksed moodustavad 89% eurodes arveldavate suurmaksesiisteemide kogukaibest ja 60% maksete koguarvust. TARGET2

todtleb iga paev keskmiselt ile 360 000 makse ja on USA Fedwire ning pusitihendusega arveldusstisteemi (CLS) (vélisvaluutatehingute
arveldamiseks loodud rahvusvaheline stisteem) kérval iiks maailma suurimaid pankadevaheliste maksete siisteeme.
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Tagatiste tilekandmise
teenuseid tdiustatakse veelgi

STEPi algatus ihiste
turustandardite
kehtestamiseks ...

... kdivitus 2006. aasta juunis
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euroni 2007. aasta detsembris; viimane moo- | LLIIEERE UL LR DHET LT B e LR
dustab sel ajal kdikidest eurosiisteemile (le-
kantud tagatistest 39,6% (vt joonis 5). 2006.  (mid EUR)
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(CCBM2) loomisega, et osutada iihtset teenust 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

nii riigisisesteks kui ka piiritlesteks tagatis-
operatsioonideks. EelkBige annab see platvorm
eurosisteemile taiustatud tagatiste haldamise
vahendi, kuid avab eurosilisteemi osapooltele ka olulisi v8imalusi veelgi vahendada haldustoi-
mingute keerukust ja kulukust ning optimeerida tagatiste haldamist ja likviidsuse juhtimist. Peale
selle loob uus slisteem siinergiat TARGET2 ja TARGET2-Securities teenustega (vt vdlakirja- ja
aktsiaturge kasitlevat jaotist allpool). Osapoolte vajaduste tdielikuks arvessevétmiseks tootab
eurosusteem uut siisteemi vélja tihedas koostdos turuosalistega.

Allikas: EKP.

MEETMED LUHIAJALISTE VAARTPABERITE TURU KILLUSTATUSE VAHENDAMISEKS

Nagu eespool mainitud, on euroala liihiajaliste vGlavéértpaberite turg jd&nud tsna killustatuks.
Uleeuroopalise turu kujunemist on olulisel mééral takistanud turustandardite erinevused. Sellistes
tingimustes kaivitas Euribor ACI* Euroopa lihiajaliste vaartpaberite algatuse (STEP), et i) kind-
laks madrata Uhised turustandardid ja tavad, mis sobivad turu I8imumise edendamiseks ning ii)
soodustada nende standardite vabatahtlikku jargimist turuosaliste poolt, andes standardeid
jargivatele emissiooniprogrammidele iihtse margise.

2006. aasta juunis allkirjastasid Euribor ACI ja Euribori Euroopa Pangaliit'* STEPi turu-
konventsiooni, mis satestab emiteeritud lihiajalistele vdlavaartpaberitele STEPi méargise andmise
ja aravdtmise kriteeriumid ja korra. Uut turgu on Kiiresti aktsepteeritud. Naiteks 2007. aasta
septembris moodustasid eurodes nomineeritud, STEPi méargisega véartpaberid juba umbes 30%
kdikidest kogu maailma valitsusvaliste emitentide eurodes nomineeritud liihiajalistest véart-
paberitest. Ka vastavate programmide mahud ulatusid 2007. aasta detsembris 320 miljardi euroni
vorreldes 60 miljardi euroga 2006. aasta juulis — ks kuu parast turukonventsiooni allkir-
jastamist.

STEPi projekt on kill turup8hine algatus lihiajaliste vBlavaartpaberite segmendi I6imumise
toetamiseks, kuid eurosusteemil on projekti edus olnud p&hiroll. Parast EKP esialgset tduget
projekti kéivitamiseks aitas EKP kaasa ka projekti arendamisele ja rakendamisele. Ettevalmistavas
etapis holbustas EKP projektis osalevate turuosaliste vahelist kooskdlastamist, aitas kaasa turu-
konventsiooni véljatéotamisele ja andis digusabi. EKP astus samme ka projekti tutvustamiseks
turul ja Gldsuse hulgas. Alates uue turu ametlikust kdivitamisest on EKP ja (iheksa euroststeemi

1 Euribor ACI on ks EURIBORI ja EONIA indekseid haldavatest finantsturutihendustest.
1 Euribori Euroopa Pangaliit toetas Euribor ACI-d projekti arendamises alates 2005. aasta maist.
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keskpanka osutanud tehnilist abi STEPi sekretariaadile. Samuti on EKP koostanud korrapéaraselt
statistikat STEPI turu tootluste ja mahtude kohta ning avaldanud asjaomast teavet oma veebilehel.
See statistika, mida on aja jooksul pidevalt taiustatud, on turu labipaistvuse parandamisel &drmiselt
oluline ning mangib tahtsat rolli Euroopa lihiajaliste vaartpaberite turu edasisel 18imumisel
l&hiaastatel.

6.3.2 VOLAKIRJA- JA AKTSIATURUD
EDUSAMMUD ELI FINANTSREGULATSIOONI JA -JARELEVALVE RAAMISTIKUS

Euroala vdlakirja- ja aktsiaturgude 18imumises tehtud edusammud on néide sellest, kuidas avalik
sektor saab kdrvaldada poliitikaga seotud tokked piiriiilese rahanduse teelt. Euro kasutuselevdtmisel
ilmnes, et Uhisraha téit potentsiaali finantsl8imumise edendamisel saab &ra kasutada tksnes juhul,
kui seda toetab ELi taiustatud raamistik, mis eemaldab piirililest tegevust takistavad tokked ja
kaitseb Uhisturu stabiilsust. Viimastel aastatel on sellega seoses ellu viidud kaht peamist algatust:
finantsteenuste tegevuskava ning finantsreguleerimise ja -jarelevalve ,,Lamfalussy raamistiku”
kehtestamine.

1999. aastal kaivitatud finantsteenuste tegevuskava hdlmas ELi finantsteenuseid késitlevate
digusaktide pohjalikku ldbivaatamist. Tegevuskava sisaldas Euroopa Komisjoni 42 olulist
seadusandlikku algatust ELi olemasolevate eeskirjade ajakohastamiseks, et votta arvesse turu
arengut, ja ELi regulatsiooni suuremaks (htlustamiseks kooskdlas thisturu eesmargiga. Finants-
teenuste tegevuskava oli suunatud kogu finantssektorile, kuid enamik algatusi puudutas vaart-
paberiturge. Olulisemate meetmete hulka kuulusid finantsinstrumentide turgude direktiiv, 1&bi-
paistvusdirektiiv, turu kuritarvitamise direktiiv ja prospektidirektiiv.*2

Finantsteenuste tegevuskava saavutustele tuginedes vottis komisjon 2005. aasta detsembris vastu
valge raamatu ELi finantsteenuste poliitika kohta ajavahemikuks 2005-2010. Valge raamatu
kohaselt on ELi finantsteenuste poliitika peamine prioriteet lahiaastatel tagada finantsteenuste
tegevuskava meetmete tulemuslik ja jarjekindel rakendamine, eriti vaartpaberiturgude valdkonnas,
ning konsolideerida ja lihtsustada olemasolevat ELi seadusandlust. V&imalikke edasisi poliitilisi
algatusi ndhakse ette vaid tksikutes hoolikalt piiritletud valdkondades, eelkdige seoses kliiringu-
ja arveldusteenuste ning jaefinantsteenustega.

Finantsregulatsiooni ja -jarelevalve Lamfalussy raamistik rakendati vaartpaberite valdkonnas
2001. aastal ning see on ELi digusloomeprotsessi oluliselt kiiremaks ja paindlikumaks muutnud.
Samuti on see soodustanud EL.i eeskirjade, eriti finantsteenuste tegevuskava raames vastu voetud
véaértpaberiturge késitlevate direktiivide j&rjekindlat rakendamist riikide tasandil. Lamfalussy
raamistiku aluseks on uuenduslik neljatasandiline lahenemisviis rahandusalastele digusaktidele.
Oigusaktide aluspdhimdtted satestatakse endiselt tavaparase seadusandliku menetluse teel ning
need vodtavad vastu Euroopa Parlament ja ndukogu (esimene tasand). Oigusaktide tehnilised
Uksikasjad, mis peavad olema kooskdlas turu ja seadusandliku arenguga, saab komisjon aga vastu
votta lihtsustatud ja kiirema menetluse teel (teine tasand), millesse on kaasatud riikide ja Euroopa
asjaomaste ametiasutuste esindajatest koosnevad valdkondlikud regulatiivkomiteed. Kolmas
tasand hdlmab riikide jarelevalvajate valdkondlike komiteede t66d, mille eesmérk on tagada
esimese ja teise tasandi meetmete jarjepidev ja Gigeaegne rakendamine riikide tasandil. Neljas

2 Finantsteenuste tegevuskava pdhimeetmetest annab tlevaate artikkel ,,Developments in the EU framework for financial regulation,
supervision and stability” 2004. aasta novembri kuubulletéanis.
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tasand on seotud komisjoni meetmetega ELi digusaktide jéustamise tugevdamiseks ning seda
toetab parem koost66 liikmesriikide, nende reguleerivate asutuste ja erasektori vahel.t®

Alates 2003. aastast ka pangandus- ja kindlustussektoris rakendatud Lamfalussy raamistiku prak-
tilist toimimist on hoolikalt jélgitud, sellesse on juba tehtud mitmeid parandusi ja mitmed paran-
dused on ka praegu véljatodtamisel. Kénealuste meetmete peamine eesméark on saada raamistikust
maksimaalset kasu — soodustada jarelevalve suuremat lahenemist ja koost6éd ELi eeskirjade
rakendamisel.

EKP ja eurosiisteem on aktiivselt kaasa aidanud nii finantsteenuste tegevuskava ja Lamfalussy
raamistiku kui ka asjaomaste jarelmeetmete kehtestamisele ja rakendamisele, nagu kirjeldatud
7. peatikis.

VAARTPABERITURU INFRASTRUKTUURI TAIENDAVA LOIMUMISE VAJADUS

Volakirja- ja aktsiaturgude I6imumine tugineb nende aluseks oleva infrastruktuuri, eriti vaart-
paberiarveldussusteemide ja kesksete osapoolte infrastruktuuri 18imumisele. Vaartpaberiinfra-
struktuuri 18imumine on aga suurmaksete infrastruktuuri 18imumisest maha jadnud. Mahajaamus
tuleneb suures osas vaartpaberite palju keerukamast olemusest, mis on viinud erinevusteni riikide
turutavades ning diguskorras, regulatsioonis ja maksusiisteemides. Alates TARGETI siisteemi
kaivitamisest 1999. aastal moodustavad piiritilesed maksed umbes 20-25% kdoikide maksete kogu-
mahust ja 35% maksete koguvadrtusest. Vaatamata joupingutustele vaartpaberiarveldussiisteemide
omavaheliste ihenduste loomiseks, on neid kasutatud vaga vahe (alla 1% kogumahust/-vaar-
tusest).

Kui volakirjade kauplemisjargne infrastruktuur on killustunud, siis aktsiate puhul on see veelgi
Killustunum. Vdlakirjade piiriilene arveldamine on peamiselt koondunud kahte rahvusvahelisse
vaartpaberite keskdepositooriumisse, aktsiate piiritilene arveldamine tugineb aga siiani suurel
madral riikide véaartpaberite keskdepositooriumidele.

Selline suur killustatus toob ELi piiritlestes vaartpaberitehingutes kaasa markimisvaarsed
kauplemisjargsed kulud, vahendab mastaabiefekti vdimalust ja raskendab vérdsete tingimuste
tekkimist Euroopa tasandil. Ehkki Euroopa on oma majanduslikult suuruselt USAga vdrreldav,
on ta vaartpaberitehingute mahu ja kulude poolest USAst maha jadnud. Kulude erinevus on eriti
suur piiritleste arvelduste puhul.

Olukorra parandamiseks on tehtud mitmeid peamisi ja tdiendavaid avaliku ja erasektori algatusi.
Esiteks on kindlaks tehtud I6imumist takistavad tegurid, mis tulenevad turutavade ning diguslike,
reguleerivate ja maksusétete erinevustest, ning kdimas on t66 nende tdkete kdrvaldamiseks.
Teiseks allkirjastasid sektori sidusriihmad 2006. aasta novembris I6imumise ja konkurentsi
soodustamiseks kliiringu- ja arveldusteenuseid késitleva tegevusjuhendi, mille rakendamist niilid
hoolikalt jalgitakse. Kolmandaks, selleks et edendada riiklike vaartpaberikliiringu- ja -arveldus-
sisteemide ldahenemist kdrgeimatele turvalisus- ja tdhususstandarditele, tédtavad EKPS ja Euroopa
vadrtpaberituru reguleerijate komitee vélja (hised soovitused ELi kauplemisjargsete infra-
struktuuride turvalisuse ja usaldusvaérsuse suurendamiseks.

13 L amfalussy raamistikku késitleb iiksikasjalikumalt mérkuses 12 osutatud artikkel.
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Uhisturu 16imunud vaartpaberiinfrastruktuuri praegusest strateegiast puudub osa, mis nieks ette
Uhise, neutraalse arveldusplatvormi loomist, et soodustada teenuseosutajate koostalitlusvdimet ja
omavahelist konkurentsi. Selle liinga taitmiseks pakkus eurosiisteem hiljuti vélja algatuse
TARGET2-Securities (T2S), kasutades selleks oma suutlikkust edendada finantsl8imumist kesk-
pangateenuste osutamise kaudu.

Algatus lahtub asjaolust, et vaartpaberite keskdepositooriumide ja keskpankade teenused on
vadrtpaberite valdkonnas omavahel tihedalt seotud. Vaartpaberitehingu tulemusel kantakse
tavaliselt thelt poolt tle véaartpaberid ja teiselt poolt raha. Kui raha arveldamiseks kasutatakse
keskpanga arveldusvdimalust, nimetatakse seda keskpangarahas arveldamiseks. Krediidiriskist
hoidumiseks s6ltub tehingu (he osa tditmine teise osa taitmisest (,,loovutamine makse vastu”).
Ehkki see teenus toimib igas riigis vdga edukalt, on see seni Euroopas piiritilesel tasandil vaevu
kattesaadav.

Vadrtpaberitehingute kahe osa (vaartpaberite ja raha) kdige tohusamaks arveldusviisiks peetakse
véartpaberikontode ja keskpangaraha kontode hoidmist tihisel platvormil. TARGET?2 kéivitamisega
pakubki eurosiisteem nliid maksete (vadrtpaberitehingute raha osa) keskpangarahas arveldamiseks
Uhtset platvormi. Véaartpabereid hoitakse aga siiani mitmetel platvormidel (vaartpaberite kesk-
depositooriumid). Keskpangaraha kontode valjaviimine mitmetele vaartpaberiplatvormidele kao-
taks Uhtsele makseplatvormile ileminekuga saadud kasu.

Sellepérast teeb eurosusteem T2S algatusega ettepaneku, et vdartpaberiplatvormid viiksid oma
vadrtpaberikontod neutraalsele Uhisele platvormile (Uhtsele makseplatvormile), mida haldab
eurosiisteem. Kogu arveldustegevuse taielikuks 18imimiseks kutsutakse kdiki vaartpaberiplatvorme
ules viima oma arveldustegevus tle T2Si siisteemi ja muutma seega piirililesed arveldused sama
odavaks ja t6husaks, kui seda praegu on riigisisesed arveldused.

T2S tooks kasu nii mastaabi kui ka konkurentsi seisukohalt. Mastaabiefekt tuleneb (ihtse platvormi
kasutamisest véartpaberite ja keskpangaraha arveldamiseks. Tulemuseks ei ole mitte tksnes
madalamad teenustasud (eriti piiritileste arvelduste puhul), vaid ka turuosaliste v8imalus koondada
likviidsust ja tagatisi, vahendades sel moel alternatiivkulusid. Mis puudutab konkurentsi, siis
jatkavad vaartpaberiplatvormid muude teenuste osutamist peale arveldusteenuse. Uhise arveldus-
mootori kasutamisel on aga turuosalistel ja investoritel kergem otsustada, kus nad soovivad (ht
vOi teist véartpaberit hoida. T2S ergutab véartpaberiplatvorme pakkuma osalistele v@imalust
koondada oma véartpaberipositsioonid lhte kohta. Seega oleks lihtsam valida teenuseosutajat
kulude ja teenindustaseme alusel, mitte aga vaértpaberi asukoha alusel. Suurenenud konkurents
tooks kaasa vaiksemad teenustasud.

Algatuse elluviimisel piuab eurosisteem tagada kdikide asjaomaste sidusriihmade kaasatuse ja
sonadiguse. Projekti senised tulemused on vaartpaberidepositooriumide, pankade ja keskpankade
sadade ekspertide mitu kuud kestnud tiheda koostdd vili. Selline téémeetod on pélvinud
finantssektori suure tunnustuse ja jatkub projekti jargmises etapis. EKP ndukogu kavatseb
2008. aasta suvel otsustada, kas alustada projekti jargmise etapiga v8i mitte. T2S kavatsetakse
kaivitada 2013. aastal.
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6.3.3 PANGANDUSTURUD
PIRIULESTE PANKADE REGULEERIVA JA JARELEVALVERAAMISTIKU ARENG

Piiridlesed pangakontsernid on I6imumisprotsessi vtmeks, sest tdnu nende ulatusele mitmesse
jurisdiktsiooni suurendavad nad konkurentsi ning levitavad uuenduslikke finantstooteid ja
-teenuseid. Seepdrast on poliitiliste tokete kdrvaldamine piiritilese panganduse teelt saanud
viimastel aastatel oluliseks kisimuseks. Peamised prioriteedid on korvaldada piirilileseid
Uhinemisi ja Glevotmisi takistavad tegurid ning toetada jarjepidevalt piiritileste pangakontsernide
téhusat t66d.

Piiritleste pankade ELi raamistiku téiustamiseks on vastu vdetud mitmeid algatusi panganduse
regulatsiooni ja jarelevalve, turu kditumise jarelevalve, maksunduse ja &rilihingudiguse vald-
konnas.* Oluline t66suund on seotud piiritleste kontsernide jarelevalve ihtlustamisega ja riigi-
siseste nduete l&hendamisega. Kapitalinfuete direktiivi‘® alusel 2006. aastal vastu vdetud
paritoluriigi ja vastuvdtva riigi vaheliste suhete tugevdatud raamistik ning Lamfalussy raamistiku
eespool mainitud laiendamine pangandussektorisse on selle t66 kaks olulist verstaposti. Vahepeal
on kaivitatud algatusi ELi jarelevalve korralduse edasiseks tugevdamiseks (vt 7. peatikk).

Peale selle sisaldab komisjoni finantsteenuste strateegia ajavahemikuks 2005-2010 mitmeid
hoolikalt suunitletud meetmeid piiritilese tegevuse soodustamiseks jaepanganduse segmendis,
néiteks seoses hupoteeklaenudega, klientide liikuvusega pangakontode suhtes ning piiritilese
juurdepédsuga krediidiinfole.

Lisaks piiritileste pankade ELi raamistiku tugevdamisse antud panusele koguvad EKP ja
eurosusteem ka teavet nende pangakontsernide tegevuse arengu kohta, millel on ELis oluline
piiritilene tegevus. Pangajarelevalve komitee on alates 2002. aastast iga kahe aasta tagant I&bi
viinud selliste kontsernide uuringu. Need kolm uuringut viitavad kasvavale rahvusvahelistumisele
viimastel aastatel, seda peamiselt piiritleste Ghinemiste ja tlevftmiste kaudu. Analltsiga hdl-
matud kontsernide arv ei ole killl markimisvaarselt kasvanud (41-1t 2001. aastal 46ni 2006. aastal),
kuid valimi konsolideeritud varad kasvasid samal ajal 54% ja nende osakaal ELi konsolideeritud
pangavarades suurenes 68%ni. Seega kuulub olulise piiritilese tegevusega pankadele mérkimis-
véaarne ja kasvav osa ELi koikidest pangavaradest.*®

EUROALA JAEMAKSETE INFRASTRUKTUURI LOIMUMISE SUUNAS

Piiriilest pangandust on raskendanud jaemaksete infrastruktuuri suhteliselt suur Killustatus. lgal
riigil on omariigisisesed maksevahendid ja erinevad standardid kreeditkorralduste, otsekorralduste
ja kaardimaksete jaoks. Eurosiisteemi seisukohalt on jaemaksete turu I18imumine ja euroala lihtsete
maksevahendite kehtestamine véaga soovitav, sest see on euro kasutuselevétu loogiline tagajarg.

1 Asjaomastest poliitilistest algatustest annab Ulevaate artikkel ,Strengthening the EU framework for cross-border banks” EKP
2007. aasta véljaandes ,,Financial Integration in Europe”.

> Kapitalinduete direktiiviga rakendati rahvusvaheline Basel Il kokkulepe pankadele esitatavate ulatuslikumate ja riskitundlikumate
kapitali adekvaatsuse nouete kohta ELi tasandil. Direktiiviga lisati nduetele mitmeid tdiendavaid elemente, mis vdtavad arvesse ELi
eripara. Eelkdige kehtestati kapitalinduete direktiiviga rangemad nduded péritoluriigi ja vastuvétva riigi jarelevalveasutuste vaheliseks
koostdoks, vottes arvesse ELi finantsldimumise taset ning ametiasutuste vahelist suurt siisteemset seotust ja vastastikust sdltuvust.

6 Taiendav teave 2001. ja 2003. aasta kaardistamise ulatuse ja tulemuste kohta on avaldatud artiklis ,,International activities of large EU
banking groups” EKP 2005. aasta aruandes ELi pangandusstruktuuride kohta. 2005. aasta kaardistamise p&hitulemused on esitatud
2006. aasta aruandes. 2005. aasta tulemusi hinnatakse ka véljaandes ,,Review of the Lamfalussy framework: Eurosystem contribution”,
mis on avaldatud EKP veebilehel: http://www.ech.europa.eu/pub/pdf/other/lamfalussy-review2007en.pdf.
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Viimasel kiimnel aastal on eurosusteem tegutsenud reformide kataliisaatorina ja koostanud
mitmeid aruandeid Killustatuse p6hjuste ja vdimalike lahenduste kohta ning pannud paika
eesmargid. 1999. aastal r6hutas eurosiisteem, et eelkdige piiritleste kreeditkorralduste hinnad on
oluliselt kdrgemad ja nende teostamise aeg oluliselt pikem v@rreldes riigisiseste Ulekannetega.t’
Osaliselt tulenes see valdavast korrespondentpanganduse kasutamisest ja piisavate, kogu eruoala
hdlmavate pankadevaheliste infrastruktuuride puudumisest. 2000. aastal*® markis eurostisteem, et
vaatamata moéningatele edusammudele panganduses ei olnud piiritleste maksete hinnad klientide
jaoks alanenud. Taiendavate juhiste andmiseks avaldas EKP konkreetse kava euro kreeditkorral-
duste tdnapdevase jaemakseinfrastruktuuri valjatootamiseks.®

2001. aasta detsembris votsid Euroopa Parlament ja nGukogu vastu maéruse, mis sisaldab kohustust
vordsustada tarbijate jaoks piiritleste ja riigisiseste euromaksete hinnad. Ehkki maarus parandas
mdnevdrra klientide olukorda, tuli pankadel Uleeuroopalise teenuste infrastruktuuri rajamisel veel
palju tood teha. 2002. aasta alguses asutas pangandussektor Euroopa Maksendukogu, mis koostas
strateegia Uihtse euromaksete piirkonna (SEPA) loomiseks.?

Euroslisteem on pangandussektorit alates 2002. aastast palju toetanud ning andnud juhiseid ja
kehtestanud ajakava euroala klientide vajadustele vastava tdnapéevase makseinfrastruktuuri
rakendamiseks.? Euroopa pangandussektor on teinud suuri jéupingutusi piiritleste jaemaksete
tdhustamiseks. Need joupingutused on andnud kolm peamist tulemust: kreeditkorralduste, otsekor-
ralduste ja kaardimaksete tegemise (ihtne reeglistik kdikidele euromaksete turu osalistele, vordne
juurdepdds kogu Euroopa teenuseosutajatele ja -kasutajatele ning turuosaliste vdrdne kohtlemine.
Kokkuvdttes on reeglid ja tingimused ilmselgelt I&bipaistvamaks muutunud.

2007. aasta l6pus vastu vBetud makseteenuste direktiiv moodustab SEPA maksete Gigusliku
raamistiku ning kdik ELi liikmesriigid peavad direktiivi rakendama 1. novembriks 2009. Direktiivi
eesméark on suurendada konkurentsi maksete turul, kdrvaldades turule sisenemise tokked. Direktiiv
satestab ka teabenduete ning makseteenuste osutamise ja kasutamisega seotud diguste ja kohustuste
lihtsustatud ja taielikult Ghtlustatud digusliku raamistiku.

Uhtne euromaksete piirkond kaivitati 28. jaanuaril 2008 iihtse kreeditkorralduse kasutuselevot-
misega kdikide euromaksete puhul Euroopas. Kéibele tulevad ka kogu SEPAs kasutatavad kaardid.
SEPA otsekorraldus voetakse kasutusele 2009. aastal. Seega on euro jaemaksete infrastruktuur
kiimme aastat parast euro kasutuselev8ttu viimaks vélja kujunemas. Riigisisesed maksevahendid
kaovad lahiaastail jark-jargult ning kasutusele vdetakse veelgi uudsemad lahendused. Uhtne
euromaksete piirkond peaks eelolevail aastail kaasa tooma jaepangandusturu suurema I8imumise
ja tBhususe.

6.4 OPPETUNNID JA TULEVIKUSUUNAD

Euroala finantsl6imumises on viimasel kiimnel aastal saavutatud markimisvaarset edu. Loimu-
numad finantsturud aitavad eurosiisteemil tGhusalt taita oma Glesandeid ja saavutada oma ees-

17Vt EKP 13. septembri 1999. aasta valjaanne ,,Improving cross-border retail payment services — the Eurosystem’s view”.

18\t EKP 14. septembri 2000. aasta valjaanne ,,Improving cross-border retail payment services — Progress report”.

19\t EKP 2001. aasta novembri véljaanne ,, Towards an integrated infrastructure for credit transfers in euro”.

20\/t Euroopa Maksendukogu valge raamat ,,Euroland: Our Single Payment Area!” (mai 2002).

2 Eurostisteem on sektori juhendamiseks vélja andnud mitu eduaruannet: 26. juunil 2003 ,,Towards a Single Euro Payments Area —
progress report”; 2. detsembril 2004 ,, Towards a Single Euro Payments Area — third progress report”; 17. veebruaril 2006 ,, Towards a
Single Euro Payments Area — Objectives and deadlines” (neljas eduaruanne); 20. juulil 2007 ,,Single Euro Payments Area (SEPA) —
From concept to reality” (viies eduaruanne). Tdiendavat teavet Uhtse euromaksete piirkonna mdju kohta finantsldimumisele on
avaldatud EKP 2007. aasta véljaandes ,,Financial Integration in Europe”.
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marke, aidates kaasa hinnastabiilsuse, finantsstabiilsuse, maksesusteemide trgeteta téd ja majan-
duskasvu sdilitamisele. Euro kasutuselevftmine on juba toiminud finantsldimumise peamise
liilkumapaneva jouna. Peale selle on eurosiisteem finantsl8imumisele viimasel kiimnendil oluliselt
kaasa aidanud neljal p&hilisel viisil.

Esiteks on EKP valja todtanud pdhimdttelise raamistiku euroala finantsldimumise olukorra hinda-
miseks ja jalgimiseks; samuti kdsitleb EKP finantsldimumist korrapéraselt oma Euroopa finants-
I6imumise aastaaruandes. Sel moel annab EKP usaldusvaarse empiirilise aluse sihiparaseks tege-
vuseks finantsl6imumise edendamisel, annab oma panuse asjaomasesse tegevussuundade
arutelusse ning tostab tldsuse teadlikkust finantsldimumisest ja eurosusteemi rollist selles.

Teiseks on eurosisteem edukalt toiminud finantsldimumisele suunatud turupdhiste algatuste
katalusaatorina mitmes olulises valdkonnas, soodustades nditeks tihedamat I6imumist lihiajaliste
vOlavéértpaberite turgudel (STEPI projekti kaudu) ja jaepangandusturgudel (lihtse euromaksete
piirkonna kaudu).

Kolmandaks on eurosiisteem kaasa aidanud mitmete ELi meetmete véljatodtamisele finants-
I6imumist raskendavate poliitiliste takistuste vahendamiseks. Nende meetmete eesméark on olnud
naiteks edendada véartpaberi ja pangandusturgude I6imumist laiahaardelisema ja sidusama ELIi
digusliku, reguleeriva ja jarelevalveraamistiku kehtestamise kaudu finantsteenustele ning vaart-
paberite kliiringule ja arveldamisele.

Neljandaks on eurosisteem finantsldimumise edendamiseks tulemuslikult kasutanud keskpanga-
teenuste osutamist, mille peamine eesmérk on toetada euroststeemi keskpangandusega seotud
ulesannete téitmist. Selle t66 pdhindited seonduvad suurmaksete turu infrastruktuuri [Id6imumisega
(TARGET jaTARGET2) ning tagatiste piiritilese tlekandmise tihise siisteemi (keskpankadevaheline
korrespondentpanganduse mudel) loomisega, mis mdlemad on olnud mé&&rava téhtsusega
rahaturgude peaaegu taiusliku 18imumise saavutamises ja séilitamises.

Eurosiisteem jatkab nende té6vahendite kasutamist, eriti finantsldimumise poolest siiani maha-
jaanud ettevotete volakirjade, aktsiate ja jaepanganduse turgudel. Prioriteedid on muu hulgas i)
ndustamine ELi finantsteenuste raamistiku vdimaliku edasise tdiustamise alal seoses finantsjare-
levalve, jaepanganduse ning tokete kdrvaldamisega vaartpaberite piiriilese kliiringu ja arveldamise
teelt; ii) eurosusteemi teenuse loomine véartpaberitehingute arveldamiseks (TARGET2-Securities)
ning iii) thtse euromaksete piirkonna tdieliku rakendamise toetamine. Peale selle arendab EKP
edasi finantsldimumise p8himdttelist raamistikku ja laiendab seda aja jooksul, et kaasata ka
finantsarengu edu hindamine.
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7 FINANTSSTABIILSUS JA JARELEVAATAMINE

Finantsstabiilsusele kaasaaitamine on eurosisteemi iks peamistest tllesannetest mitmel p&hjusel.
Arvestades keskpankade rolli raha emiteerijatena, peavad nad jalgima nende rahapoliitika part-
neritest finantsasutuste kvaliteeti. Teine pdhjus seisneb selles, et rahapoliitika tulemuslikuks Ule-
kandmiseks on vaja stabiilset finantssisteemi. Peale selle on keskpangad need, kes I6plikult
tagavad turvalise keskkonna finantstehingute arveldamiseks ja likviidsuse finantssisteemis.
Finantsstabiilsus toetab ka heade majandustulemuste saavutamist. Viimastel kiimnenditel on tiha
olulisemaks muutunud ka majanduskasvu ja finantsstabiilsuse vaheline seos, arvestades finants-
sektori markimisvaarset laienemist vBrreldes reaalmajandusega. Eelkdige pdhjustavad finants-
vahenduse protsessi tdsised hadired suurema tdendosusega makromajanduslikke tagasildoke.?

Viimasel kimnel aastal on eurosiisteem euroala finantsstabiilsuse tagamisele oluliselt kaasa aida-
nud, taites oma esmast eesmarki — hinnastabiilsuse sdilitamine. EKP rahapoliitilise strateegia
suunatus keskpikale perioodile on taganud, et hinnastabiilsust saab sdilitada, tekitamata seejuures
asjatut volatiilsust majandustegevuses ja finantsturgudel. Peale selle on eurosisteem finants-
stabiilsusele kaasa aidanud kahel peamisel viisil. Esiteks on eurosisteem tditnud mitmeid
ulesandeid euroala finantssiisteemi stabiilsuse edendamisel. Teiseks on euroslisteem toetanud
riikide ja ELi padevaid asutusi nende finantsstabiilsusega seotud tlesannete taitmisel. Lisaks on
eurosilisteem vBtnud endale otsese vastutuse turuinfrastruktuuride, eelkdige maksesiisteemide
jarelevaatamise eest, mis aitab samuti kaasa finantssiisteemi stabiilsusele.

Kéesolevas peatiikis antakse ilevaade eurosiisteemi peamistest saavutustest nendes valdkondades.
Jaotises 7.1 kirjeldatakse nende tegevuste thist tausta, antakse lihitilevaade finantsstabiilsuse
maoistest ja eurosiisteemi rollist. Jaotises 7.2 hinnatakse euroslisteemi panust finantsstabiilsuse
tagamisel, jaotis 7.3 kasitleb aga eurosisteemi jérelevaataja rolli.

7.1 FINANTSSTABIILSUS JA EUROSUSTEEMI ROLL

Finantsstabiilsust ei ole tanini Uhtselt méaratletud. Eriti keerukas on tépselt eristada ebastabiilsust
ilmselgest finantskriisist. EKP madratluse kohaselt on finantsstabiilsus olukord, kus finantssis-
teem — finantsvahendajad, -turud ja turuinfrastruktuurid — peab vastu Sokkidele ja finantstasakaa-
lustamatuse jarsule lahenemisele.?

Finantsstabiilsuse saavutamine ja sdilitamine on eeskétt turuosaliste tlesanne. Eeldatakse, et
turuosalised hindavad ja ohjavad tulemuslikult oma riske ja vastutavad oma tehingute finants-
tagajargede eest. Turuosalised ei vBta aga arvesse nende tegevusest tulenevaid vdimalikke siistee-
miriske. Sellepdrast on voimalike finantskriiside &rahoidmiseks ja ohjamiseks loodud ka avaliku
sektori raamistik, mille eesmérk on takistada finantsprobleeme ohustamast finants ja majandus-
stisteemi Gldist stabiilsust, minimeerides samas turumehhanismi moonutusi niivord kui véimalik.
See raamistik hdlmab finantsstabiilsuse korrapdrast seiret ja hindamist, finantsregulatsiooni ja
-jarelevalvet, turuinfrastruktuuride jarelevaatamist ning mitmeid v@imalikke kriisiohja-
mismeetmeid.

Eurosisteemil on neis valdkondades kaks peamist funktsiooni. Esiteks téidab ta euroala tasandil
teatavaid finantsstabiilsusega seotud tilesandeid, nagu néiteks finantsstabiilsuse seire ja hindamine
euroalal, samuti turuoperatsioonid, mille abil lahendatakse (ldisi finantsSokke ja leevendatakse

! Tommaso, Padoa-Schioppa, ,,Central banks and financial stability: exploring a land in between”, 2002. EKP teise keskpanganduse
konverentsi ,,Euroopa finantsstisteemi tmberkujundamine” poliitikapaneeli sissejuhatav ettekanne, 24.-25. oktoober 2002.

2Vt artikkel ,,Assessing Financial Stability: Conceptual Boundaries and Challenges” EKP 2005. aasta juuni finantsstabiilsuse
Ulevaates.
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pingeid euroala rahaturul. Teiseks annab euroslisteem oma panuse riikide ja ELi p&devate asutuste
finantsstabiilsuse poliitika maaratlemisse seoses finantsstabiilsuse seire ja hindamisega, finants-
regulatsiooni ja -jarelevalvega ning kriisiohjamisega. Uhe oma pdhiiilesande taitmisel — makse-
susteemide sujuva to6d tagamisel — vaatab eurosiisteem ka turuinfrastruktuuride jarele. Jargmistes
jaotistes kasitletakse Uksikasjalikult eurosiisteemi panust finantsstabiilsuse tagamisse ja euro-
susteemi rolli turuinfrastruktuuride jarelevaatamises.

7.2 PANUS FINANTSSTABIILSUSESSE
INSTITUTSIOONILINE KORRALDUS

Majandus- ja rahaliidu loomisega kehtestati euroalal rahapoliitika ja finantsstabiilsuse jaoks
erinev institutsiooniline korraldus. Kui vastutus rahapoliitika eest viidi riikide tasandilt Ule
riigitlesele tasandile (vt 2. peatlkk), siis finantsstabiilsuse tagamise korralduse eest vastutavad
endiselt liikmesriigid. Peale selle, erinevalt mitmetest eurostisteemi riikidest, kus keskpangad
vastutavad usaldatavusnormatiivide tditmise jarelevalve eest vdi on sellega tihedalt seotud,®
eraldati majandus- ja rahaliidus keskpanganduse ja jarelevalve funktsioonid tksteisest — EKP-le
ja eurosiisteemile ei antud otsest jarelevalvepadevust.

See institutsiooniline raamistik, mis oma olemuselt on rahapoliitilisest korraldusest keerukam,
tingis vajaduse tiheda koostdo jarele i) eurosiisteemis EKP ja riikide keskpankade vahel, et
tulemuslikult seirata ja lahendada v8imalikke kogu euroala hdlmavaid finantsstabiilsust ohustavaid
riske, ning ii) eurosiisteemi ja riikide jarelevalveasutuste vahel, et keskpanganduse ja jarelevalve-
funktsioon oleksid finantsstabiilsuse tagamisel heas koosk®dlas.

Euroopa Liidu leping (Maastrichti leping) néeb sellega seoses ette konkreetsed koostdmeh-
hanismid. Esiteks peab eurosiisteem kaasa aitama ,krediidiasutuste usaldatavusnormatiivide
taitmise jarelevalve ning rahandusslisteemi stabiilsusega seotud péadevate asutuste poliitika
torgeteta teostamisele”.* Teiseks tuleb EKPga konsulteerida seoses kdikide kavandatavate
Uhenduse digusaktide voi riigisiseste digusaktide eelndudega, mis on seotud EKP padevus-
valdkondadega. Samamoodi voib EKP ndukogule, komisjonile ja padevatele riigiasutustele ndu
anda seoses krediidiasutuste usaldatavusnormatiivide tditmise jarelevalvet ja rahandussusteemi
stabiilsust kasitlevate ihenduse digusaktide kohaldamisala ja rakendamisega.® Asutamislepinguga
néhakse ka ette v8imalus anda EKP-le lihtsustatud korras ja ilma asutamislepingu muutmise
vajaduseta (le konkreetsed jéarelevalveiilesanded.® See sate, millele siiani ei ole tuginetud, on
vBimalus juhuks, kui institutsiooniliste koostdomehhanismidega ei saavutata ametiasutuste
vahelist sujuvat ja tulemuslikku koostegutsemist.

Eurosiisteemi abistab tema finantsstabiilsuse alase mandaadi teostamisel pangajarelevalve komi-
tee, mille EKP ndukogu asutas 1998. aastal. Pangajarelevalve komitee koosneb EKP ja eurosiisteemi
riikide keskpankade kdrgetasemelistest esindajatest ning nende eurosiisteemi riikide riiklikest
pangajarelevalveasutustest, kus pangajarelevalve ei kuulu riigi keskpanga padevusse. Peale selle

3 ELi liikmesriikide jarelevalvestruktuurid erinevad suurel maaral nii keskpanga kaasatuse poolest kui ka jarelevalveiilesannete jaotuse
poolest finantssektorite 18ikes. Naiteks mones riigis on jarelevalveiilesanded jaotatud sektorite 13ikes, teistes teostab finantsjérelevalvet
panganduse, kindlustuse ja vaartpaberisektori dle Uksainus asutus. Hiljutine (2006. aasta) tlevaade jarelevalve korraldustest ELi
litkmesriikides on esitatud EKP véljaandes ,Recent developments in supervisory structures in EU and acceding countries”, mis on
avaldatud EKP veebilehel (http://www.ech.europa.eu/pub/pdf/other/report_on_supervisory_structuresen.pdf).

4 Euroopa Liidu lepingu artikli 105 13ige 5.

° EKPSI pohikirja artikkel 25.1.

© Asutamislepingu artikli 105 I8ige 6 ja EKPSi pdhikirja artikkel 25.2.
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kuuluvad komiteesse nende ELi liikmesriikide keskpankade ja jérelevalve esindajad, kus (ihisraha
ei ole kasutusele vdetud. Komitee lai koosseis peegeldab asjaolu, et riikide finantsstabiilsuse ja
jarelevalvega seotud Ulesandeid taidetakse kooskdlas tihtse reguleeriva raamistikuga ja Euroopa
Liidu Ghisturuga.”

TURUKESKKOND

EKP ja eurosuisteemi finantsstabiilsusega seotud roll ja Glesanded on vélja kujunenud samaaegselt
piiritlese finantsldimumise Gldise edenemisega (vt 6. peatiikk) ja finantssiisteemi muutumisega
uha dunaamilisemaks ja keerukamaks.

Finantsldimumine suurendab riskide jagamise ja mitmekesistamise vimalusi, samuti finantstur-
gude likviidsust ja sligavust, aidates sel moel kaasa finantssiisteemi tugevdamisele. Samas muudab
see aga finantssiisteemi vastuvatlikumaks hdiretele, mis vdivad oma olemuselt olla piiritlesed.
Sellepérast on vaja pidevalt tugevdada piiritilest teabe jagamist ning keskpankade ja jarele-
valveasutuste vahelist koostddd, eriti arvestades, et suurte rahvusvaheliste ELi pangakontsernide
arv kasvab.

Peale selle on finantsuuenduse kiire tempo koos finantsldimumise slivenemisega dhmastanud
finantsvahendajate, -turgude ja turuinfrastruktuuride, samuti erinevate finantsturusegmentide
vahelisi piire. Seoses sellega on toimunud mitu olulist muutust — pangad osalevad rohkem kapita-
liturgudel (nt pangalaenude vdartpaberistamise, krediidiriski tlekandeinstrumentide ja keerukate
struktureeritud finantstoodete kaudu), kasvab finantskonglomeraatide roll, kommertspankadel on
kasvav roll infrastruktuuriteenuste osutamisel ning reguleerimata tiksused osalevad iha rohkem
finantsturgudel ja -infrastruktuurides.

Selle tulemusena on pidevalt vaja téiustada ja ajakohastada seire, analiilisi ja finantssiisteemi
vOimalikele riskidele reageerimise raamistikku, vottes arvesse selle osade omavahelist seotust ja
vastavaid muutusi. See tilesanne muutub jarjest raskemaks.

" Tapsemalt pangajarelevalve komitee kohta vt Lucas Papademos, ,, The Banking Supervision Committee of the ESCB and its contribution
to financial stability in the EU”, Kreditwesen, 8. kd, 1k 28-31, 2007.
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EUROSUSTEEMI PEAMISED SAAVUTUSED
FINANTSSTABIILSUSE SEIRE JA HINDAMINE

EKP peab finantsstabiilsuse tagamisel oluliseks ettevaatavat mdddet: finantsriskide vaoi
-haavatavuste vo@imalikud allikad, nagu nditeks ebatdhus finantsressursside jaotamine ja
finantsriskide vaarhindamine vai vaarjuhtimine, tuleks vdimalikult suures ulatuses kindlaks teha
enne, kui need viivad jatkusuutlikkust kahjustavate ja potentsiaalselt ohtlike tasakaalustamatusteni
finantsslsteemis. Samal ajal on kasulik putda hinnata nende finantsndrkuste ulatust ja véimalikku
mdju finantssusteemi tldisele stabiilsusele. Eelk8ige aitab see paremini suunata era- ja avaliku
sektori meetmed nendele riskidele, mis v@ivad suurema t6endosusega finantsstabiilsust kah-
justada.

Sellepdrast seirab ja hindab eurosusteem korrapéraselt finantssiisteemi riskide ja haavatavuste
vbimalikke allikaid, et varakult &ra tunda tekkivad tasakaalustamatused ja luua alus sihipérasteks
parandusmeetmeteks, nagu naiteks tugevam finants- vi turujarelevalve.

Selles kontekstis pddrab eurosiisteem suurt tdhelepanu pangandussektori tugevusele, sest pan-
gandussektoril on vaga oluline osa rahapoliitika elluviimises ja tlekandmises, maksesiisteemis ja
vahendite suunamises hoiustajatelt investoritele. Samal ajal tdiendab seda analtiisi laiem hinda-
mine, mis vOtab arvesse finantssiisteemi teisi osi, nagu néiteks turud, mittepankadest finants-
vahendajad ja infrastruktuurid, arvestades nende osade kasvavat rolli sisteemis ja nende tihedat
seotust pankadega. Eurosusteem paneb finantsstabiilsuse seirel suurt r6hku ka tihedale koostédle
jarelevalveasutustega, et ihendada usaldatavusnormatiivide taitmise jarelevalve makro- ja mikro-
tasandil. Pangajérelevalve komiteel on seejuures oluline roll foorumina, kus jagatakse asjatundlikku
teavet keskpanganduse ja jarelevalve kohta.

Eurosiisteemi tegevus finantsstabiilsuse seirel ja hindamisel tugineb kolmele sambale.

Esiteks alustas EKP 2000. aastal igakiilgse raamistiku valjatd6tamist kogu euroala finantssisteemi
vBimalike riskide ja haavatavuste hindamiseks. Hindamise eesméark on kindlaks teha euroala
institutsioonide, turgude ja infrastruktuuride vastupidavus eraldi véetuna ja Ghiselt, méaratleda
peamised riskide ja haavatavuse allikad, mis vdivad tekitada probleeme finantssisteemi
stabiilsusele tulevikus, ja hinnata finantsststeemi toimetulekuvdimet juhul, kui need riskid
teostuvad. Alates 2004. aasta detsembrist on selle sustemaatilise hindamise tulemused esitatud
kord poolaastas ilmuvas aruandes ,,Financial Stability Review” (Finantsstabiilsuse Ulevaade),
millesse annab oma panuse ka pangajérelevalve komitee. Nagu paljude keskpankade samalaadsetel
vdljaannetel, on ka finantsstabiilsuse Ulevaate peamine eesmark tdsta finantssektori ja tGldsuse
teadlikkust arengusuundadest, mis on olulised euroala finantsslisteemi stabiilsuse seisukohalt.
Andes ilevaate riskide ja haavatavuste allikatest, mis vdivad finantsstabiilsust ohustada, ptiiab
Ulevaade ka aidata leevendada finantspingeid v6i neid dra hoida.

Teiseks on pangajarelevalve komitee alates 1999. aastast teinud ELi pangandussektori usalda-
tavusnormatiivide taitmise makrojarelevalve analiitise, mille tulemused on alates 2003. aastast
avaldatud aastaaruandes ,,EU banking sector stability” (ELi pangandussektori stabiilsus).
Pangajérelevalve komitee vaatab ka korrapéraselt 1abi ELi pangandussektori struktuurimuutused,
mis on keskpankade ja jarelevalveasutuste jaoks olulised. Selle t66 tulemuseks on esmakordselt
2002. aastal ilmunud aastaaruanne ,,EU banking structures” (ELi pangandusstruktuurid).
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Pangajarelevalve komitee usaldatavusnormatiivide tditmise makrojarelevalve analiiusid ja
struktuurianalutisid péhinevad ELi keskpankadelt ja jérelevalveasutustelt saadud statistilistel
koondandmetel, mida tdiendavad komitee liikmetelt saadud kvalitatiivsed ja vdimaluse korral
prognoosivad andmed.

Kolmandaks on EKP ja eurosiisteem koos teiste ELi liikmesriikide keskpankadega tihedalt seotud
teiste Euroopa ja maailma finantsstabiilsust seiravate institutsioonide ja asutuste t6dga ning
osalevad selles. ELi tasandil on see eelkdige seotud majandus- ja rahanduskomitee toetamisega,
mis on alates 2003. aastast finantsstabiilsuse kiisimusi kasitlenud kord poolaastas kohtuvas
finantsstabiilsuse t6é6riihmas ja mis valmistab ette ECOFINi ndukogu selleteemalisi arutelusid.®
Uleilmsel tasandil osalevad EKP ja eurosiisteemi riikide keskpangad iiheskoos teiste ELi
litkmesriikide keskpankadega aktiivselt Rahvusvahelise Valuutafondi, finantsstabiilsuse foorumi,
ulemaailmse finantssusteemi komitee ja Rahvusvaheliste Arvelduste Panga seiretegevuses.

Neile olulistele saavutustele vaatamata vajab eurosiisteemi finantsstabiilsuse seire ja hindamise
raamistik edasist téiustamist. Selles suhtes on (ks mitte Uksnes euroslsteemi, vaid ka kogu
maailma keskpankade ja jarelevalveasutuste jaoks tahtis t60 seotud tdiustatud kvantitatiivsete
meetodite véljatéotamisega finantsstabiilsuse riskide kindlakstegemiseks ja nende ohtude
teostumise voimaliku mdju hindamiseks. Tegemist on raske (lesandega, sest finantsstabiilsuse
eesmarki ei saa Uheselt kvantifitseerida ning sobivatest néitajatest, mudelitest ja metoodikatest
koosnev piisav analldtiline raamistik on oma olemuselt &armiselt keerukas. Sobiva analliusi-
raamistiku valjatootamise muudavad veelgi raskemaks finantssusteemi pidev ja kiire muutumine
ja finantsuuendused. Finantssiisteemi modelleerimist, samuti riskide seiret ja hindamist on veelgi
raskendanud mdnede uute finantsinstrumentide keerukus, riskide imberjagunemine sektorite
IGikes ja kasvava arvu mittepankadest finantsasutuste tehingute labipaistmatus.® Kuigi need on
tosised probleemid, on oluline mérkida, et viimastel aastatel on tehtud margatavaid edusamme.

Kord poolaastas ilmuv finantsstabiilsuse tilevaade on aja jooksul muutunud analiitisivamaks, eriti
finantsturgude ja -asutuste suhtes. Naiteks on tdiustatud meetodeid suurtele ja keerukatele
pangakontsernidele ettevdtete sektorist tuleneva krediidiriski kvantifitseerimiseks, tootatud vélja
mitmesuguseid naitajaid panku, riskikapitalifonde ja kindlustusseltse ohustavate muude riskide
modtmiseks ning finantsturgude tegevuse néitajaid, mille eesmérk on kujutada vdimalikke
finantstasakaalustamatusi. Selle t96 teine oluline osa on euroala finantssiisteemi makro-stresstes-
tide metoodikate véljatdotamine. Nende testide pohieesmérk on hinnata ddrmuslike sindmuste voi
suurte Sokkide vdimalikku moju finantssusteemile majanduskulude seisukohast. Kdnealune
stresstestimisraamistik aitaks kvantifitseerida riske ja seada neid tahtsuse jarjekorda ning vdimal-
daks finantsstabiilsuse sihiparasemat seiret ja hindamist. Kui makro-stresstestid on taielikult
rakendatud, aitaksid need parandada eurosiisteemi finantsstabiilsuse seire sisemist sidusust ja
seegakaselle prognoosimdddet. Viimastel aastatel on EKP teinud tihedat koosto6d pangajérelevalve
komiteega, et leida meetodid stresstestide piiritilese mddtme téiustamiseks — see aspekt muutub
Uha olulisemaks sedamédda, kuidas edeneb euroala finantsldimumine ja tahtsustub finantsasutuste
piiritlene tegevus.t®

8 Majandus- ja rahanduskomitee tavalisse koosseisu kuuluvad ELi rahandusministeeriumide, riikide keskpankade, EKP ja komisjoni
esindajad, finantsstabiilsuse té6rihma aga ka pangajérelevalve komitee ja Lamfalussy lahenemisviisi alusel loodud ELi jarelevalve
komiteede juhatajad (vt jargmine jaotis finantsregulatsiooni ja -jdrelevalve kohta).

° Vt artikkel ,,Measurement challenges in assessing financial stability” EKP 2005. aasta detsembri finantsstabiilsuse tilevaates.

10Vt John Fell, ,,Challenges for EU-wide macro stress-testing”, 2007, ettekanne EKP stresstestimise ja finantskriisi simulatsioonidppuste
konverentsil, 12.-13. juuli 2007, avaldatud EKP veebilehel: http://www.ech.europa.eu/events/pdf/conferences/sfi/Fell.pdf.
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Veel uks oluline tlesanne on piisava teabeinfrastruktuuri véljaarendamine, mis toetaks finants-
stabiilsuse seiret ja hindamist ning eelkdige parandaks pangajarelevalve komitee ja statistikako-
mitee kaudu toimuvat teabevahetust, sealhulgas iga-aastast konsolideeritud pangandusandmete
kogumist kogu ELi pangandussiisteemi kohta. On tehtud selgeks, et finantsstabiilsuse hindamise
kvantitatiivsete raamistike edasiarendamist takistab peamiselt andmete piiratud kattesaadavus ja
kvaliteet. Sellepdrast on vdga oluline laiendada kéttesaadavate kvaliteetsete andmete kogumit.

FINANTSREGULATSIOON JA -JARELEVALVE

Eeldades, et erasektori tegevus ei pruugi olla finantstasakaalustamatuste arahoidmiseks piisav,
pauab ELi reguleeriv ja jarelevalveraamistik suurendada finantsasutuste dldist turvalisust ja
tugevust. Peamised vahendid selleks on ette ndhtud kapitalipuhvrit, parimat riskiohjamistava ja
teabe avaldamist reguleerivates usaldatavusnormatiivides.

Eurosiisteem on selle toédga tihedalt seotud ning temapoolne finantssisteemi usaldatavusnorma-
tiivide tditmise makrojérelevalve anallis ja struktuurianaliitis ning jérelevalveasutuste poolne
usaldatavusnormatiivide taitmise mikrojarelevalve hindamine tugevdavad teineteist vastastikku.
EKP ja eurosusteem annavad ndu seoses ELi reguleeriva ja jarelevalveraamistiku arendamisega
ning aitavad sellele kaasa. EKP-1 on nduandev roll ka seoses finantsregulatsiooni ja -jarelevalve
muutmisettepanekutega riikide tasandil.

EKP ja eurosusteem on ELi finantsteenuseid reguleeriva raamistiku tdiustamisele viimastel
aastatel oluliselt kaasa aidanud. Naiteks osaleti 1999. aasta finantsteenuste tegevuskava
koostamises, millega loodi ajakohastatud ja ulatuslikum ELi finantsteenuseid reguleeriv raamistik
(vt 6. peatiikk). EKP andis oma panuse tegevuskava véljatodtamisse, esitades ametlikke arvamusi
komisjoni mitmete seadusandlike ettepanekute kohta ja osaledes tehnilistes komiteedes. Selle t66
jatkuna aitas eurosiisteem kaasa ELi finantsteenuste poliitika strateegia formuleerimisele aastateks
2005-2010, mis avaldati komisjoni valge raamatuna 2005. aasta detsembris.'t EKP ja eurosiisteem
aitavad omalt poolt kaasa ka valge raamatu rakendamisele.*?

Eurosiisteem on aktiivselt osalenud ka ELi finantsregulatsiooni ja -jarelevalve institutsioonilise
korralduse pidevas arendamises. Eelkdige on ta tugevalt toetanud finantsregulatsiooni ja
-jarelevalve ,Lamfalussy raamistikku”, mille eesmark on muuta ELi Gigusloomega seotud
otsustusmenetlus tbhusamaks ja paindlikumaks ning luua liikmesriike hdlmav sidusam reguleeriv
jajarelevalveraamistik (vt 6. peatlikk). EKP-I on aktiivne roll ka Lamfalussy raamistiku toimimises
— EKP osaleb vaatlejana pangandus- ja véartpaberisektori 2. tasandi komiteedes ning liikmena
pangandussektori 3. tasandi komitees. Eurosisteem on kaasa aidanud ka Lamfalussy raamistiku
toimimise pidevale seirele.™

Lamfalussy lahenemisviisi esimene téielik ldbivaatamine finantssektorite 18ikes toimus 2007.
aasta detsembris. Selle viis 1abi ECOFIN. Hindamises osalesid mitmed ELi komiteed ja foorumid,

samuti eurostisteem. Labivaatamisel rohutati, et Lamfalussy raamistik on andnud méarkimisvaarseid

11Vt valjaanne ,,European Commission’s Green Paper on Financial Services Policy (2005-2010). Eurosystem contribution to the public
consultation”, 1. august 2005, avaldatud EKP veebilehel: http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
ecgreenpaperfinancialservicespolicy2005en.pdf.

12 Naiteks vastas eurostisteem komisjoni néukisimisele voimalike meetmete kohta seoses investeerimisfondide ja hiipoteeklaenudega.

2 Oluline osa sellest panusest oli seotud Lamfalussy raamistiku toimimise labivaatamisega komisjoni poolt 2005. aastal seoses
véartpaberiturge kasitlevate digtusaktidega; vt dokument ,Review of the application of the Lamfalussy framework to EU securities
markets legislation. Contribution to the Commission’s Public Consultation”, 17. veebruar 2005, avaldatud EKP veebilehel: http://www.
ech.europa.eu/pub/pdf/other/lamfalussy-reviewen.pdf. Eurosiisteem osales ka finantsteenuste komitee finantsjarelevalve aruande
koostamisel, mis valmis 2006. aasta veebruaris ja mille ECOFIN kinnitas 2006. aasta mais. Hiljuti andis eurosiisteem oma panuse
Lamfalussy raamistiku esimesse taielikku labivaatamisse finantssektorite 18ikes. Vt dokument ,,Review of the Lamfalussy framework.
Eurosystem contribution”, 30. november 2007, avaldatud EKP veebilehel: http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/lamfalussy-
review2007en.pdf.
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tulemusi ELi Gigusloome protsessi tdhustamisel ja l&bipaistvamaks muutmisel ning sidusama
reguleeriva ja jarelevalveraamistiku kujundamisel. Jarelevalve tulemused liikmesriikides peavad
aga veelgi sidusamaks muutuma. Sellepédrast peetakse vajalikuks Lamfalussy ldhenemisviisi
tbhustada, i) andes riikide jarelevalveasutustele Euroopa mandaadi; ii) véhendades riikide
valikuvdimalusi ja -vabadust ELi reeglite suhtes ja lahendades finantsaruandluse ndudeid; iii)
tugevdades Lamfalussy 3. tasandi komiteede rolli jarelevalve lahendamisel ja koosté6 edendamisel
ning suurendades jarelevalvekolleegiumide rolli piiriiileste kontsernide jarelevalves.'* Nende
prioriteetide rakendamise praktiliste meetmete (ile otsustab ECOFIN 2008. aasta juunis toimuval
kohtumisel.

FINANTSKRIISIDE OHJAMINE

Vaatamata olulistele edusammudele piiridleste finantskriiside ennetamisel ei saa finantsstabiil-
susele piiritlest mdju avaldada véivate finantshdirete teket périselt vélistada. Peamiseks abinduks
on taas finantsraskuste lahendamine erasektori poolt. Kui erasektori sammud on kriisi ohjamiseks
ebapiisavad, vBib kaaluda lisaks ka avaliku sektori meetmeid. V@imalik sekkumine toimub aga
avaliku sektori &randgemisel ja lahtub moraalse ohu késitlemisel ,,konstruktiivse mitmetédhendus-
likkuse” pohimaottest.

Kriisiohjamisiilesannete jagunemine eurosisteemi, riikide keskpankade, jarelevalveasutuste ja
rahandusministeeriumide vahel oleneb sellest, kas on tegemist likviidsus- v8i maksevdime-
kriisiga.

Uldise likviidsuskriisi korral vdib EKP rahaturu korraparasele toimimisele kaasa aidata likviid-
susoperatsioonide kaudu (vt 3. peatiikk), lahtudes euroststeemi tasandil kokkulepitud
tegevuskorrast. Peale selle vdivad riikide keskpangad anda mittelikviidsetele, kuid maksejoulistele
krediidiasutustele ajutiselt ja piisava tagatise vastu erakorralist likviidsusabi. Erakorralise
likviidsusabi andmine toimub asjaomase keskpanga drandgemisel, kooskdlas asutamislepingus
satestatud rahastamiskeelu tingimustega ja tksnes erandjuhul. Keskpangad véivad pidada sellist
abi Gigustatuks peamiselt selleks, et dra hoida v0i leevendada v@imalikke stisteemimdjusid, mis
vOivad avalduda ahelreaktsioonina teiste finantsasutuste vdi -turu infrastruktuuride kaudu. 1999.
aastal leppis eurosiisteem kokku teabe jagamise korras juhuks, kui eurostisteemi liikmesriigi
keskpank osutab erakorralist likviidsusabi. Korra eesmérk on tagada, et seda liiki sekkumise —
mille kulud ja riskid kannab vastav keskpank — mdju ohjataks viisil, mis on vastavuses (ihtse
rahapoliitilise hoiaku séilitamisega.

MaksevBimekriisi korral vastutavad kriisi ohjamise ja lahendamise eest peamiselt rahandus-
ministeeriumid, kes otsustavad vB8imaliku finantsabi andmise Ule, ja jérelevalveasutused, kes
vOivad probleemse asutuse stabiliseerimiseks vétta erandlikke jarelevalvemeetmeid voi otsustada
selle asutuse tegevuse I8petada.

Olenemata sellest, kas on tegemist likviidsus- v8i maksevdimekriisiga, v8ib eurosiisteem toetada
kriisiohjamisputdlusi, lahtudes finantsstabiilsuse seire kdigus saadud anallilisikogemustest ja
-teadmistest ning hinnates finantsrahutuste leviku vdimalikke kanaleid finantsslsteemis ja
voimalikke tagajargi finantssiisteemi stabiilsusele. Kui likviidsus- v8i maksevdimekriis peaks
mdju avaldama turu infrastruktuuride todle, vdib eurosisteem astuda samme nende infrastruk-

tuuride sujuva t60 jatkumiseks.

4 Neid prioriteete réhutati ka eelmises markuses mainitud eurosiisteemi kaastods seoses Lamfalussy raamistiku labivaatamisega.
Téiendavat teavet annab artikkel ,Developments in the EU arrangements for financial stability” EKP 2008. aasta aprilli
kuubiilletdanis.
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Arvestades vajadust véga Oigeaegsete ja sihipdraste abindude jérele finantskriisi korral, on kdikide
padevate asutuste — keskpankade, jarelevalveasutuste ja rahandusministeeriumide — sujuv ja
tulemuslik koost06 otsustava tahtsusega. Et asjaomaste asutuste arv ELis on suur, on see iilesanne
kiillaltki raske. Ulesannete ning teabe jagamise ja koostdo struktuuri selge maératlemine on vaja-
lik. Sellegipoolest ei ole v8imalik koostada universaalset kriisiohjamisplaani, sest iga finantskriis
on ainulaadne. Moraalse ohu véltimiseks on hadavajalikud ka paindlikkus ja otsustusvdime.

Viimasel aastakiimnel on ELi kriisiohjamiskorralduse tugevdamiseks siiski palju tehtud. Euro-
siisteem on aktiivselt kaasa aidanud kolmes peamises tegevusvaldkonnas: i) kriisiohjamise
digusliku raamistiku selgemaks muutmine 2006. aasta kapitalinduete direktiiviga ja 2002. aasta
finantskonglomeraatide direktiiviga; ii) ametiasutuste vabatahtliku koostéd korra véljatdotamine
ja pidev edasiarendamine ELi tasandil vastastikuse mdistmise memorandumite vormis; iii)
kriisisimulatsiooniGppused ELi ja eurosiisteemi tasandil, millega tugevdatakse olemasolevat
diguslikku ja mitteformaalset korraldust ja suurendatakse Uldist valmisolekut kriiside lahen-
damiseks.®

5 Nendest kolmest tosuunast annab tlevaate artikkel ,,The EU arrangements for financial crisis management” EKP 2007. aasta veebruari
kuubtilletaanis.

Tabel |I. Eurosiisteemi peamised tegevused finantsstabiilsuse valdkonnas

Valdkond ‘ Tasand ‘ Eurosusteemi pohitegevused

Finantsstabiilsuse seire ja hindamine

Euroala finantssiisteemi hindamine Euroala EKP kord poolaastas ilmuv véljaanne ,,Financial Stability Review*
(Finantsstabiilsuse tlevaade)

EL.i pangandussektori usaldatavusnorma- EL EKP aastaaruanne ,,EU banking sector stability“ (ELi pangandussektori

tiivide taitmise makrojérelevalve analiiiis stabiilsus)

ELi pangandussektori struktuurianaltiiis EL EKP aastaaruanne ,,EU banking structures* (ELi pangandusstruktuurid)

ELi finantsstabiilsuse seire EL Osalemine majandus- ja rahanduskomitee finantsstabiilsuse toorithma ja
ECOFINi aruteludes

Makro-stresstestid EL/euroala  Osalemine euroala makro-stresstestide véljatdotamises

Finantsregulatsioon ja -jarelevalve

ELi finantsteenuste tildstrateegia EL Panus avaliku poliitika arutellu (nt seoses ELi finantsteenuste poliitika
strateegiaga aastateks 2005-2010)

Konkreetsed seadusandlikud algatused EL EKP ametlikud arvamused ja tehniline panus (Lamfalussy raamistiku 2. tasandi
komiteede kaudu véaartpaberi- ja pangandussektoris)

ELi reeglite jarjepidev rakendamine EL Osalemine pangandussektori tihtsete jérelevalvestandardite ja -tavade
véljatodtamises (Lamfalussy 3. tasandi komitee, Euroopa pangajarelevalve
komitee kaudu)

ELi jarelevalveraamistiku tdiustamine EL Panus avaliku poliitika arutellu (nt 2007. aasta Lamfalussy raamistiku
llevaatamine)

Finantskriiside ohjamine

ELi igusliku raamistiku taiustamine EL EKP ametlikud arvamused ja osalemine tehnilises tods (Lamfalussy 2. tasandi
komiteede kaudu)

Erakorraline likviidsusabi Euroala Eurosuisteem hindab lilkmesriigi keskpanga poolt antava erakorralise
likviidsusabi vastavust valitsevale rahapoliitilisele hoiakule

Finantskriisi sisteemne hindamine EL EKP pangajarelevalve komitee ja Euroopa pangajérelevalve komitee iihtne
analUdsiraamistik

ELi keskpankade, EL Panus 2003., 2005. ja 2008. aasta vastastikuse mdistmise memorandumite

rahandusministeeriumide ja véljatodtamisse

jérelevalveasutuste vaheline koost6d Aktiivne osalemine tildstrateegia viljatotamises ELi finantsstabiilsuse
korralduse tdiustamiseks (nt seoses ECOFINi 2007. aasta kavaga)
Osalemine ELi finantskriisi simulatsioonidppuste kavandamises ja labiviimises

Eurosiisteemi valmisolek finantskriisidega Euroala Eurosiisteemi finantskriisi simulatsioonidppused

tegelemiseks

EKP
Kuubiilletaan
EKP 10. aastapéev



Oluline samm ELi kriisiohjamiskorralduse edasiarendamisel tehti 2007. aasta oktoobris, mil
ECOFIN koostas ELi finantsstabiilsuse korralduse strateegilise kava.'® Kava peamised elemendid
on: i) piiriilese kriisijuhtimise ihtsete p6himdtete ning EKP pangajérelevalve komitee ja Euroopa
pangajarelevalve komitee (CEBS) koostatud finantskriiside hindamise uhtse analiiisiraamistiku
kinnitamine, mis sai ametlikult teoks 2008. aasta aprillis, kui ELi rahandusministrid, keskpankade
presidendid ja pangajarelevalve teostajad séImisid uue vastastikuse mdistmise memorandumi; ii)
selle raamistiku tdiendav tugevdamine piirilileseid asutusi kasitlevate konkreetsete koostddlepete
kaudu asjaomaste ametiasutuste vahel; iii) leskutse komisjonile hinnata tihedas koostdds
litkmesriikidega kapitalinduete direktiivis satestatud péritoluriigi ja vastuvotva riigi vahelise
kriisiohjamise korralduse v@imalikku edasist tdpsustamist ja esitada 2008. aasta I18puks
sellekohased ettepanekud; iv) palve komisjonile hinnata regulatsiooni vdimalikku taiustamist
seoses varade Ulekandmisega pangakontsernides, likvideerimise direktiiviga ning hoiuste tagamise
kavade ja avaliku sektori toetuse rolliga kriiside korral.

OPPETUNNID JA TULEVIKUSUUNAD

Viimase kiimne aasta jooksul on vdetud palju meetmeid euroala ja ELi finantsstabiilsuse korralduse
tugevdamiseks. Eurosiisteemil on olnud selles oluline osa. Esiteks on eurosiisteem rakendanud
euroala tasandil mitmesuguseid meetmeid euroala finantssiisteemi stabiilsuse suurendamiseks ja
tagamiseks, eriti seoses finantsstabiilsuse seire ja hindamisega ning turuoperatsioonidega, mille
eesmdrk on lahendada uldisi finantsSokke ja leevendada pingeid euroala rahaturul. Teiseks on
eurosusteem toetanud riikide ja ELi ametiasutuste finantsstabiilsuse seire ja hindamise, finants-
regulatsiooni ja -jarelevalve ning kriisiohjamisega seotud poliitikat. Markimisvéarsetele saavutus-
tele vaatamata on ELi finantsstabiilsuse raamistik alles arengujérgus ning vajab finantsldimumise
ja -uuendustega kaasaskdimiseks edasist tdiustamist.

Esiteks, seoses finantsstabiilsuse seire ja hindamisega on oluline veelgi paremini mdista keerukat
ja kiirelt muutuvat finantssiisteemi ja aidata aktiivselt kaasa kvantitatiivsete l&henemisviiside
taiustamisele. See tdhendab muu hulgas meetmete véljatéétamist majandus- ja finantssektori
vaheliste seoste laiahaardelisemaks analtiiisiks ning makro-stresstestimise edasiarendamist.

Teiseks peab eurosiisteem jatkuvalt vdga aktiivselt andma ndu seoses ELi finantsregulatsiooni ja
-jarelevalve korralduse edasise arenguga. Vdga oluline on Lamfalussy raamistiku tulemusliku ja
tbhusa to60 tagamine nii finantsteenuste tegevuskavaga kindlaks maératud ELi téiustatud
reguleeriva raamistiku tdieliku potentsiaali drakasutamiseks kui ka tagamaks, et ELi jérelevalve
korraldus peab sammu Ghisturul tha suuremat rolli méngivate olulise piiritilese haardega finants-
kontsernide tegevusega ja nende vajadusega sujuva ja sidusa jarelevalveliidese jarele.

Kolmandaks tuleks séilitada ELi kriisiohjamiskorralduse arengutempo. ELi rahandusministeeriu-
mide, keskpankade ja jarelevalveasutuste poolt 2008. aastal allkirjastatud vastastikuse maistmise
memorandum on olnud selles suhtes oluline saavutus. J8upingutusi on vaja teha selle kokkuleppe
tulemuslikuks rakendamiseks ja testimiseks, et lepe oleks véimalikult toimiv. Eurosiisteem omalt
poolt jatkab oma finantskriisikorralduse testimist ja vajaduse korral selle tdiustamist.

16 Kava aluseks olid soovitused, mille koostas majandus- ja rahanduskomitee ELi finantsstabiilsuse korralduse ad hoc t66rihm. Téériihm
moodustati 2006. aasta septembris rahandusministeeriumide, riikide keskpankade, jarelevalveasutuste, EKP ja Euroopa Komisjoni
kdrgetasemelistest esindajatest, et arutada, millises ulatuses tuleks selgitada ja taiustada ELis piiritleste finantskriiside lahendamise
olemasolevat korraldust, vottes eelkdige arvesse 2006. aasta aprillis korraldatud kogu ELi h8lmava kriisisimulatsiooni 6ppusest saadud
teadmisi. ECOFINI kava ja jarelmeetmete kohta annab iksikasjalikumat teavet artikkel ,,Developments in the EU arrangements for
financial stability” EKP 2008. aasta aprilli kuubulletaanis.
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Eurosusteem peaks ka kaasa aitama ELi keskpankade ja jérelevalveasutuste vahelise koostod
edasisele tugevdamisele, eelkfige seoses suuremate piiritlleste finantskontsernidega. Nende
kontsernide tegevuse ja riskiprofiilide alast teavet tuleb jagada t6husamalt, nii pidevalt kui ka
stressiolukordade ohjamist silmas pidades.

7.3 TURU INFRASTRUKTUURIDE JARELEVAATAMINE

Finantsturu infrastruktuurid ja | Finantsturu infrastruktuurid hélbustavad raha, vaartpaberite ja teiste finantsinstrumentide vooge
jarelevaatamine | majiandusagentide vahel ning on seega kogu finantssiisteemi iiks peamine osa. Turu infrastruktuurid
hdlmavad mitmesuguseid makse- ja véértpaberitega kauplemise, kliiringu- ja arveldussisteeme,
nendega seotud korda, institutsioone, reegleid ja menetlusi, samuti nende kdideldavaid makse-
vahendeid. Makse- ja vdértpaberiinfrastruktuure Kirjeldatakse nende ulatusliku rolli ja vrgutaolise
ulesehituse tottu sageli kui finantsslisteemi ,,vereringet”. Turu infrastruktuurid mdjutavad eelkdige
susteemioperaatoreid, susteemis osalejaid (finantsasutusi), teenuste osutajaid, keskpanku,
reguleerivaid organeid ja kdiki majandusagente kui makse- ja arveldusteenuste I6ppkasutajaid.

Finantsturu infrastruktuuride keerukuse kasvades ja nende poolt kédideldavate finantstehingute
vaartuste jamahtude suurenedes on keskpangad juba pikka aega tunnistanud nende infrastruktuuride
sujuva too tahtsust finantsstabiilsuse sailitamisel. Esmane vastutus turu infrastruktuuride
usaldusvéarse toimimise tagamise ning turvaliste ja tdhusate makse- ja arveldusteenuste osutamise
eest lasub mdistagi siisteemi omanikel ja operaatoritel. Arvestades aga eurosiisteemi rahapoliitika
jafinantsstabiilsusega seotud tlesandeid, tema rolli maksesusteemides osalejatele arvelduskontode
tagamisel ja tema huvi kasutatavate maksevahendite usaldusvéarsuse sdilimise vastu, on euro-
susteem, nagu ka keskpangad uldiselt, ihe oma p&hifunktsioonina vélja arendanud turu infra-
struktuuride jarelevaatamise. Jérelevaatamise p8hieesmédrk on edendada finantsturu infra-
struktuuride sujuvat td6d, et ennetada nendes infrastruktuurides esinevate héirete dlekandumist
finantsslisteemi ja majandusse tervikuna. Jdrelevaatamine seisneb peamiselt jarelevaatamis-
standardite véljatddtamises, turu infrastruktuuride td6 pidevas seires ja standardikohasuse hinda-
mises kindlaksmaaratud metoodika abil.

EKP JA EUROSUSTEEMI ROLL

Jarelevaatamine kui keskpanga | Asutamislepingus ja pdhikirjas kasitletakse jarelevaatamist eurosisteemi the pdhililesandena.

liks pahifunktsioon:roll ja | Agytamislepingu artikli 105 I8ikes 2 ja pohikirja artiklis 3 satestatakse, et EKPSi iiks pdhiiilesanne

ulatus on edendada maksesusteemide torgeteta toimimist. Peale selle satestatakse pohikirja artiklis 22,

et ,,EKP jariikide keskpangad vdivad anda vahendeid ja EKP v8ib kehtestada eeskirju efektiivsete
ja usaldatavate kliiringu- ja maksesiisteemide tagamiseks tihenduse piires ja teiste riikidega”.

Eurosusteemi jarelevaataja roll hdlmab euro makse- ja arveldussiisteeme, sealhulgas nii suurmakse-
kui ka jaemaksesiisteeme. Vdrdsete voimaluste tagamiseks kohaldatakse eurostisteemi hallatavate
susteemide (nt TARGET?2) suhtes samu miinimumstandardeid kui eraoperaatorite kéitatavate
makseslisteemide suhtes.

Algselt keskendus jarelevaatamine peamiselt euro suurmaksesiisteemidele, arvestades nende
olulisust finantsstabiilsuse seisukohalt. Jarelevaatajad on aga oma tegevust jark-jargult laiendanud
jaemaksesiisteemidele, maksevahenditele ja kolmandatest isikutest teenuseosutajatele.
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MAKSESUSTEEMID, -VAHENDID JA INFRASTRUKTUURITEENUSTE OSUTAJAD

Uhtse jarelevaatamisraamistiku kohaselt vastutavad riikide keskpangad EKP jarelevaatamis-
poliitika rakendamise eest nende jurisdiktsioonis asutatud makseststeemide suhtes. Peale selle
vBib EKP nBukogu votta vastu otsuse EKP jarelevaatamisiilesande maaramiseks eriomadustega
susteemide puhul.

Seda arvesse vottes on EKP ilesandeks olnud EKP kéitatava TARGETI osa, EKP maksesisteemi
jarelevaatamine.'” TARGETIt ajavahemikul 2007-2008 jark-jargult asendava TARGET?2 integree-
ritud struktuur on tinginud vajaduse muuta siisteemi jarelevaatamisraamistiku struktuuri. Sisteemi
kdrgeim jarelevaataja on EKP ndukogu, keda abistab makse- ja arveldussiisteemi komitee. Kogu
TARGET?2 jarelevaatamistegevust juhib ja koosk8lastab EKP jarelevaatamisfunktsioon, millesse
on tihedalt kaasatud euroala riikide keskpangad.

Peale selle vaatab EKP Euro Pangaliidu EBA Clearing Company (EBA CLEARING) kolme
susteemi jarele: suurmaksete siusteem EURO1, védikemaksete susteem STEP1 ja piiritleste
jaemaksete pakktootlusteenuseid osutav uus platvorm STEP2.

Eurodes nomineeritud tehinguid té6tlevaid makseslisteeme on ka véljaspool euroala (nn offshore-
susteemid). Neist kdige olulisem on pisithendusega arveldussiisteem (CLS), milles EKP-1 on
jarelevaataja roll seoses eurodes tehtavate arveldustega ja mille suhtes EKP tihedas koostdds
Foderaalreservsiisteemiga kohaldab koostddpohise jarelevaatamise reegleid.*®

Eurosiisteemi (htse jarelevaatamisraamistiku kohaselt toimub jaemaksesilisteemide jarelevaa-
tamine peamiselt riikide keskpankade tasandil. Uhtse lahenemisviisi kohaldamiseks maaratles
eurosusteem siiski oma poliitika hoiaku jaemakseststeemide jarelevaatamise suhtes ja viis 2005.
aastal Iabi nende susteemide Uksikasjaliku hindamise.

Mis puudutab maksevahendite jarelevaatamist, siis kehtestas eurosiisteem 2007. aastal jarelevaata-
misraamistiku euromakseid todtlevatele kaardimaksesusteemidele. Raamistik avaldati 2008. aasta
jaanuaris pdrast turuga konsulteerimist.

Finantsturu infrastruktuuri t66d toetavad mitmed kolmandatest isikutest teenuste osutajad. Neist
kahtlemata kdige olulisem on SWIFT, mis osutab kogu maailma finantssektorile turvalisi
finantssideteenuseid ja mis nfuab jarelevaatajate erilist tdhelepanu olenemata sellest, et tegemist
ei ole maksesusteemiga. Vastavalt G10 keskpankade kokkuleppele on SWIFTi suhtes kohaldatud
koostoopohist jarelevaatamist alates 1997. aasta 18pust Belgia keskpanga (Nationale Bank van
Belgié/Banque Nationale de Belgique) juhtimisel. SWIFTi koostdépohises raamistikus osaledes
on EKP aidanud méératleda kdrgetasemelised jérelevaatamisega seotud ootused, mis sobivad
kasutamiseks SWIFTi hindamisel. See algatus viidi 18pule 2007. aasta juunis ja Ghendati SWIFTi
suhtes kohaldatava riskipdhise jarelevaatamisraamistikuga.

7 Euroststeemi tasandil kokkulepitud pdhimdtete kohaselt on EKP loonud operatsioonifunktsiooni ja jarelevaatamisfunktsiooni jaoks
eraldi organisatsioonistruktuurid, et valtida v8imalikke huvide konflikte.

18 Ette nahtud 1990. aasta aruandega ,,Report of the Committee on Interbank Netting Schemes of the Central Banks of the Group of Ten
Countries” (nn Lamfalussy aruanne) ja ajakohastatud CPSSi aruandes ,,Central Bank Oversight of Payment and Settlement Systems”
(2005. aasta mai).
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Suur huvi vddrtpaberiar-
veldamise vastu

Kasutajate seisukohast
hindamine

Koosté6raamistikud

Poliitika ja tegevuse
labipaistvus

VAARTPABERITE KLIIRINGU- JA ARVELDUSSUSTEEMID

Vadrtpaberiarveldussiisteemid ja kesksete osapoolte kliiringusiisteemid on tihedalt seotud makse-
susteemidega®® ja sellepdrast on nende turvaline t60 finantsstabiilsuse seisukohalt kahtlemata
oluline. Peale selle on véartpaberiarveldussiisteemid seotud rahapoliitikaga, sest nende kaudu
arveldatakse eurosiisteemi laenuoperatsioonideks kdlblikke tagatisi. Sellepérast on keskpangad
vdga huvitatud euroala vaartpaberiarveldussiisteemide sujuvast toimimisest, ehkki eurosiisteem
ei ole nende slisteemide suhtes Uhtset jarelevaatamisraamistikku kohaldanud.

1998. aastal vottis eurosiisteem vastu standardid, mille alusel hinnatakse kasutaja perspektiivist
vdadrtpaberiarveldussusteemide k&lblikkust arveldusteenuste osutamiseks eurosiisteemi laenu-
operatsioonides (nn kasutusstandardid). Vé&rtpaberiarveldussisteemide ja nendevaheliste
uhenduste vastavust kasutusstandarditele hinnatakse korrapdraselt, et tagada kogu euroalal
laenuoperatsioonide Uhetaoline turvalisus. Hindamiste positiivsed tulemused on eeltingimuseks
nende véartpaberiarveldussisteemide ja ihenduste kasutamiseks eurosiisteemi laenuoperatsioonide
tagatiste arveldamisel.

KOOSTOO TEISTE AMETIASUTUSTEGA

Jarelevaatamiseesmarkide taitmisele kaasa aitamiseks on eurosiisteem loonud ja sdilitanud
sidemed teiste ametiasutustega, mis vastutavad turu infrastruktuuriga seotud kisimuste eest.

Selleks on vastastikuse mdistmise memorandumites kindlaks maéaratud ELi keskpankade
jarelevaatajate ja pangajarelevalveasutuste vahelise koostod raamistik, mis késitleb koostdod ja
teabevahetust kolmes eri olukorras: i) makseslsteemi ja susteemile juurdepdédsu rakenduste
loomine; ii) igapdevane tegevus; iii) kriisiolukorrad.

Peale selle loodi 2001. aastal raamistik koostdoks EKPSi ja Euroopa véartpaberituru reguleerijate
komitee (CESR) vahel seoses véartpaberite kliiringu- ja arveldussiisteemidega. EKPSi ja CESRI
Uhine t66rihm alustas t66d, et kohandada ELi keskkonna jaoks CPSS-IOSCO soovitusi vaart-
paberiarveldussiisteemide ja kesksete osapoolte kliiringusisteemide kohta.?® Ehkki EKPS ja
CESR on selles valdkonnas saavutanud margatavat edu, tuleb ELi vaértpaberiarveldussisteemide
ja kesksete osapoolte kliiringususteemide jarelevaatamisstandardite koostamise 18puleviimiseks
siiski veel lahendada mdned kiisimused.

POLIITIKA ARENGUSUUNAD JA PEAMISED TEGEVUSED

Euroslsteemi jarelevaatamispoliitika ja -eesmargid on satestatud mitmetes avaldatud dokumen-
tides, kdrgetasemelistes standardites ja konkreetseid teemasid kasitlevates poliitilistes avaldustes,
mille on heaks kiitnud EKP ndukogu. Jarelevaatajad hindavad korrapéraselt turu infrastruktuuride
vastavust kehtivatele standarditele. Poliitikasuundade verstapostid ning selles valdkonnas viimasel
kimnendil ellu viidud peamised tegevused on kronoloogilises jarjekorras esitatud tabelis 2.

19'Vaartpaberitehingute arveldamine koosneb kahest osast: rahaline osa ja véaartpaberite osa. Vaartpaberitehingute rahaline osa
arveldatakse enamasti keskpanga reaalajalises brutoarveldussiisteemis paralleelselt vaartpaberite osa arveldamisega véartpaberite
keskdepositooriumis, léhtudes meetodist ,,loovutamine makse vastu”.

2 CPSS on G10 makse- ja arveldussisteemide komitee. IOSCO on Rahvusvaheline Vaartpaberijarelevalve Organisatsioon. Aruanded
vdartpaberiarveldussusteemide ja kesksete osapoolte kliiringustisteemide alaste soovituste kohta on avaldatud Rahvusvaheliste
Arvelduste Panga veebilehel.
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Tabel 2. EKP/eurosiisteemi jarelevaatamisfunktsiooni peamised saavutused

Poliitika arengusuunad

1998. aasta augustis avaldas EKP aruande ,,Report on electronic money” (Elektroonilise raha aruanne), tuginedes ERI egiidi all tehtud analiiiisile.
Aruandes kasitletakse pdhjuseid, miks elektroonilise raha emiteerimist on vaja reguleerida, ning satestatakse miinimumnduded elektroonilise
raha emiteerijatele ja soovitud eesmérgid.

1998. aasta novembris visandas eurosiisteem oma poliitika pdhimdtted seoses maksete ja vaartpaberite kliiringu- ja arveldusinfrastruktuuride
valjatdotamisega, et osutada teenuseid véljastpoolt euroala parinevate eurodes nomineeritud tehingute to6tlemiseks.

EKP ndukogu selgitas oma 2000. aasta juuni avalduses eurosiisteemi rolli makseststeemide jérelevaatamises, samuti oma eesmérke ja
p&himétteid.
2001.aastaveebruarisvottisEKPndukoguvastusiisteemseltoluliste maksesiisteemidealusphimdtted? (aluspdhimdtted), s.omiinimumstandardid,
midaeurosiisteem kohaldab maksestisteemide tihtse jarelevaatamispoliitika suhtes. Need pdhimdtted annavad juhiseid vastavate makseststeemide
kavandamiseks ja kéitamiseks, mairatledes asjaomaste infrastruktuuride pohitunnuste iildnduded, sh diguslik alus, finantsriskide adekvaatne
ohjamine, turvalisusjatodusaldusvaarsus, téhususjajuhtimiskorraldus. Aluspéhimdtteidrakendatakse kigististeemseltoluliste makseststeemide®
puhul.

2001. aasta septembris valjastas EKP dokumendi ,, The Eurosystem’s policy line with regard to consolidation in central counterparty clearing”
(Eurosusteemi poliitika suund seoses kesksete osapoolte kliiringu konsolideerimisega), milles esitatakse poliitiline hoiak kesksete osapoolte
kliiringu konsolideerimisprotsessi vimalike ilmingute suhtes.

2003. aasta mais avaldati aruanne ,,Electronic money system security objectives” (Elektroonilise raha stisteemi turbe-eesmérgid). Aruandes
esitatakse eurosiisteemi ootused seoses e-raha siisteemide tehnilise turvalisusega. Aruanne sisaldab e-raha stisteemide uldkirjeldust, igakiilgset
riski-/ohuanaliilisi ja turbe-eesmérke, mida e-raha stisteemid peavad taitma riskide/ohtude véltimiseks.

2003. aasta juunis kinnitati euro jaemaksesusteemide jérelevaatamisraamistik. Raamistiku eesmark oli tagada, et jaemaksestisteemid ei muutuks
stisteemse riski v8i majandushéire edasikandjaks euroalal. Raamistikus satestati jaemaksestisteemide liigitamise kriteeriumid vastavalt nende
siisteemsele tahtsusele.

2006. aasta mais avaldati aruanne ,,Business continuity oversight expectations for systemically important payment systems” (N&uded
stisteemselt oluliste maksesiisteemide talitluspidevusele jarelevaatamise seisukohast). Aruande pdhieesmark oli luua talitluspidevuse Ghtlustatud
jérelevaatamisraamistik euroalal, arvestades viimastel aastatel esile kerkinud uut sorti ohte. Kénealused nduded annavad juhiseid vastavate
maksesiisteemide operaatoritele, et saavutada stisteemide piisav ja jarjepidev vastupidavus, keskendudes talitluspidevuse strateegiale,
planeerimisele ja testimisele, aga ka kriisiohjamisele.

2007. aasta juulis avaldas EKP dokumendi ,,Eurosystem policy principles on the location and operation of infrastructures settling euro-
denominated payment transactions” (Euroststeemi poliitilised p&himotted seoses eurodes nomineeritud maksetehinguid arveldavate
infrastruktuuride asukoha ja kaitamisega). Konealuseid pdhimétteid kohaldatakse kdikide véljaspool euroala asuvate olemasolevate voi
potentsiaalsete makseinfrastruktuuride suhtes, mis arveldavad eurodes tehtavaid tehinguid. PGhimdtted maératlevad ka eurostisteemi positsiooni
antud valdkonnas, kusjuures eurosiisteemile peab igal juhul jadgma 18plik kontroll oma véaringu ule.

2008. aasta jaanuaris kiitis EKP ndukogu heaks aruande ,,Oversight framework for card payment schemes— Standards” (Kaardimaksete siisteemide
jarelevaatamisraamistik - standardid), milles sédtestatakse tihtsed jarelevaatamisstandardid euroalal opereerivatele kaardimaksete stisteemidele.
Nimetatud standardid keskenduvad kaardimaksete suisteemide turvalisuse ja t8hususe tagamisele.

P6hiliste makseinfrastruktuuride hindamine

2001. aastal koostas RVF finantssektori hindamise programmi raames EKP taotlusel euroala kohta standardite ja koodeksite jargimise aruanded.

Maksesiisteemide valdkonnas hlmas hindamine TARGETIt ja EURO1 siisteemi.*

Enne pusitihendusega arveldusstisteemi kdikulaskmist 2002. aastal teostas EKP koos nende vadringute keskpankadega, milles pisitihendusega
arveldussuisteem arveldab, ststeemi thise riskihindamise. Arvestades hindamise positiivseid tulemusi, kiitis EKP heaks euro lisamise
pusitihendusega arveldussiisteemi.

2003. aastal hinnati aluspdhimdtetele tuginedes 19 euro suurmaksestisteemi, sh kdiki TARGETi osasid. Hindamise tulemused avaldati 2004.
aastal EKP veebilehel.®

2005. aasta alguses hindasid TARGETIi jarelevaatajad jérelevaatamise seisukohast SORBNET-EURO susteemi, Poola keskpanga (Narodowy
Bank Polski) euro reaalajalist brutoarveldussiisteemi, pidades silmas Poola kavatsust Gihendada oma stisteem Itaalia keskpanga (Banca d’ltalia)
BIREL:i stisteemi kaudu TARGETiga.

2005. aasta augustis avaldati EKP veebilehel 15 euro jaemaksestisteemi jérelevaatamise hindamise tulemused alusphimdtete rakendamise
seisukohast.

t ,Role of the Eurosystem in the field of payment systems oversight”, avaldatud EKP veebilehel.

2 CPSSi aruanne ,,Core Principles for Systemically Important Payment Systems”, avaldatud Rahvusvaheliste Arvelduste Panga
veebilehel.

3 Maksesuisteem loetakse stisteemselt oluliseks, kui selles tekkiva haire tottu tekiksid voi kanduksid edasi haired finantssiisteemis
laiaulatuslikumalt. Eurostisteemi seisukohalt on kdik euro suurmaksesisteemid siisteemselt olulised.

4 Avaldatud RVFi veebilehel 2001. aasta oktoobris.

® Vtaruanne ,,Assessment of euro large-value payment systems against the Core Principles”.
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Tabel 2. EKP/eurosiisteemi jarelevaatamisfunktsiooni peamised saavutused (jarg)

2006. aastal hinnati pdhjalikult mdju, mis vdib olla Eesti Panga eurodes arveldava reaalajalise brutoarveldussiisteemi tihendamisel Itaalia
keskpanga (Banca d’Italia) BIREL. stisteemi kaudu TARGETiga.

Enne kdikuandmist 2007. aastanovembris viidi 1abi TARGET?2 jarelevaatamise igakiilgne hindamine aluspdhimétetele vastavuse osas. TARGET2
hindamise aruande I8plik versioon on kavas avaldada 2009. aasta jooksul.

Teised peamised tegevused

Koostdos liikmesriikide keskpankadega on korrapéraselt koostatud igakiilgseid kirjeldusi ELi makse- ja vaartpaberiarveldussiisteemidest ning
need on avaldatud EKP véljaandes ,,Payment systems in the European Union” (Maksestisteemid Euroopa Liidus, nn sinine raamat) koos sinise
raamatu lisaga, mis sisaldab iksikasjalikku statistilist teavet. Sinise raamatu viimane (neljas) véljaanne avaldati 2007. aastal.

Jérelevaatamisfunktsiooni raames on téhelepanelikult jélgitud korrespondentpanganduse valdkonna arengusuundi. Pankade valimi seas viiakse
labi regulaarseid uuringuid (kdige viimane 2005. aastal), et hinnata antud valdkonda stisteemiriski seisukohast. Pankade esitatud andmete
konfidentsiaalsuse tottu on uuringute tulemustele juurdepéis iiksnes uuringutes osalejatele.

2007. aastal uuendati endist hindamismetoodikat ja to6tati vélja Uhtne metoodika sisteemselt ja eriliselt oluliste euromakseststeemide

jérelevaatamiseks. Parast aasta teises pooles toimunud avalikku arutelu avaldati uue metoodika I8ppversioon 2007. aasta novembris EKP
veebilehel.

OPPETUNNID JA TULEVIKUSUUNAD

Keskpankade jarelevaatamisfunktsioon toimib diinaamilises keskkonnas. Muutused Euroopa ja
maailma finantsturgudel, 6iguslikus keskkonnas ja turu infrastruktuurides, samuti nende vahelistes
suhetes peavad kajastuma ka keskpankade jarelevaatamispoliitikas ja -tegevuses. Viimased
kimme aastat on néidanud, et EKP jarelevaatamisfunktsioon tihedas koostios eurosiisteemi
riikide keskpankade ja EKPSiga ning rahvusvahelisel tasandil on suutnud neid Glesandeid taita.
Jarelevaatamispoliitika ja -standardid on aidanud suurendada makse- ja arveldussiisteemide
usaldusvaarsust ja tbhusust. Jarelevaatajate ning asjaomaste siisteemioperaatorite ja ststeemides
osalejate vaheline tihe koostd6 on oluliselt kaasa aidanud eurosiisteemi jarelevaatamispoliitika ja
-standardite aktsepteerimisele turul ning nende sujuvale rakendamisele jarelevaatamise subjektide
poolt.

Lisaks euro turu infrastruktuuride jatkuvale jarelevaatamisele kavatsevad EKP ja eurosiisteemi
jarelevaatajad tulevikus muu hulgas keskenduda jargmisele: i) jarelevaatamise eesmarkide ja
tegevuste veelgi I&bipaistvamaks muutmine 2000. aasta juuni euroslsteemi jarelevaatamispoliitikat
késitleva avalduse ajakohastamise ja korrapdrase jarelevaatamisaruande avaldamise kaudu; ii)
edasine panus EKPSi-CESRi toériihma tegevusse, iii) osalemine CLSi ja SWIFTi koostoopdhises
jarelevaatamises osalejate ndupidamistel, iv) talitluspidevusealane koostdd teiste ELi kesk-
pankadega ja v) riskip8hise jarelevaatamisraamistiku véljaarendamine. Arvestades finantsturgude
ja turu infrastruktuuride pidevat I6imumist eriti euroalal, kuid ka kogu maailmas, po6rab EKP
jatkuvalt suurt tahelepanu tihedale koostddle eurosusteemi ja EKPSi jarelevaatajate vahel ning
samuti jarelevaatajate ja teiste ametiasutuste, nagu néiteks pangajarelevalve ja véartpaberituru
reguleerijate vahel.
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EUROALA POHINAITAJAD*

Rahvaarv (milj)
SKP (ostujou pariteet, mid EUR)

SKP elaniku kohta (ostujou pariteet, tuh EUR)

Osakaal maailma SKPs (ostujéu pariteet, %)

Eksport (kaubad ja teenused, % SKPst)**
Kapitali kogumahutus pohivarasse (% SKPst)
Kogusiist (% SKPst)

* 2007 ** Euroala nditaja ei hdlma Kiprost ja Maltat.
Allikad: euroala ja ELi puhul EKP, Eurostat, riikide andmed, RVF ja EKP arvutused; USA ja Jaapani puhul riikide andmed, RYF.
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8 STATISTIKA

Kvaliteetne statistika on EKP tegevussuundade analiiisi, uuringute ja otsustamisprotsessi oluline
osa. Paljusid eelmistes peatiikkides kirjeldatud EKP funktsioone ei saa nduetekohaselt taita ilma
digeaegse, usaldusvaarse ja sidusa statistilise teabeta. Peale selle kasutavad EKP statistikat ka
finantsturu analtttikud, teadlased ja Gldsus. EKP statistika aitab mdista EKP ndukogu otsuseid
ning vBib toetada tldsust kohaste investeerimis- ja laenuotsuste tegemisel.

EKP vajab laiaulatuslikku kvaliteetset raha-, finants- ja majandusstatistikat (sealhulgas hinna-
muutuste tapseid koondandmeid) selleks, et tdita oma esmast lilesannet — sdilitada euroala hinna-
stabiilsus. Tapne pilt majandusolukorrast ja euroala majanduse struktuurist on eduka analisi
ja poliitika kujundamise eeltingimus. Alguses ei olnud kogu euroala hdlmav statistika piisav.
Viimasel kiimnel aastal on tehtud suuri joupingutusi uue statistika valjatootamiseks ja olemasoleva
taiustamiseks (Uhtlustatud on mdisteid, parandatud statistika sagedust ja Gigeaegsust).

Euroopa statistika on vditnud EKP ja Eurostati vahelisest tihedast koostddst. EKP vastutab raha-
ja finantsstatistika eset, Eurostat aga tldise majandusstatistika eest. Uldine majandusstatistika
hélmab htlustatud tarbijahinnaindeksit (UTHI), mis on EKP hinnastabiilsuse vordlusalus.
Valisstatistika (maksebilanss ja rahvusvaheline investeerimispositsioon) ja euroala kontode eest
vastutavad EKP ja Eurostat Ghiselt.?

Euroopa statistika, s.t nii EKPSi kui ka Eurostati ja riikide statistikaasutuste valjastatav statistika
on viimase kiimnendi jooksul markimisvéarselt paranenud nii kattesaadavuselt kui ka kvaliteedilt.
EKPs niilid saadaval olev laialdane statistika on integreeritud ka ihtsesse raamistikku, mis annab
jérjepideva ulevaate majanduses osalejate (kodumajapidamised, kaupu ja mittefinantsteenuseid
pakkuvad ettevftted, finantsasutused, valitsused) tehingute ja positsioonide omavahelistest
seostest. Need nn euroala kontod annavad igakulgse tlevaate euroala majandus- ja finantsarengust
kvartalite 18ikes.

Jaotis 8.1 kasitleb euroala usaldusvaarse ja 6igeaegse raha-, finants- ja valisstatistika koostamist
EKPs EKP analiitiside, uuringute, otsuste ja kommunikatsiooni tarbeks. Jaotis 8.2 annab lilevaate
Eurostati koostatavast majandusstatistikast. Jaotis 8.3 keskendub EKP statistika koostamisel
kohaldatavatele kvaliteedistandarditele. Jaotis 8.4 kasitleb tulevikusuundi.

8.1 EKP STATISTIKA

1990. aastate keskel oli euroala statistika koostamine keeruline Ulesanne, sest kattesaadavas
statistikas esines olulisi lUnki ja puudusi.? Isegi statistika aluseks olevad mdisted, méé&ratlused ja
liigitused ei olnud kaugeltki Ghtlustatud.

1999. aastal EKP kasutuses olnud euroala algstatistika koosnes vaid p&hiandmetest: rahaloo-
measutuste Ghtlustatud bilansid, mille pdhjal sai arvutada rahaagregaate ja raha vastaskirjeid (sh
rahaloomeasutuste laenud), piiratud hulk jaepanganduse Gihtlustamata intressimaarasid, méningad
kommertsallikatest ja maksebilansi pdhikirjetest saadud finantsturu andmed, sest partnerriigid ei
olnud geograafiliselt eristatud. Peale pdhiandmete oli &sja moodustatud euroala kohta kattesaadav

1 Euroopa tasandi statistikaalase todjaotuse kohta vt ,Memorandum of Understanding on economic and financial statistics between the
Directorate General Statistics of the ECB (DG Statistics) and the Statistical Office of the European Communities (Eurostat)”.
(http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_mou_with_eurostatl.pdf)

2 Tapsem teave euroala statistika valjatotamise kohta on esitatud valjaandes ,, The development of statistics for Economic and Monetary
Union”, Peter Bull (2004).

(http://www.ech.europa.eu/pub/pdf/other/developmentstatisticsemu200406en.pdf)
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Esimesed euroala kontod
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Uksnes veel valitsussektori aasta finantsstatistika ja piiratud aastaandmed sé&&stude, investee-
ringute ja finantseerimise kohta. Aegread olid enamikul juhtudel vaga luhikesed.

1999. aasta novembris lisandus euroala valitsuste, finantsasutuste ning kaupu ja mittefinants-
teenuseid pakkuvate ettevBtete vaartpaberiemissioone késitlev statistika. Alates 2003. aasta
algusest lisandus rahaloomeasutuste bilansistatistikasse instrumentide, tdhtaegade ja vastaspoolte
sektorite liksikasjalikum jaotus. Samal ajal vOeti kasutusele Gihtlustatud statistika rahaloomeasutuste
intressimadrade kohta, mis hdlmab hoiuste ja laenude jaotust tahtaegade ja otstarvete I8ikes.
Lahitulevikus Uhtlustatakse investeerimisfondide statistika, mis hakkab h6lmama kogu euroala ja
vastab paremini kasutajate vajadustele. EKP v{ttis Eurostatilt ile euroala keskvalitsuste vdlakirjade
igapéevaste tulukdverate avaldamise.

Vilisstatistika osas on EKP jark-jargult tdiustanud euroala maksebilansi andmeid, esitades rohkem
jaotusi, ndidates eraldi deebetit ja kreeditit ning pakkudes peamiste partnerite geograafilist jaotust
(nt Ameerika Uhendriigid, Uhendkuningriik, euroalavalised ELi riigid, Jaapan, Hiina). EKP
avaldab nulid kord kvartalis ka rahvusvahelist investeerimispositsiooni, mida vdib pidada kogu
euroala finantshilansiks, samuti rahvusvahelise investeerimispositsiooni muutuste jagunemist
(lisaks maksebilansitehingutele, mis puudutavad peamiselt muutusi finantsvarade ja -kohustuste
hindamises hindade ja vahetuskursside muutuse t&ttu). Peale selle on hakatud avaldama statistikat
euro nominaalse ja reaalse efektiivse vahetuskursi ning rahvusvahelise rolli kohta, mida hiljuti
taiendati tarbijahinnaindeksitel p&hinevate riikide igakuiste thtlustatud konkurentsivdime
naitajatega.

Paljusid statistilisi andmeid ja nditajaid koostatakse ka selleks, et hinnata finantsturgude arengut,
finantsl6imumist Euroopas, Uldist ja ELi pangandussektori finantsstabiilsust, samuti maksete,
makseinfrastruktuuride ja vadrtpaberitega kauplemise ning vaartpaberite kliiringu ja arveldamise
arengut.

Olulise verstapostini jéuti 2007. aasta juunis, mil EKP koos Eurostatiga avaldas esmakordselt
euroala institutsionaalsete sektorite integreeritud kvartaalsed majandus- ja finantskontod.® Need
kontod annavad igakiilgse ja sidusa lilevaate euroala finants- ja majandusarengust ning euroala
eri sektorite (kodumajapidamised, ettevotted ja valitsussektor) vahelistest seostest ning nende
seostest ilejddnud maailmaga. Neid kontosid v3ib pidada euroala rahvamajanduse arvepidamiseks.
Kontode terviklikkus ja peaaegu taielik sidusus, samuti nende thine ja iheaegne koostamine igas
kvartalis kahe institutsiooni (EKP ja Eurostati) poolt on ainulaadne saavutus.*

8.2 MUU MAJANDUSSTATISTIKA

Majandus- ja rahaliidu loomise ajaks oli Eurostat (koostdds riikide statistikaasutustega) vélja
tootanud Uhtlustatud hinnaindeksi UTHI ja ka teatava hinna-, kulude, tooturu- ja muu majan-
dusarengu statistika. Euroala kohta olid olemas piiratud rahvamajanduse arvepidamise andmed.
Need andmed ei olnud aga rahapoliitika kujundamiseks piisavalt 6igeaegsed. Alates sellest ajast
on Eurostati esitatava asjaomase euroala statistika digeaegsus oluliselt paranenud, eriti pérast
majandus- ja rahaliidu statistika tegevuskava (2000) vastuvdtmist ECOFINi nSukogu poolt ning
igakuiste ja kvartaalsete Euroopa peamiste majandusnditajate loetelu paikapanemist 2002. aastal.
Oluline saavutus on naiteks SKP mahu kvartalimuutuste ja UTHI Gigeaegsed kiirhinnangud, mida

3 Vt artikkel EKP 2007. aasta novembri kuubilletaanis.
4 EKP koostatud kéttesaadava statistika téielik tilevaade on esitatud véljaandes ,,ECB statistics: an overview”, EKP, 2008.
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kasutatakse rahapoliitilises ja majandusanaliisis. Peale selle on oluliselt laienenud valitsussektori
aastane ja kvartaalne finantsstatistika. Kdikides valdkondades on téiustatud metoodikastan-
dardeid.

Siiski on statistika valdkonnas vaja veel t06d teha (uus statistika ning olemasoleva statistika
sagedus ja/vBi kvaliteet).® Tdiustusi on vaja eelkbige teenuste, té6turgude (t66turustatistika
lisamine rahvamajanduse arvepidamisse kasvu ja téoviljakuse anallitisideks) ning eluasemeturgude
valdkonnas. Md&nede statistiliste andmete puhul on vaja parandada ka Oigeaegsust ja muid
kvaliteedinditajaid. Selleks voib vajalikuks osutuda Euroopa statistikaasutuste t66 parem koosko-
lastamine ning riikide statistika kooskdlastatud avaldamine, et see vastaks Euroopa statistika
digeaegsuse ja uhtse kontrolli pdhimdtetele. V&ga oluline on ka statistika asjakohane edastamine.
See puudutab eelkdige UTHIt (vt taustinfo 1).

° VvVt ,EFC 2007 Status Report on Information Requirements in EMU”, oktoober 2007. (http://www.ech.europa.eu/stats/pdf/
statusreport2007.pdf)

Taustinfo 7

UHTLUSTATUD TARBIJAHINNAINDEKSI ROLL

EKP vajab oma esmase ulesande tditmiseks — hinnastabiilsuse séilitamiseks — kvaliteetset
hinnamuutuste statistikat. Seoses sellega on EKP andnud véljapaistva rolli euroala thtlustatud
tarbijahinnaindeksile (UTHI), mida koostab igakuiselt Eurostat. UTHIt kasutatakse ka hinda-
maks, kas teised ELi riigid on valmis euro kasutuselevatuks. Uhtlustatud tarbijahinnaindeksid
koostatakse kdikide ELi riikide kohta.

UTHI peegeldab hinnamuutusi, mis on seotud kdikide kodumajapidamiste tarbimiskulutustega
kaupadele ja teenustele. Tegemist on hea tarbijahinna inflatsiooni naitajaga, mis koostatakse
parimate rahvusvaheliste standardite kohaselt. Euroala UTHI koostatakse igakuiselt rohkem
kui 1,7 miljoni toote ja teenuse hinnavaatluse p&hjal 200 000 miitigikohas umbes 1500 linnas
ja alevis kogu euroalal.

Iga toote hinnaandmed kogutakse kokku erinevatest piirkondadest ja muligikohtadest. Naiteks
raamatute hindade osaindeks vdtab arvesse raamatupoodides, kaubahallides ja Interneti-
kauplustes midtdavaid erinevat liiki raamatuid (ilukirjandus, populaarteaduslik kirjandus,
teatmeteosed jms). Indeksisse kuuluvad tooteriihmad kaalutakse vastavalt nende suhtelisele
osakaalule kodumajapidamiste tarbimise kogukulutustes. Osakaale ajakohastatakse korra-
paraselt, et vdtta arvesse tarbimises aja jooksul toimuvaid muutusi ja séilitada indeksi repre-
sentatiivsus. Palju t66d on tehtud keerukate komponentide, nagu kindlustuse, tervishoiu- ja
haridusteenuste hinnad, Uhtseks kasitlemiseks ning uute vdi oluliselt muutunud toodete
kaasamiseks.

Alati on ka arenemisruumi. Uks prioriteet on jitkata toodete kvaliteedimuutuste kasitlemise
Uhtlustamist. Né&iteks v@ib autotootja lisada uuele mudelile tdiendavaid turvaomadusi, nt turva-
padjad, ja tdsta samal ajal hinda. Puhta hinnamuutuse digeks m6&tmiseks on vaja hinnata, mil
madral auto hinna téus peegeldab autole turvapatjade paigaldamisega lisandunud kvaliteeti.
Riikides kasutatavaid kvaliteediga seotud kohandamise meetodeid arendatakse edasi ja ihtlusta-
takse. Teine prioriteet on omanike kasutuses olevate eluruumide kasitlemine. UTHI sisaldab
Utirnike makstava eluasemeulri muutusi, kuid ei sisalda suuremat osa kulutustest, mida kodu-
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majapidamised teevad seoses kinnisvara omamisega. Kuna isiklikes eluruumides elavate ja
eluaset ulrivate kodumajapidamiste osakaal on euroala riikide 18ikes véga erinev, suurendaks
omaniku kasutuses olevate eluruumide kaasamine nii UTHI v@rreldavust euroala riikide vahel
kui ka hinnaindeksi katvust.

8.3 KVALITEETSE STATISTIKA RAAMISTIK

Kvaliteetne statistika on EKP poliitikaanal(isi, otsuste ja kommunikatsiooni keskmes. ELis on
statistika kvaliteet, usaldusvadrsus ja erapooletus eriti olulised, sest statistikat kasutavad riikide
ametiasutused. Stabiilsuse ja kasvu pakti seire, euroala laienemise otsused ning riikide osamaksed
ELi eelarvesse ja ELi regionaalpoliitika olenevad kdik nende aluseks olevate statistiliste andmete
kvaliteedist.

EKP statistika jargib laialdaselt kokkulepitud lemaailmseid ja Euroopa statistikastandardeid.
Peale selle osaleb EKP aktiivselt nende standardite (nt rahvamajanduse arvepidamise sisteem,
Euroopa rahvamajanduse ja regionaalse arvepidamise slisteem, maksebilansi koostamise
kasiraamat) edasiarendamises ning teeb majandus- ja finantsstatistika standardite ja maaratluste
Ulemaailmseks thtlustamiseks Gldiselt tihedat koost6dd asjaomaste rahvusvaheliste organisat-
sioonidega (Euroopa Komisjon, Rahvusvaheline Valuutafond, Rahvusvaheliste Arvelduste Pank,
OECD, URO).

2007. aastal avaldati ,,Avalik kohustus seoses EKPSi statistikafunktsiooniga”, mis annab méarku
kvaliteedi ja juhtimise t&htsusest statistika valdkonnas. Selles rdhutatakse héid tavasid,
eetikastandardeid ja koostddd vastavuses erapooletuse, teadusliku s6ltumatuse, kulutéhususe,
statistika konfidentsiaalsuse, andmete esitajate liigse koormuse véltimise ja valjundi kdrge
kvaliteedi phimdtetega. EKP statistika koostamisel jargitavaid kvaliteedip6himdtteid kirjeldab
pdhjalikult 2008. aastal avaldatud ,,EKP statistika kvaliteediraamistik”.

EKP rahapoliitika kujundamiseks sobiva euroala statistika koostamiseks on védga oluline
korraparane dialoog statistika kasutajate ja koostajate vahel, ilemaailmsete statistikastandardite
jargimine ja selge pihendumine kvaliteedile ja heale juhtimistavale. Et tasakaalustada kasutajate
statistikavajadust statistika koostamise kuludega, ldhtutakse EKP uut voi oluliselt tdiustatud
statistikat kdsitlevate otsuste tegemisel alati kulude ja andmetest saadava kasu ststemaatilisest
hindamisest.

Ehkki statistika moodustab kogu halduskoormusest vahem kui 2%, peavad Euroopa statistikud
minimeerima kiisitlustele vastamise koormuse. Uks vdimalus on koguda andmeid vaid ks kord
ja jagada neid statistikaasutuste vahel, kes andmeid vajavad, pidades kinni rangetest konfi-
dentsiaalsusstandarditest. Selleks v6ivad vajalikuks osutuda diguslikud muudatused, samuti t8hus
koost6d EKP ja riikide keskpankade, riikide statistika- ja finantsjarelevalveasutuste vahel. Samal
ajal ei tohi unustada, et kvaliteetne statistika peab alati p6hinema (sna suurel arvul
valikuuringutel.

Uks oluline kvaliteediaspekt on seotud EKP koostatava ja levitatava statistika kattesaadavusega.
Selles valdkonnas on viimasel kiimnendil mérgatavaid edusamme tehtud. Kuublletdéni statis-
tikaosa on aja jooksul oluliselt kasvanud. P6hiandmeid esitatakse kdepérases formaadis igakuises
statistika taskuraamatus. EKP annab niiiid igal aastal valja umbes 70 statistikaalast pressiteadet.
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Suurim edusamm andmete kattesaadavuses tehti aga 2006. aastal EKP ,statistika andmeaida”®
kaivitamisega, millest saab andmeid otse tasuta alla laadida. Praegu on sellel Interneti-andmebaasil
aastas umbes 250 000 erinevat kasutajat.

8.4 OPPETUNNID JA TULEVIKUSUUNAD

EKP statistika kattesaadavus ja digeaegsus on aja jooksul oluliselt paranenud ja on niitd vérreldav
teiste peamiste valuutapiirkondade statistikaga. Edule vaatamata on vaja edasisi taiustusi. Praegu
keskendutakse i) Bigeaegsemate, tdielikumate ja jarjekindlamate euroala majanduskontode
esitamisele; ii) kindlustusseltside ja pensionifondide UGhtlustatud statistika esitamisele; ning iii)
laiema statistika koostamisele varade vddrtpaberistamise kohta. Peale selle tuleb parandada
krediidiriski Ulekandmise madtmist.

Uldiselt peaks EKP koostatav statistika ka edaspidi vastama kasutajate pidevalt muutuvatele
vajadustele ning peegeldama kdige uuemat majandus- ja finantskeskkonda. Koondstatistika peab
valjendama ka selliseid suundi nagu tleilmastumine, finantsl&imumine ja finantsuuendused.

Eeldeldut arvesse vottes on EKP ndukogu kinnitanud strateegilise visiooni, mis peaks euroala
statistika kogumise ja koostamise tulemuslikkust ja t6husust veelgi parandama. See tdhendab muu
hulgas senisest veelgi tihedamat koost6dd riikide keskpankade statistikaosakondade ja EKP vahel
ning nende koostodd selliste vdlispartneritega nagu statistikaasutused, jarelevalveasutused ja
finantssektori esindajad. Sellest tulenevat suuremat téhusust saaks kasutada EKP statistika mdnede
seni allesjadanud linkade taitmiseks.

6 Lisateave vt http://sdw.ecb.europa.eu/.
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9 EURO PANGATAHED — LOIMUMISE
KAEGAKATSUTAV SUMBOL

1999. aastal vdeti euro ametlikult kasutusele maksevahendi ning finants- ja valuutaturgude
vaaringuna. Enamiku inimeste jaoks sai aga euro kasutuselevdtt teoks 1. jaanuaril 2002, mil tulid
kaibele pangatéhed ja mindid. Selle kolmeaastase tleminekuaja jooksul toodeti rohkem kui 15
miljardit euro pangatahte, millega oleks vdinud katta 15 000 jalgpallivaljakut, ning 52 miljardit
miinti. See majandusliku ja rahapoliitilise 16imumise k&egakatsutav simbol on tdnaseks meie
kGigi taskutes. Kuid euro eellugu saab alguse kimme aastat enne selle tegelikku kasutusele-
vottu.t

Kéaesolev peatlikk sisaldab jargmisi teemasid: jaotises 9.1 antakse lihitilevaade euro pangatéhtede
ajaloost, jaotises 9.2 kasitletakse euro sularahale Glemineku peamisi etappe, jaotises 9.3 esitatakse
moned statistilised andmed, jaotises 9.4 selgitatakse sularahahaldusega seotud kiisimusi ning
jaotises 9.5 tutvustatakse praegu ettevalmistamisel olevat pangatéhtede teist seeriat.

9.1 EURO PANGATAHED: LUHIULEVAADE AJALOOST

1995, aastal otsustas Euroopa Ulemkogu, et Euroopa iihisraha nimetuseks saab ,,euro”. Ent enamik
inimesi tdendoliselt ei tea, et ettevalmistusi euro pangatdhtede kasutuselevdtuks hakati tegema
juba kolm aastat varem, mil alustati arutelu mdningate pohikisimuste tle. 1994. aastal otsustas
Euroopa Rahainstituudi (ERI) ndukogu kasutada nimivaartuste sisteemi 1:2:5 (s.t 10, 20 ja 50
eurot ning 1, 2 ja 5 senti). Selline he kimnendikkoha sisteem muudab arvutamise lihtsamaks.
Lisaks hoiab see ukskdik millise summa maksmiseks vajamineva pangatéhtede arvu minimaalsena.
Enamik maailmas kasutatavaid véaringuid pdhineb samal nimivéé&rtuste ststeemil.

Euro pangatéhtede nimivadartuste aluseks olid juba kdibelolevate vadringute nimivdartused.
Suurimaks nimivéaértuseks mééarati 500 eurot, arvestades asjaolu, et Belgias, Saksamaal, Itaalias,
Luksemburgis, Madalmaades ja Austrias emiteeriti pangatéhti, mille vaartused jaid vahemikku
200 kuni 500 eurot. Madalaimaks nimivéaartuseks méarati aga 5 eurot.

Uldsuse huvi téttu kaaluti ka 1- ja 2-euroste pangatihtede emiteerimist. EKP on seda kiisimust
pohjalikult arutanud ja konsulteerinud sularaha sidusriihmadega, nagu Euroopa panga- ja
jaemagiliitudega, kuid on jdudnud jareldusele, et selliste madala nimivaartusega pangatahtede
emiteerimiseks puudub vajadus. Madala nimivéértusega pangatahed (nt 1- ja 2-eurosed pangatéhed)
muudaksid sularahakaitluse keeruliseks ja halvendaksid ringluses olevate rahatdhtede kvaliteeti,
sest neid kasutataks vdikeostude eest tasumiseks, ehkki sel otstarbel on praktilisem kasutada
munte. Avaliku arvamuse uuringute kohaselt kasutaks selliseid pangatahti vaid tiks kolmandik
euroala rahvastikust. 2004. aastal otsustas EKP ndukogu jatta nii praeguse esimese kui ka teise
seeria euro pangatahtede nimivadrtuste struktuur muutmata.

1996. aasta alguses korraldas ERI esialgsete nBuete alusel euro pangatahtede kavandikonkursi.
Sama aasta detsembris valis ERI ndukogu valja v8idutéd, millel kujutati ,,Euroopa ajastuid ja
stiile”. Sama kavandi valis eelnevalt parimate t66de hulka Zziirii, kuhu kuulusid sdltumatud
turundus- ning disaini- ja kunstiajaloo eksperdid, ning seda oli katsetatud Uleeuroopalise
representatiivse uuringu kaigus. Euro pangatédhtede kavanditel ei kasutata teadlikult rahvuslikke
elemente — need on tdeliselt euroopalikud.?

+ Vt ,,How the euro became our money”, EKP 2007.
2Vt ,Euro banknote design exhibition”, EKP 2003.
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Rahvuslike elementide, nagu riigipeade ja monarhide portreede kasutamist arutati, kuid sellest
otsustati mitmel pdhjusel loobuda. Uhtse kujundusega pangatéhti oli lintsam ja tdhusam toota ja
liitkmesriikide keskpankadel h8lpsam nende varusid hallata. Pangatdhed peavad olema vabalt
vahetatavad kogu euroalal. Vahetatavus vdimaldab (he riigi keskpanga pangatéhtede varude
puuduse korral téita neid teise riigi keskpanga varude Ulejadgist. Lisaks ei teki nii tunnet, et (iks
riik kilvab teise riigi Ule n-6 oma pangatédhtedega, millel kujutatakse selle riigi rahvuslikke
simboleid. Otsustati samuti, et ringlusest kdrvaldatud pangatahti ei tagastata need emiteerinud
keskpangale. Veel Uiheks pdhjuseks rahvuslike elementide korvalejatmisel oli 2002. aastast alusta-
tud pangatdhtede tootmine thishangete kaudu. See tdhendab, et p6himdtteliselt toodavad teatud
nimivaartusega rahatéhti ainult kaks kuni neli keskpanka, saavutades nii mastaabisééstu. Selline
toojaotus ei oleks nii tdhus, kui pangatéhed poleks vabalt vahetatavad.

Pangatahtede suuremahuline tootmine algas 1999. aasta keskel pdrast mitmete katsepartiide
trikkimist ja algsete nBuete kohandamist. Korgperioodidel tootsid 15 asjaosalist trikikoda 400
pangatdhte sekundis.

9.2 EURO SULARAHALE ULEMINEK?

Enam kui 300 miljoni inimese seas ringlevate kdikide pangatéhtede ja mintide véljavahetamine
védga luhikese aja jooksul oli erakordne logistiline tlesanne. See viidi edukalt I&bi ainult tdnu
kdikide osapoolte vahelisele tihedale kooskdlastatusele ja koostddle. Alates 1997. aastast olid
ettevalmistustesse aktiivselt kaasatud ELi institutsioonid, riikide ametiasutused, krediidiasutused,
rahatranspordiettevotted, jaekaubandusettevdtted, tarbijaorganisatsioonid ja sularahakaitlejad.
Selleks, et kooskdlastada euro sularaha kasutuselevdttu igas riigis ja reageerida kiiresti kdigile
vahejuhtumitele, otsustas eurosiisteem luua sularahale tlemineku kooskdlastuskomitee. 2002.
aasta alguses vdeti 6 miljardi liikmesriikide pangatdhe ja 29 miljardi mindi asemel suhteliselt
luhikese aja jooksul kasutusele 8 miljardit euro pangatdhte ja ligikaudu 38 miljardit euromiinti.
Hoolimata nii suure hulga sularaha vahetusest, otsustasid euroala liikmesriigid kulude kokkuhoiu
eesmargil kasutada vaga lihikesi paralleelkéibeperioode, mis ulatusid neljast nadalast kahe kuuni.
Kahe vaaringu kuluka paralleelkdibe lihendamiseks otsustati veel teha kdik selleks, et 2002. aasta
jaanuari keskpaigaks saaks enamikku sularahatehinguid sooritada eurodes. Tegelikult sooritati
juba nddal pérast uue vaaringu kaibelevdtmist 50% kdigist sularahatehingutest eurodes.

Kiire jasujuva tilemineku tagas peamiselt euro sularaha varajane laiaulatuslik jaotamine pankadele,
jaemuijatele ja teistele ettevGtetele, mis algas juba 2001. aasta septembris. Lisaks kindlustas see
liitkmesriikide keskpankade ja sularahaveoga tegelevate ettevdtete ressursside ihtlasema jaotumise
ning aitas minimeerida térkeid tarnimisel. Eurosusteem innustas pankasid moodustama varakult
pangatdhtede varusid ja suunama osa neist oma &riklientidele, kasutades edasilukkunud debitee-
rimise mudelit. Euroslisteemi eesmark oli kaotada pankade sularaha hoidmise alternatiivkulud,
mis ei kanna intressi. Selline l&henemine osutus edukaks: enne 1. jaanuari 2002 oli koguselt
jaotatud ligikaudu 80% esialgsest pangatahtede ndudlusest ja 97% mintide ndudlusest.

Eurosisteem viis 1&bi 80 miljonit eurot maksma ldinud ,,Euro 2002 teabekampaania”, mis oli
suunatud nii euroala kui ka euroalavélisele Gldsusele. Lisaks euro sularaha puudutavale teabele,
nt pangatdhtede kujundus ja turvaelemendid, késitles kampaania Glemineku praktilisi kiisimusi,
et julgustada inimesi naiteks vdhendama riikide véaaringutes hoitavat sularaha hulka ja tasuma

 Vt ,Evaluation of the 2002 cash changeover”, EKP 2002.
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9.3 RINGLUSES OLEVAD PANGATAHED
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vBimaluse korral tdpses summas, et jaemujatel
ei l&heks vaja suurtes kogustes peenraha.

Erinevalt esimestest euroala liikmetest, voeti
hilisemates liikmesriikides — Sloveenias 2007.
aasta jaanuaris, Kiprosel ja Maltal 2008. aasta
jaanuaris — euro kasutusele korraga nii sula-
rahana kui ka elektroonilise maksevahendina.
Seetdttu ei olnud nende riikide keskpankadel
piisavalt aega pdrast euro kasutuselevdtmise
heakskiitmist, et tagada euro pangatdhtedega
varustatus. Neil lubati seega euro pangatahti
laenata eurosusteemi varudest eeldusel, et nad
maksavad tulevikus need rahatidhed tagasi.
Koostdds mitme liikmesriigi keskpangaga viis
EKP labi ,,Euro 2002 teabekampaaniale” sar-
nase kampaania, et tutvustada Sloveenia, Kip-
rose ja Malta elanikele euro pangatahti ja
minte.

Pérast euro sularahale dleminekut suurenes ringluses olevate pangatahtede arv rohkem, kui
ringluses olnud riikide endiste vé&&ringute hulga jargi oleks v@inud arvata. Selle peamiseks
pdhjuseks oli asjaolu, et euroala residendid ja mitteresidendid kohandasid oma sularahahoiuseid.
Pangatéhti kasutatakse nii maksevahendina kui ka vaartuse sdilitajana. Seega on tbendoline, et
euroala sularaha valdajad kohandasid erinevate nimivéartuste tdttu oma euro pangatahtedes hoitud
sularaha hoiuseid, eelistades suurema nimivaartusega pangatéhti, mis neile nitd kattesaadavad
olid. Madalate intressimééarade ja inflatsiooniootuste keskkonnas on see ka arusaadav. Ringluses
oleva sularaha vaartuse kasv tulenes kdige enam 50-, 100- ja 500-eurostest pangatéhtedest. Samas

Joonis 2. Ringluses olevad euro pangatihed
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on suure nimivadrtusega euro pangatadhtede kasvumaddr pidevalt vdhenemas, mis v@ib viidata
sellele, et kirjeldatud suundumus sularaha néudluses hakkab jark-jargult I6ppema. 2007. aasta
I6pus oli ringluses pea 12 miljardit pangatahte vaartusega ligikaudu 677 miljardit eurot. Seega oli
ringluses olevate euro pangatahtede vaartus suurem kui ringluses olevate USA dollarite vadrtus,
mis 2007. aasta I6pus oli ligikaudu 540 miljardit eurot (1 EUR = 1,4721 USD). Mugavuse
kaalutlusel on sularaha kasutajad valjaspool euroala hakanud sularaha hoidma pigem eurodes kui
vastavate riikide védringutes. Vadrtuse alusel ringleb hinnanguliselt 10-20% (vdimalik, et see arv
ulatub pigem toodud vahemiku tlemisse poolde) euro pangatdhtedest véljaspool euroala.

9.4 SULARAHAHALDUS

Téanu koosk®olastatud sularahahaldusele ja pangatahtede arendusele aktsepteeritakse euro rahatahti
meeleldi nii euroalal kui ka mujal. Erinevate riikide ihine raha tdhendab, et sularaha liigub Uhest
riigist teise peamiselt turistidega, aga ka t06 eesmérgil reisivate inimestega. Samas on inimestel
harjumus raha koguda, mis viib osade nimivadrtuste Ulejadgini ja teiste puudujéégini. Seda
tasakaalustamatust korrigeerib euroalal euroslisteemi (htne varude haldussisteem, mis seab
litkmesriikide keskpankade logistilistele varudele kontrollvaartused ja véimaldab vajaduse korral
teha rahatahtede Ulejadki omaval keskpangal suuremahulisi Glekandeid keskpanka, kus neist on
puudus. Selline tasakaalustamisstisteem véimaldab liikmesriikide keskpankadel hoida vaiksemaid
logistilisi varusid. EKP jalgib valuutateabestisteemi abil logistiliste varude seisu, kooskdlastab
nende piiritilest kasutust ja tasub varude piiritleste tilekannete eest.

Euro pangatéhtede kvaliteet halveneb ringluses, sest kdest kéatte andmisel rahatdhed kuluvad voi
madrduvad, ning miugiautomaadid ei pruugi neid seetfttu vastu votta. Selle tagajarjel vdivad
inimesed aga kaotada usu pangatéhtedesse kui laialdaselt tunnustatud maksevahendisse. Euro-
susteem peab seega hoidma rahatdhtede usaldusvaarsust, s.t tagama, et ringluses oleksid ainult
ehtsad ja kdrge kvaliteediga pangatdhed. Pangatédhtede ehtsus ja ringlusk8lblikkus (kvaliteet)
tehakse kindlaks kiirsortimisseadmete abil, mis kontrollivad mitmeid turvaelemente ja ringlus-
kdlblikkuse kriteeriume, nagu maardumust, rebestusi ja muid kahjustusi. Olenevalt sularahatsiiklite
korraldusest, plsivad pangatdhed mdnedes riikides kauem ringluses kui teistes riikides. Mida
kauem pangataht ringluses pisib, seda rohkem ta kulub ning méardub. Seetbttu otsustas EKP
ndukogu 2001. aastal méé&rata ringluskdlblikkuse miinimumnduded, et litkmesriikide keskpangad
laseksid uuesti ringlusse vaid teatud kvaliteediga

pangatahti, koik Ulejaanud havitataks. Euro-  EEITER ST F TR i e T
susteem jalgib téhelepanelikult ringluses ole-
vate pangatéhtede kvaliteeti, viies igal aastal

s s .. . L. (aastates)
[abi pistelisi kontrolle. Pikemaajaliselt on euro-

siisteemi eesmark suurendada euro rahatihtede > »

vastupidavust, nt kasutades vastupidavamat 20 20

aluspaberit voi kaitsekatet eelkdige madalama 5 s

nimivaartusega pangatahtedel, mis kuluvad ja

madrduvad kdige enam. 10 —| 10
5 I I 5

2004. aastal vottis ndukogu vastu dokumendi .
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1) Seisuga 31. detsember 2007.
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poolt”, mis reguleerib pangatdhtede taasringlusse laskmist. Selle kohaselt peavad rahatéhtede
ringluskdlblikkust ja ehtsust kontrollima pangad ning teised sularahakaitlejad. Raamistik
vbéimaldab pankadel lasta klientidelt saadud piisavalt hea kvaliteediga pangatdhed taasringlusse,
selle asemel, et need tagasi keskpanka toimetada ja sealt uued tellida.

Sellist taasringluse stisteemi kasutades saavad krediidiasutused ja teised sularahakéitlejad tdhusa-
malt ja tasuvamalt tdotada, sest keskpankadesse tuleb vedada vahem sularaha, mis tdhendab, et
sularahatsiikkel on lihem. Raamistiku kohaselt tuleb sularaha- ja makseautomaatide ning muude
iseteeninduslike seadmete kaudu uuesti ringlusse lastavaid pangatahti kontrollida sularahatotluses
kasutatavate seadmete abil, mida keskpank on eelnevalt katsetanud ja mis on katse ldbinud. Katse
kaigus peab seade vOltsitud ja ringlusk6lbmatud rahatdhed automaatselt tuvastama ning teistest
eraldama. Nimekiri katse labinud seadmetest, mida pangad kasutama peavad, on avaldatud EKP
kodulehel.

Kuna euro pangatahti kasutatakse erinevates euroala riikides, aitab riikide keskpankade sularaha- | Uhtne sularaha piirkond nduab
teenuste suurem lahenemine tagada ausat konkurentsi sularaha sidusriihmade, eelkdige sularaha- :f::ﬁ::::fe sularahateenuste
veoga tegelevate ettevdtete ja pankade vahel, ning vdimaldab piiritileselt tegutsedes téiel mééral

kasutada Uhisraha hiivesid. Riikide keskpankade pakutavate tasuta ja tasuliste sularahateenuste
mdératlemine oli oluline samm lahenemise suunas. Viimastest saavutustest vaarib mérkimist, et
riikide keskpangad pakuvad taotluse korral sularahateenuseid euroala krediidiasutustele, mis ei
kuulu nende jurisdiktsiooni alla (n-6 kaugjuurdep&as) ning keskpankade kliendid vdivad hoiustada
eurominte kdigis euroala keskpankades. Eurosiisteem kaalub lisaks veel mitmeid tdiendavaid
samme, nagu sularaha hoiustamist ja véljavotmist puudutavat Ghist elektroonilist andmevahetust
krediidiasutustega ja Uhiseid pangatéhtede pakkestandardeid keskpankadele ja nende klien-
tidele.

9.5 EURO PANGATAHTEDE TEINE SEERIA

Keskpangad ja muud rahandusasutused ajakohastavad pangatahti tavaliselt paari aasta mé6dudes, | Pangatihtede teine seeria
et pusida véltsijaist ees. Ka eurosiisteem kasutab seda ettevaatusabindud ja toGtab praegu valja | tuleb vélja jaanuaris 2011
euro pangatihtede uut seeriat. Selle pdhjus ei ole vdltsingute rohkus — aastas kdrvaldatakse
ringlusest keskmiselt vdhem kui 600 000 véltsingut (ringluses olevast 12 miljardist pangatahest
on see véga vdike osa) ning needki on peamiselt

Joonis 4. Ringlusest kdrvaldatud euro keskmise voi halva kvaliteediga.
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seadusliku maksevahendina, s.t millal selle seeria pangatéhti ei saa enam maksete tegemisel
kasutada. Riikide keskpangad vOtavad vana seeria pangatéhti tagasi siiski tahtajatult.

Téanaseks on eurost saanud dleilmse tahtsusega vaaring. Koostdds eurosusteemi liikmesriikide
keskpankadega tagab EKP edaspidigi, et euro pangatahed jaaksid vaartuslikuks ja vaartustatud
maksevahendiks nii euroalal kui ka mujal maailmas.
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Euroopa majandus- ja rahaliidu loomisega seati sisse uus institutsiooniline korraldus ja thtse
rahapoliitika raamistik eesmérgiga saavutada hinnastabiilsus. Selle raamistiku keskmes on EKP.
Kéesolev kuubilletdéni erivéljaanne, millega tahistatakse EKP 10. aastapdeva, andis Ulevaate
EKP ja eurosusteemi todst ja saavutustest viimasel kimnel dlitdhtsal aastal. Oma esmase,
hinnastabiilsuse eesméargi saavutamiseks peab EKP tditma mitmeid Ulesandeid ja funktsioone;
mdnele neist viidatakse Euroopa Liidu lepingus, teised toetavad (ihtse rahapoliitika raamistikku.

Euro kasutuselevdtmine eeldas majandus- ja rahaliidu jaoks asjakohase institutsioonilise korral-
duse vdljaarendamist. Tsentraliseeritud rahapoliitika Ghendamine detsentraliseeritud, kuid koosko-
lastatud eelarve- ja struktuuripoliitikaga on osutunud Gldjoontes rahuldavaks. Kooskdlasta-
mismenetlused peegeldavad euroala riikide suurenenud vastastikust sdltuvust. Euroopa
institutsioonid ja asutused (nagu nditeks Euroopa Parlament, ECOFINi nBukogu, eurogrupp jt)
vahetavad (iha rohkem teavet ja analiiise. Euroala 18imumise edenedes peab aga riikide tasandil
madratletav poliitika rohkem arvesse v6tma ihenduse ndudmisi.

Euroala rahapoliitilisel raamistikul on uudseid jooni. Majandus- ja rahaliidu uues institutsiooni-
lises korralduses anti thtse rahapoliitika alane pédevus tle EKP-le koos selge mandaadiga ja
poliitilise sbltumatusega. See katkeb nii institutsioonilist séltumatust kui ka isiku, finants- ja
funktsionaalset sdltumatust. Samuti tdhendab see suurt l&bipaistvust ja aruandekohustust, sh
kohustust anda aru Euroopa Parlamendile.

EKP rahapoliitilises strateegias on valjapaistev roll rahapoliitilise keskkonna analliisil. Raha-
poliitiliste otsuste tegemisel tuginetakse EKP ndukogu Uhistele teadmistele ja kogemustele. See
kollegiaalne ldhenemisviis on viimasel kiimnel aastal euroala hé&sti teeninud: raamistik on
esimesest péevast peale sujuvalt toiminud, seda tdnu ka eurosusteemi todtajate oskustele ja
pihendumusele. Ka ELi laienemisega on edukalt toime tuldud. Mitmed raamistiku osad arenevad
aga jatkuvalt, reageerides muutuvatele vajadustele, turujdududele, tehnilisele ja organisatsiooni
arengule ning uutele digusaktidele.

EKP ja eurosiisteemi loomise ajal ei olnud palju teada sellest, kuidas euroala hakkab toimima siis,
kui liikmesriigid on rahapoliitiliselt 16imunud. Euroala algusaastate uutes tingimustes oli raha-
poliitika teostamine eriti keerukas tlesanne. Algusest peale oli vaja teha suuri investeeringuid
analiiisivahenditesse, uuringutesse ja statistikasse, et tdiendada Euroopa Rahainstituudi (EKP
eelkéija) poolt juba tehtud panust. Nitidseks on kasutuses suur hulk Ghtlustatud euroala statistilisi
andmeid, mudeleid ja teisi analiitsivahendeid. Enamik metoodikaid ja andmeid on avalikkusele
kattesaadavad, sest neid kasitletakse korrapéraselt kuubulletdéni artiklites ja teistes vél-
jaannetes.

Eurosiisteemi saavutused ei ole olnud véhem tahtsad ka pérast euro kasutuselevéttu. EKP raha-
poliitilist strateegiat mdistetakse nlitid hésti ja peetakse usaldusvaarseks. Viimasel kiimnendil on
see andnud tugeva aluse mitmete viéljakutsetega tegelemiseks. Aasta keskmine UTHI-inflatsioon
on vaatamata mitmetele vélistele Sokkidele pisinud alates euro kasutuselevotust veidi tle 2%.
Enamikus euroala riikides on inflatsioon olnud oluliselt madalam vdrreldes euro kasutuselevdtule
eelnenud kiimnenditega. Ka inflatsiooni volatiilsus on olnud varasemaga vorreldes oluliselt
madalam.

EKP-I on 8nnestunud stabiliseerida ka vdlakirjade tulususe ja uuringute pdhjal tuletatud pikaaja-
lised inflatsiooniootused. Inflatsiooniootuste stabiliseerimine peegeldab EKP rahapoliitilise
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... finantsloimumist,
tookohtade loomist ja ...

... euro rahvusvahelist méodet

Eurosiisteem edendab
aktiivselt finantsloimumist ...

... ja finantsstabiilsuse
korraldust tagavaid meetmeid

Jadb aga siiski mitmeid
viljakutseid

strateegia edukust ja EKP suutlikkust tagada usaldusvéérselt keskpikas perspektiivis hinnasta-
biilsus. Sellest saavad madrgatavat kasu paljud euroala riigid ning ilma sdltumatu EKP ja
eurosusteemita polnuks see vdimalik.

Euro uldine m&ju on positiivne. Hinnastabiilsusest ja madalatest intressimaaradest saadav kasu
toetab teisi soodsaid majandus- ja finantsarenguid, mis ilmnevad jark-jargult, kuid pidevalt.
Majandus- ja finantsstruktuuride areng vOtabki aega. Suurenenud on euroala riikide vaheline
kauba- ja teenuste vahetus, finantsldimumine (mis omakorda kannustab finantsslivenemist ja
moderniseerimist) ning véalismaised otseinvesteeringud ja piiritilesed portfellipositsioonid, samuti
pidev todkohtade loomine euroalal tervikuna. Suurem finants- ja majanduslik elastsus on kuju-
nenud keerukaks rahvusvaheliseks keskkonnaks. Euro rahvusvaheline mddde ja euro kasutamine
reserv- ja tehinguvaluutana on piirkondliku ja tlemaailmse I6imumise edenedes jark-jargult
laienenud. Eurost on saanud USA dollari kdrval téhtsuselt teine rahvusvaheline valuuta, ehkki
tema ulemaailmne haare on vaiksem.

Viimasel kiimnendil on eurosiisteem aktiivselt mitmel viisil kaasa aidanud finantsldimumisele,
naiteks téiendades sellealaseid teadmisi, tdstes teadlikkust ja jalgides edusamme, lahtudes EKP
valjatdotatud finantsldimumise naitajatest. EKP tegutseb turupdhiste finantsl@imumist toetavate
algatuste katalisaatorina. Peale selle on eurosiisteem otseselt edendanud finantsldimumist,
pakkudes keskpankadele kogu euroalal kdttesaadavaid teenuseid.

Eurosisteem on olnud viimasel kiimnendil vdga aktiivne ka finantsstabiilsuse korralduse tugev-
damisel. Euroopa Uiha integreeritumate ja kiiremini arenevate finantsturgude tottu on see muutunud
jarjest vajalikumaks. Sellepérast jélgib ja hindab eurosusteem pidevalt finantsslisteemi stabiilsust;
EKP avaldab kaks korda aastas finantssiisteemi tervikuna késitleva finantsstabiilsuse tlevaate
ning iga-aastased makromajanduslikud, usaldatavusnormatiive ja struktuuri kasitlevad hinnangud
ELi pangandussektori kohta. Eurosusteem on korrapéraselt n6u andnud seoses finantsteenuste
digusliku, reguleeriva ja jarelevalveraamistiku arendamisega ja sellesse arengusse panustanud,
eelkdige ELi tasandil. Finantskriiside ohjamise valdkonnas on euroslisteem naiteks edendanud
ametiasutuste vabatahtlike koost6dlepete valjatodtamist, osalenud ELi ja euroala kriisisimu-
latsioonidppustel ning aidanud kaasa nii finantskriiside hindamise analliiisiraamistiku arendamisele
kui ka ECOFINi 2007. aasta strateegilise kava koostamisele ELi kriisiohje edasiseks tdiustamiseks
eelolevail aastail. Turu infrastruktuuride jarelevaatamisel on eurosisteem edukalt kaasa aidanud
raha, vadrtpaberite ja teiste finantsinstrumentide turvaliste ja tdhusate voogude tagamisele makse-
ja arveldussilsteemide kaudu.

Need kimme aastat on ka ndidanud, et majandus- ja rahaliidu alustalad on tugevad ning euro
kasutusele votnud riigid on saavutanud majandusliku lahenemise kdrge taseme. Siiski on ees veel
mitmeid valjakutseid. Enamik euroala riike peavad veelgi suurendama paindlikkust ja Sokkidega
kohanemise v@imet. Teisisdnu peavad nad jatkama oma kauba- ja todturu struktuurireformi. See
reform oleks olnud paratamatu ka ilma majandus- ja rahaliiduta. Riikide valitsused peavad pidevalt
jalgima ka riikide konkurentsiv8imet. Finantsl8imumine on kulgenud pikkade sammudega, kuid
mitmetes segmentides (nt piiritilene pangandus) on vaja teha jatkuvalt edusamme. ELi finants-
stabiilsuse raamistik ei ole veel saavutanud pisivuse. Raamistikku on vaja pidevalt tdiustada, et
finantsldimumise ja innovatsiooniga sammu pidada ning ELi institutsioonilise tlesehituse keeru-
kusest tulenevate llesannetega tegeleda.
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Euro kasutuselevdtu soodsad mdjud toetavad riikide majanduste kohanemist ja liberaliseerimist. Euroala mentaliteedi poole
Reformidele tuleb kasuks hinnastabiilsus ja pingete puudumine, mis enne euro kasutuselevdtmist
tulenesid perioodilistest vahetuskursikriisidest, samuti varasemate reformidega loodud stabiilsus
ja elastsus. Peale selle — asjaolu, et Euroopa ,,maailm” muutub ja euroala I6imumine siiveneb,
mdjutab ka meie vdljavaadet sellest, kuidas majandus- ja rahaliit areneb. Ettevotted on muutunud
teadlikumaks euroala md6tmest oma tegevuses ja otsustes. Kodumajapidamised on (iha teadlikumad
laienenud majandus- ja finantspiirkonna v8imalustest. Avalikkus ja selle poliitilised esindajad on
hakanud moétlema oma riigipiiridest laiemalt, vottes rohkem arvesse euroala mdddet. See menta-
liteedi muutus avaldub jark-jargult.

Ténased saavutused olnuksid vaid mdned aastakiimned tagasi mdeldamatud. Kimne aasta
moéddumisel majandus- ja rahaliidu loomisest on tfesti palju tdhistamisvéarset. Kuid usaldus-
vaarsust ei saavutata kunagi igaveseks. Ka edaspidi leidub véljakutseid, mis nBuavad valvsust ja
tdhelepanu. Téna aga usume Euroopasse ja tema hisraha tugevusse.
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STATISTIKA ANDMEAIT

Statistical Data Warehouse
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EKP statistika andmeait (Statistical Data Warehouse) on kéattesaadav aadressil http://sdw.ecb.europa.eu. Tdpsemat teavet andmeaida
kasutamise vdimaluste kohta vt jaotises ,,Help”.
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10 AASTAT EUROALA STATISTIKAT JA SELLE
VORDLUS TEISTE SUUREMATE
MAJANDUSPIIRKONDADE STATISTIKAGA

I. Keskpanga baasintressimairad

(perioodi 16pp)

Euroala! Euroopa USA Jaapan == Euroala
‘ Liit ‘ ‘ eeees USA

1998 = : 4,75 0,50 -=== Jaapan
1999 3,00 - 5,50 0,50 7 7
2000 4,75 - 6,50 0,50 seee

Euroala laienemine 6| — Y 6
2001 3,25 - 1,75 010 S| : oS
2002 275 - 125 010 4 /".;\\ ~
2003 2,00 - 1,00 010 3 AR, — =l
2004 2,00 - 2,25 010 il DY R 2
2005 2,25 - 4,25 0,10 e .
2006 3,50 = 5,25 040 ! b ommmomeea —r| 1

Euroalalaienemine ————————— 0 \ \ P RRRRsssssessnnannpal 0
2007 4,00 - 4,25 0,75 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Allikad: EKP, USA Fdderaalreservi Suisteem ning Jaapani keskpank.
* Avaldatud kuubiilletdanis (peatikk 1, jaotis 1.2) ning véljaandes ,,Statistics Pocket Book” (peatiikk 8, jaotis 8.1), saadaval ka EKP
statistika andmeaida kaudu (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=143.FM.B.U2.EUR.4F.KR.MRR_MBR.LEV).

2. Inflatsioonimaar (UTHI/THI)

(aastane muutus protsentides)

Euroala' | Euroopa| USA®| Jaapan® — EBuroala
Liit? e+ EBuroopa Liit
Keskmine, 1989-1998 2,9 - 3,3 15
1998 1,1 1,3 1,6 0,7
1999 1,1 1,2 2,2 -0,3
2000 2,1 1,9 3,4 -0,7
Euroala laienemine
2001 2,3 2,2 2,8 -0,8
2002 2,2 2,1 1,6 -0,9
2003 2,1 2,0 2,3 -0,2
2004 2,1 2,0 2,7 0,0
2005 2,2 2,2 3,4 -0,3
2006 2,2 2,2 3,2 0,2
Euroala laienemine 2 \ \ \ \ \ \ \ \ \ -2
2007 2,1 2,3 2,9 0,1 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Allikad: Eurostat, USA todjdustatistika biiroo ning Jaapani statistikabtiroo.

1 UTHI. Tagasiulatuvad andmed on esitatud hinnanguliselt riikide THIde pdhjal. Avaldatud kuubiilletdanis (peatiikk 5, jaotis 5.1.1),
saadaval ka EKP statistika andmeaida kaudu (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=122.1CP.M.U2.N.000000.4.INX).
2 UTHI. Avaldatud véljaandes ,Statistics Pocket Book” (peatiikk 11, jaotis 11.1), saadaval ka EKP statistika andmeaida kaudu
(http://sdw.ech.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=122.ICP.M.D0.N.000000.4.INX).

% Riikide THI. Avaldatud véljaandes ,,Statistics Pocket Book™ (peatiikk 1, jaotis 1.2).

3. Lai rahapakkumine

(aastane muutus protsentides)
= Euroala

Euroala® | Euroopa USA? | Jaapan?
Liit‘ esees USA

Keskmine, 1989-1998 6,3 5 3,7 42 ==== Jaapan
1998 4.9 - 7.2 44 12 12
1999 5,6 - 7.4 3,7 )
2000 4,9 - 5,9 2,1 10 10

Euroala laienemine ——— /
2001 5.4 : 8,7 2,8 S T _— 8
2002 7.3 - 7,5 3,3 6 I A 6
2003 8.1 - 7.0 17 — 0000000005
2004 5,8 - 4,7 1,9 L - 4
2005 7.4 - 44 18 3 Svapmmmm TN
2006 8,4 - 4,8 1,1 il DT

Euroala laienemine —— 0 ‘ ‘ ; ; ; ; ; ; . 0
2007 1,1 = 5,9 1,6 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Allikad: EKP, USA Foderaalreservi Suisteem ning Jaapani keskpank.

* Avaldatud kuubiilletadnis (peatiikk 2, jaotis 2.3) ning véljaandes , Statistics Pocket Book™ (peatikk 1, jaotis 1.2), saadaval ka EKP
statistika andmeaida kaudu (http://sdw.ech.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=117.BSI.M.U2.Y.V.M30.X.1.U2.2300.Z01.E).

2 Avaldatud kuubiilletdénis (peatiikk 9, jaotis 9.2) ning valjaandes ,,Statistics Pocket Book” (peatiikk 1, jaotis 1.2).
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(aastane muutus protsentides) —— Tk

Euroala’? | Euroopa| USA‘| Jaapan® ++<++ Euroopa Liit

Liit? ==== USA

Keskmine, 1989-1998 2,2 2,2 3,0 1,9 Jaapan
1998 2,8 2,9 4,2 -2,0 6 6
1999 3,0 3,0 4,4 -0,1
2000 3,8 3,9 3,7 2,9 4 | mm==Ta, == 4
2001 19 20 08 0,2 AQ PPy
2002 0,9 12 16 03 2 NS = 2
2003 0,8 1,3 2,5 1,4 0 0
2004 2,1 2,5 3,6 2,7 5 5
2005 1,6 1,9 3,1 1,9 - -
2006 2,8 3,1 2,9 2,4 4 .
2007 2,6 2,9 2,2 2,1 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Allikad: Eurostat, USA majandusanallisi biiroo, Jaapani majandus- ja sotsiaaluuringute instituut ning EKP arvutused.
* Aastaandmeid ei ole toopaevade arvu kdikumisega kohandatud.

2 Avaldatud kuubiilletadnis (peatiikk 5, jaotis 5.2.1) ja saadaval ka EKP statistika andmeaida kaudu
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.Q.13.N.0000.B1QG00.1000.TTTT.L.U.A).

% Avaldatud véljaandes ,,Statistics Pocket Book” (peatiikk 1, jaotis 1.2) ja saadaval ka EKP statistika andmeaida kaudu
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.Q.V1.N.0000.B1QG00.1000.TTTT.L.U.A).

4 Avaldatud kuubilletdanis (peatikk 9, jaotis 9.2.1) ja saadaval ka EKP statistika andmeaida kaudu
(http://sdw.ech.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.A.US.N.0000.B1QG00.1000.TTTT.L.N.A).

® Avaldatud kuubtilletdénis (peatiikk 9, jaotis 9.2.1) ja saadaval ka EKP statistika andmeaida kaudu
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.A.JP.N.0000.B1QG00.1000.TTTT.L.N.A).

5.T6o6jou erikulud

(aastane muutus protsentides)

Euroala! | Euroopa| USA®| Jaapan® — Eurcala
Liit? s+« Euroopa Liit

Keskmine, 1989-1998 2,4 = 2,2 0,8 ==== USA
1998 0,4 15 3,0 0,8 Jaapan
1999 1,0 1,4 1,8 -2,3 6 6
2000 1,0 1,8 4,0 -3,0
2001 23 30 19 1,4 4 T | 4
2002 2,3 2,3 0,8 -3,3 2 .N"-‘.'.--- .’t“_'h— ____":.-‘ 2
2003 2,0 2,2 1,5 -3,1 0 W NPT UL X TPy .
2004 1,0 0,8 1,5 -3,8
2005 1,0 1,6 1,9 -1,3 -2 )
2006 0,9 1,3 2,9 -0,6 4 )
2007 1,5 1,7 3,7 -0,4 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

(]
m

Allikad: Eurostat, USA majandusanaliiiisi biiroo, Jaapani majandus- ja sotsiaaluuringute instituut ning EKP arvutused.
* Avaldatud kuubiilletaanis (peatiikk 5, jaotis 5.1.4) ja saadaval ka EKP statistika andmeaida kaudu
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.Q.13.5.1000.UNLACO.0000.TTTT.D.U.1I).

2 Avaldatud valjaandes ,,Statistics Pocket Book™ (peatiikk 11, jaotis 11.4).

8 EKP arvutused.
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6. Rahvastik

(miljonit) (aastane muutus protsentides)
== Euroala

Euroala? Euroo.r.Ja USA?® | Jaapan* +++++ Euroopa Liit
Liit? ==== USA

Keskmine, 1989-1998° 302 479 262 125 Jaapan
1998 305 481 276 126
1999 306 482 279 127 L2 —=esmmaaa 1,2
2000 307 483 282 127 1,0 e e rEEassssoEsEEEEE 1,0
2001 308 484 285 127 0,8 0,8
2002 310 486 288 127 0,6 _— 0,6
2003 312 488 201 128 041 = = | 04
2004 314 490 294 128 02 —r= Tersaseeageee 0,2
2005 316 492 296 128 82 8g
ggggs gi; igg ggg igg " 11998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Allikad: Eurostat, USA rahvaloendusbiiroo ning Jaapani statistikaburoo.

* Aasta keskmine. Avaldatud valjaandes ,,Statistics Pocket Book” (peatiikk 2, jaotis 2.1) ja saadaval ka EKP statistika andmeaida kaudu
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.A.13.N.0000.POPULA.1000.TTTT.N.P.A).

2 Aasta keskmine. Avaldatud valjaandes , Statistics Pocket Book™ (peatiikk 11, jaotis 11.6) ja saadaval ka EKP statistika andmeaida
kaudu (http://sdw.ech.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.A.V1.N.0000.POPULA.1000.TTTT.N.P.A).

% Rahvastiku arv aasta keskel. Avaldatud véljaandes , Statistics Pocket Book™ (peatiikk 1, jaotis 1.1).

4 Rahvastiku arv 1. oktoobril. Avaldatud véljaandes , Statistics Pocket Book™ (peatiikk 1, jaotis 1.1).

® Euroala andmed h&lmavad ajavahemikku 1991-1998, Euroopa Liidu andmed ajavahemikku 1993-1998.

® Euroala, ELi ning Jaapani andmed on osaliselt prognoosid.

7.Toopuudus

(protsent t66jdust)

Euroala' | Euroopa | USA®| Jaapan® = Euroala
Liit? ««+++ Euroopa Liit

Keskmine, 1089-1998 9,4 - 59 28 aem- USA
1998 100 91 45 41 Jaapan
1999 9.2 90 42 47
2000 8,3 87 40 47 12 12
2001 78 85 47 50 10 |~ 10
2002 8.2 89 58 5.4 3 ceeeiei s — |
2003 8.6 89 60 53 p el ol
2004 8.8 90 55 47 py E— S ereeenee. |,
2005 8.9 89 51 44 : :
2008 82 82 a8 3o 1998719992000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Allikad: Eurostat, USA todjdustatistika biiroo ning Jaapani statistikabtiroo.

* Avaldatud kuubilletaanis (peatiikk 5, jaotis 5.3.2) ja saadaval ka EKP statistika andmeaida kaudu
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=132.STS.M.I4.N.UNEH.RTT000.4.000).

2 Avaldatud véljaandes ,,Statistics Pocket Book™ (peatiikk 11, jaotis 11.7) ja saadaval ka EKP statistika andmeaida kaudu
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=132.STS.M.V1.N.UNEH.RTT000.4.000).

% Avaldatud valjaandes ,,Statistics Pocket Book™ (peatiikk 1, jaotis 1.2).

8. Tooviljakus

(aastane muutus protsentides)

Euroala! | Euroopa | USA®| Jaapan® == Furoala
Liit? ««+++ Euroopa Liit

Keskmine kasv, 1989-1998 | 1,7 - 1,5 1,3 ==== USA
1998 0,8 13 2,1 -0,9 Jaapan
1999 1,0 1,9 2,5 1,3
2000 15 2,3 1,7 315 4 A 4
2001 0,4 1,0 0,7 0,9 3 3
2002 0.2 0.9 19 19 ISV 3
2003 0,3 0,9 1,6 1,7 1l S 1
2004 1,1 1,7 2,6 2,5
2005 0,8 1,0 1,3 15 0 V4 0
2006 1,3 1,5 0,9 1,8 -1 -1
2007 0,8 1,3 1,0 1,6 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Allikad: Eurostat, USA majandusanallisi biiroo, Jaapani majandus- ja sotsiaaluuringute instituut ning EKP arvutused.

+ SKP muutus hdivatud inimese kohta. Avaldatud véljaandes ,,Statistics Pocket Book” (peatiikk 1, jaotis 1.2).

2 SKP muutus hdivatud inimese kohta. Avaldatud véljaandes ,Statistics Pocket Book” (peatiikk 1, jaotis 1.2) ja saadaval ka EKP
statistika andmeaida kaudu
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.A.V1.S.0000.LABPRO.1000.TTTT.Q.U.I).

® EKP arvutused.
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9. Kaupade ja teenuste eksport'

(protsent SKPst)
= Euroala

Euroala® | Euroopa USA | Jaapan ++«+ Euroopa Liit
1998 165 ‘ Y 10,7 ‘ 113 T UsA
1999 16,4 12,3 10,4 10,6 Jaapan
2000 18,8 14,1 10,9 11,3 25 25
2001 19,1 12,8 9,9 10,9
2002 19,1 12,5 9.3 11,7 20 20
2003 18,3 12,2 9.3 12,4 15 15
2004 19,1 12,3 9,9 13,8
2005 20,1 13,1 10,3 14,9 10 10
2006 21,6 13,9 11,0 16,8 5 5
2007 22,6 14,2 11,8 18,4 19981999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Allikad: EKP, Eurostat, USA majandusanaliiiisi biiroo, Jaapani keskpank ning Jaapani rahandusministeerium.

* Avaldatud valjaandes ,,Statistics Pocket Book” (peatiikk 1, jaotis 1.1).

2 Saadaval EKP statistika andmeaida kaudu
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=120.DD.A.I3.BP_EXP.PGDP.4F_N).

#2000. aasta andmed hélmavad EL15, ajavahemiku 2001-2003 andmed EL25 ning alates 2004. aastast viitavad andmed EL27-le.

10. Kaupade ja teenuste import'

(protsent SKPst)

=== Euroala

Euroala? | Euroopa USA | Jaapan +«+++ Euroopa Liit
‘ Liit* ‘ ‘ ==== USA

1998 15,0 11,7 12,6 94 Jaapan
1999 15,7 12,1 13,3 9,0 ’ ’
2000 18,9 14,7 14,8 9,9 =
2001 18,2 13,0 135 10,3 20 = 20
2002 17,1 12,2 13,4 10,4 18 - ~—— — _....... |18
2003 16,6 11,9 138 10,7 e = e e .| 16
2004 17,4 12,3 15,1 11,8 1o [emmeni®™ TRRIERTTI e I
2005 19,1 13,4 16,1 13,4 10 10
2006 20,9 14,7 16,7 15,3 8 8
2007 214 14.7 16.9 16.5 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Allikad: EKP, Eurostat, USA majandusanaliiiisi biroo, Jaapani keskpank ning Jaapani rahandusministeerium.

* Avaldatud véljaandes ,,Statistics Pocket Book” (peatiikk 1, jaotis 1.1).

2 Saadaval EKP statistika andmeaida kaudu
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=118.DD.A.I3.BP_IMP.PGDP.4F_N).

%2000. aasta andmed hélmavad EL15, ajavahemiku 2001-2003 andmed EL25 ning alates 2004. aastast viitavad andmed EL27-le.

I1. Jooksevkonto saldo'

(protsent SKPst) B

= Buroala

Euroala? | Euroopa USA | Jaapan «++ Euroopa Liit
‘ Liit® ‘ === USA

1998 03 03 2,5 31 Jaapan
1999 -0,5 -0,2 -3,3 2,6
2000 -1,5 -11 -4,3 2,6 6 6
2001 -0,3 -0,8 -3,8 2,1 4 4
2002 0.8 0,0 -4,4 2,9 . 2
2003 0,4 0,0 -4,8 3,2 2 e o]
2004 0,8 0,1 -5,5 3,7 g b L LT 4
2005 0,2 -0,2 -6,1 3,6 6 LT == | 6
2006 0,0 -0,7 -6,2 3,9 -8 E
2007 0,3 -0,6 5,3 4,8 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Allikad: EKP, Eurostat, USA majandusanaliiiisi buroo, Jaapani keskpank ning Jaapani rahandusministeerium.

* Avaldatud valjaandes ,,Statistics Pocket Book” (peatiikk 1, jaotis 1.1).

2 Saadaval EKP statistika andmeaida kaudu
(http://sdw.ech.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=120.DD.A.13.BP_GS_N.PGDP.4F_N).

%2000. aasta andmed hdlmavad EL15, ajavahemiku 2001-2003 andmed EL25 ning alates 2004. aastast viitavad andmed EL27-le.
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12. Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon'

(protsent SKPst)

== Euroala
Euroala? Euroopa USA Jaapan «+e+« Euroopa Liit
‘ Liit ‘ ==== USA

1998 =37 -2,8 -10,2 29,9 Jaapan
1999 -6,1 -7,9 -8,3 19,0
2000 7,3 -8,4 -14,1 24,8 60 60
2001 -5,5 -7,6 -19,0 33,2 40 40
2002 -9,7 -11,2 -19,9 37,3 20 20
2003 -10,5 -11,0 -19,5 38,2 0 0
2004 -11,4 -12,8 -19,6 38,7 e
2005 -10,4 -12,3 -18,0 33,7 -20 S e
2006 -12,1 -15,8 -19,2 41,4 -40 -40
2007 -15,0 - - - 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Allikad: EKP, Eurostat, USA majandusanaliiiisi biroo, Jaapani keskpank ning Jaapani rahandusministeerium.
* Avaldatud valjaandes ,,Statistics Pocket Book” (peatiikk 1, jaotis 1.1).

2 Saadaval EKP statistika andmeaida kaudu
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=120.DD.A.13.BP_IIP_NT.PGDP.4F_N).

13. Euro vahetuskurss'

(riigi vaaringut euro kohta)

USA | Jaapani | Naelsterling* = Naelsterling (parempoolsel teljel)

dollar? jeen? ««ee+ USA dollar (parempoolsel teljel)
Keskmine, 1989-1998° 1,1974 143,97 0,73198 ====Jaapani jeen (vasakpoolsel teljel)
1999 T,0658 121,32 0,65874 170 150
2000 0,9236 99,47 0,60948 160 - | 1760
2001 0,8956 108,68 0,62187 130 Lot 1740
2002 0,9456 118,06 0,62883 I IT ortsezasgennts 1220
2003 1,1312 130,97 0,69199 BY et &0
2004 1,2439 134,44 0,67866 [ T 0,60
2005 1,2441 136,85 0,68380 190 Do 949
2006 1,2556 146,02 0,68173 -
5007 13708 16125  0.68434 199912000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Allikad: EKP.

* Avaldatud kuubiilletaénis (peatiikk 8, jaotis 8.2) ning véljaandes , Statistics Pocket Book™ (peatiikk 4, jaotis 4.10).

2 Saadaval EKP andmeaida kaudu (http://sdw.ech.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=120.EXR.A.USD.EUR.SP00.A).
% Saadaval EKP andmeaida kaudu (http://sdw.ech.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=120.EXR.A.JPY.EUR.SP00.A).
4 Saadaval EKP andmeaida kaudu (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=120.EXR.A.GBP.EUR.SP00.A).
® Kuni 1998. aasta detsembrini téhistavad kursid (kogutud Euroopa Komisjoni poolt) ekiii kurssi.

14. Valitsussektori eelarve puudujaak (=) / ilejadk (+)

(protsent SKPst)

== Euroala
Euroala! ‘ Euroopa USA® ‘ Jaapan* «+«++ Euroopa Liit
Liit? === USA

1998 =he 19 0,4 112 Jaapan
1999 -1,4 -1,0 0,9 7,4
2000 0,0 0,6 1,6 -7,6 2 == 2
2001 -1.8 14 04 -6.3 0 Py 0
2002 -26 25  -38 -8.0 2 | = |-
2003 31 31 48 7.9 y. S y
2004 -2,9 28 44 -6,2 3 -8
2005 26 25 -36 -6.7 10 19
2007 T8 5 30 e 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Allikad: EKP, Euroopa Komisjon, USA majandusanaliiiisi biroo ning Jaapani majandus- ja sotsiaaluuringute instituut.
* Avaldatud kuubiilletaanis (peatiikk 6, jaotis 6.1) ja saadaval ka EKP statistika andmeaida kaudu
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.14.N.B1300.DEF.B0000.CU.G).

2 Avaldatud véljaandes ,,Statistics Pocket Book™ (peatlikk 11, jaotis 8) ja saadaval ka EKP statistika andmeaida kaudu
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.V1.N.E1300.SED.E0000.CU.G).

8 Avaldatud kuubiilletaénis (peatiikk 9, jaotis 9.2) ja saadaval ka EKP statistika andmeaida kaudu
(http://sdw.ech.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.US.N.B1300.DEF.B0000.CU.G).

4 Avaldatud kuubdlletdanis (peatikk 9, jaotis 9.2) ja saadaval ka EKP statistika andmeaida kaudu
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.JP.N.B1300.DEF.B0000.CU.G).
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I5. Valitsussektori volg

(protsent SKPst) —— Euroala

Euroala* Euroopa USA® Jaapan* «++++ Euroopa Liit

‘ Liit2 ‘ ==== USA

1998 72,8 66,3 53,0 107,2 Jaapan
1999 72,0 65,7 49,4 120,9
2000 69,3 61,7 43,7 129,0 180 180
2001 68,2 60,8 43,2 136,4 }28 %gg
2002 68,0 60,2 45,4 143,3 120 120
2003 69,2 61,7 48,0 150,5 100 100
2004 69,6 62,1 48,9 156,8 30 30
2005 70,2 62,6 49,2 163,2 60 {0 DO == s 60
2006 68,5 61,3 48,6 159,5 T L L L LT UL LA it
2007 66,4 58,7 49,2 - 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Allikad: EKP, Euroopa Komisjon, USA Foderaalreservi Ststeem ning Jaapani keskpank.

* Avaldatud kuubiilletaénis (peatiikk 6, jaotis 6.2) ja saadaval ka EKP statistika andmeaida kaudu
(http://sdw.ech.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.14.N.B0OX13.MAL.B1300.SA.G).

2 Avaldatud véljaandes ,Statistics Pocket Book™ (peatiikk 11, jaotis 11.9) ja saadaval ka EKP statistika andmeaida kaudu
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.V1.N.E0OX13.MAL.E1300.SA.G).

3 Avaldatud kuubiilletéanis (peatiikk 9, jaotis 9.2) ja saadaval ka EKP statistika andmeaida kaudu
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.US.N.BOX13.MAL.B1300.SA.G).

4 Avaldatud kuubilletadnis (peatiikk 9, jaotis 9.2) ja saadaval ka EKP statistika andmeaida kaudu
(http://sdw.ech.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.JP.N.B0OX13.MAL.B1300.SA.G).

16. Valitsussektori kulud

(protsent SKPst)
=== Euroala

1
Euroala ‘ EurooPa ‘ USA® ‘ Jaapan* s ENEEDILG
Liit? =m== USA

1998 48,6 47,2 311 40,5 — ]
1999 48,2 46,8 30,8 36,6 aapan
2000 46,2 44,8 30,6 37,1 50 50
2001 473 46,2 315 36,7 45| TN —— {45
2002 47,6 46,6 32,4 37,1
2003 48,1 47,2 32,8 36,7 40 40
2004 47,5 46,7 325 35,5 35 15
2005 47,4 46,8 32,7 35,1 = = ——————
2006 46,8 46,3 32,7 34,4 === ===
2007 46,3 45,8 33,5 - 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Allikad: EKP, Euroopa Komisjon, USA majandusanaliiiisi biroo ning Jaapani majandus- ja sotsiaaluuringute instituut.

* Avaldatud kuubiilletadnis (peatiikk 6, jaotis 6.1) ja saadaval ka EKP statistika andmeaida kaudu
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.14.N.B1300.TOE.B0000.CU.G).

2 Avaldatud véljaandes ,,Statistics Pocket Book” (peattikk 11, jaotis 11.10) ja saadaval ka EKP statistika andmeaida kaudu
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.V1.N.E1300.TOE.E0000.CU.G).

% Avaldatud véljaandes ,,Statistics Pocket Book™ (peattikk 1, jaotis 1.1) ja saadaval ka EKP statistika andmeaida kaudu
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.US.N.B1300.TOE.B0000.CU.G).

4 Avaldatud véljaandes ,,Statistics Pocket Book” (peatiikk 1, jaotis 1.1) ja saadaval ka EKP statistika andmeaida kaudu
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.JP.N.B1300.TOE.B0000.CU.G).

17. Pankade laenud: rahaloomeasutuste laenud erasektorile

(aastane muutus protsentides)

Euroala' | Euroopa USA | Jaapan
Liit ‘ = Euroala
Keskmine, 1989-1998 7,1 - 5,6 - eeeee USA
1998 8,4 - 9,8 - ====Jaapan
1999 10,0 - 57 -2,3 15 Is
2000 9,6 - 11,3 -2,2
Euroala laienemine ————— 10 o : ettt e | g
2001 7,9 2 17 -34 T /
2002 5.3 - 61 47 5 : = 5
2003 4,9 - 58 -4.6 0 . ammman 0
2004 6,1 = 10,3 -3,0 mm———— e
2005 8,1 o 12,2 0,0 -5 rmpname=® 5
2006 10,9 - 11,9 0,8 10 10
Euroala laienemine ————— - T T T T T T T T T -
2007 10,8 - 10,9 0,0 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Allikad: EKP, USA Fdderaalreservi Susteem ning Jaapani keskpank.
* Saadaval EKP statistika andmeaida kaudu (http://sdw/quickview.do?SERIES_KEY=9.BSI.M.U2.N.U.A20.A.1.U2.2200.Z01.E).
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18. 3 kuu pankadevaheline hoiuste intressimaar'

(protsenti aastas; perioodi keskmised)

Euroala? Euroopa ‘ USA® ‘ Jaapan*
Liit eeees USA

1998 3,96 - 557 0,66 ===~ Jaapan
1999 2,96 ; 541 0,22 ; ;
2000 4,40 - 6,53 0,28 . L 6

Euroala laienemine s . eeeeen |
2001 4,26 - 3,78 0,15 A~ .
2002 3.32 ) 1.80 0,08 4P ,-//\ - //'4
2003 2,33 - 1,22 0,06 3 - N 3
2004 2,11 - 1,62 0,05 5 T 5
2005 2,18 - 3,56 0,06 1 RTINS 1
2006 3,08 - 519 0,30 N TN i =0y
T 428 Euroala 'a'e"em'”g30 0.79 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

= Euroala

Allikad: Euroopa Pangaliit ja Briti Pankurite Assotsiatsioon.
* Avaldatud kuubiilletdénis (peatiikk 4, jaotis 4.6) ning valjaandes ,,Statistics Pocket Book” (peatiikk 9, jaotis 9.5).
2 Saadaval EKP statistika andmeaida kaudu
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=143.FM.A.U2.EUR.4F.MM.EURIBOR3MD_.LST).
% Saadaval EKP statistika andmeaida kaudu
(http://sdw.ech.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=143.FM.A.US.USD.4F.MM.USD3MFSR_.LST).
4 Saadaval EKP statistika andmeaida kaudu
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=143.FM.A.JP.JPY.4F.MM.JPY3MFSR_.LST).

19. 10aastaste riigivolakirjade intressimaar'

(protsenti aastas; perioodi keskmised)

Euroala? | Euroopa| USA®| Jaapan’

Liit = Euroala
Keskmine, 10891998 | 8,38 - 694 423 ceees USA
1998 4,71 - 5,33 1,30 ==== Jaapan
1999 4,66 - 563 176 S ;
2000 5,44 - 603 176 ! !

Euroala laienemine o A

2001 5,03 - 501 134 5 "‘\/MAV'A\\‘ ]S
2002 4,92 - 4,60 1,27 4 v/ o _'M ‘w_/'h» 4
2003 4,16 - 400 099 3 i 4 3
2004 4,14 - 426 150 3 . I
2005 3,44 - 428 1,39 P L N T, TSR i
2006 3,86 - 479 174 N ~ '
B gy Urodlalatenemine 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Allikad: EKP, Reuters ja Thomson Financial Datastream.

* Avaldatud véljaandes ,,Statistics Pocket Book” (peatlikk 1, jaotis 1.2).

2 Saadaval EKP statistika andmeaida kaudu
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=143.FM.A.U2.EUR.4F.BB.U2_10Y.YLD).

% Saadaval EKP statistika andmeaida kaudu
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=143.FM.A.US.USD.4F.BB.US10YT_RR.YLD).
4 Saadaval EKP statistika andmeaida kaudu
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=143.FM.A.JP.JPY.4F.BB.JP10YT_RR.YLD).

ULDMARKUSED

Statistikalisa illustreerib peamiste statistiliste néitajate arengut viimase kiimne aasta jooksul ning,
kus vBimalik, néitaja keskmist vaartust kiimne aasta jooksul enne euro kasutuselevdttu. Tabelites
esitatud andmed on aastapdhised ja nditavad aastast muutust protsentides, kui pole viidatud teisiti.

Enamikud euroala aegread hdlmavad 13 riigist koosnevat euroala (sh Sloveenia). Valitsussektori
rahanduse andmed hdlmavad 15 riigist koosnevat euroala (sh Kiipros ja Malta); intressiméaarade,
rahastatistika ja UTHI puhul hdlmavad euroala statistika aegread neid ELi liikmesriike, mis olid euro
kasutusele votnud ajaks, millele statistika aegread viitavad (vt tiksikasjalikku kirjeldust kuubiillet&dani
jaotise ,,Euroala statistika” tildméarkustes). Euroala koosseisu muutus on tabelites mérgitud horison-
taalse joonega.
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