EESTI PANGA MISSIOON

Eesti Vabariigi keskpanga ja euroststeemi likmena panustame Eesti majanduse kestlikku arengusse
ja jéukuse kasvu. Hoiame mdddukat hindade kasvu, kujundades koos teiste euroala keskpankadega
Uhist rahapoliitikat ja seda Eestis ellu viies. Hoiame Eesti finantsslUsteemi stabiilsena, aidates kujun-
dada finantssektori poliitikat. Tagame kvaliteetse sularaha ning edendame turvalist ja hasti toimivat
maksekeskkonda. Anname soéltumatu hinnangu majanduse olukorrale ja véljavaatele, ndustame valitsust
olulistes majanduspoliitilistes kUsimustes ja teeme kvaliteetset statistikat.



SISSEJUHATUS 2014. AASTA ARUANDELE

2014. aastal olid euroala inflatsioon ja turuosaliste inflatsiooniootused langustrendil. Euroala kui terviku
majandus eelmisel aastal kill kasvas, kuid riigiti oli olukord vaga ebauhtlane ja euroala majanduskasv
2014. aastal kokkuvbdttes nii Kiiresti ei taastunud, kui algselt loodeti.

Sellises olukorras jatkas eurostisteem (Euroopa Keskpank ja euroala riikide keskpangad) 2014. aasta
teisel poolel ja ka kdesoleva aasta alguses toetavat rahapoliitikat. Poliitikameetmete paketil oli kolm
pohielementi: EKP baasintressimaarade alandamine majandus- ja rahaliidu ajaloo madalaimale tase-
mele, pikemaajalise suunatud laenuraha pakkumine euroala kommertspankadele ning erasektori kdes
olevate varade, sealhulgas riigivélakirjade ostukavade kaivitamine. Uldine eesmark oli suurendada laenu-
andmist reaalmajandusele, sellega edendada kasvu euroalal ja I6pptulemusena jouda lahemale euroala
keskpankade peaeesmargi taitmisele, milleks on madal ja stabiilne hinnakasv euroalal. Lisaks muutis
eurosusteem oma kommunikatsiooni ja hakkas euroststeem ootuste mojutamiseks senisest selgemalt
avalikustama, mida kavatsetakse teha, et tagada oma eesmark ehk siis madal ja stabiilne inflatsioon
euroalal, olgu siis majandusarengu ettevaade milline tahes.

Rahapoliitika juhtimise korval oli euroststeemi keskpankade teine tahtis Ulesanne 2014. aastal Uhtse
pangandusjarelevalve mehhanismi kéivitamine ja Euroopa suurimate ning olulisimate pankade varade
pohjalik hindamine. See on olnud vaga ressursimahukas tegevus nii Euroopa Keskpanga kui ka euro-
sUsteemi riikide keskpankade, jarelevalveasutuste ning pankade jaoks.

Vaadates lahemalt Eesti majandusolukorda, tuleb tddeda, et Eesti majanduskasv on 2014. aastal tulnud
eelkdige siseturu arvelt. Kodumaist tarbimist suurendas hoive kasv, t6dpuuduse alanemine, jouline
palgakasv ning samaaegne hinnataseme langus. 2014. aasta majanduskasv kujunes kull kiiremaks kui
2013. aastal, kuid tuleb arvestada, et sellist kasvutempot nagu eelmise kiimnendi buumiaastatel edas-
pidi loota pole. Eesti majanduse ja rahvastiku praeguses arengujargus jaab pikemaajaliselt jdbukohane
kasv margatavalt madalamaks, 3-4% juurde.

Eesti tarbijahinna inflatsioon langes 2014. aasta juunis esimest korda pérast kriisi alla nulli. Kui viis aastat
varem oli hinnalangus laiap&hjaline, hdlmates suurt hulka erinevaid tooteid ja teenuseid, siis |[6ppenud
aastal péhjustas hinnalanguse peamiselt energia- ning toiduainete odavnemine. 2015. aastal jaab tarbija-
korvi maksumus tdenéoliselt ligikaudu samasuguseks kui eelmisel aastal, kuid t66jou kallinemise tottu
tdusevad kodumaiste toodete ja teenuste hinnad kiiremini kui imporditud kaupade ja teenuste hinnad.

Kiirelt kasvavate t66joukulude Uks pdhjus on olnud tédealise elanikkonna vahenemine. Tootlikkuse kasvu
Uletav palgakasv ohustab pikemas plaanis aga Eesti majanduse konkurentsivoimet. Ettevotted on ajuti-
selt vdimelised katma t66joukulude kiiret kasvu kasumipuhvrite arvelt, kuid pikemas vaates see voimalus
paratamatult ammendub. Vahenevad kasumid ohustavad ettevotete vdimalusi investeerida tootlikkuse
kasvu ja inimkapitali, et teha keerukamat ja kallihinnalisemat t66d. Eesti majandusarengu Uks votme-
klsimus on, kas lisandvaartust suudetakse luua varasemast vaiksema t66jou hulga, kuid suurema inim-
kapitali abil. Palgatulu ja majapidamiste tarbimise kiire kasv suurendasid 2014. aastal ka maksutulu, mis
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omakorda parandas riigi rahanduse seisukorda ning aitas 2014. a riigieelarve véikesesse Ulejaaki. Ette-
vaates on oluline, et valitsus peaks kinni eelarvestrateegias kokkulepitud nominaalse eelarvetasakaalu
saavutamise ja reservide taastamise eesmarkidest.

Olukorras, kus maailmamajanduses on omajagu ebakindlust ning mitmel Eesti ekspordi sihtturul pikale-
veninud kasvuprobleeme, on Eesti majanduse kasvutempo olnud kokkuvdttes siiski rahuldav. Eelmisel
aastal pingestunud geopoliitilised suhted, sh kaubandussanktsioonid ELi ja Venemaa vahel on jatnud
jalje ka Eesti majandusele, kuid 6nneks mitte stigava. Eesti eksportddrid on Ules ndidanud paindlikkust
uute turgude leidmisel ning tosiasi, et Eestist parit kaupade ja teenuste turuosa partnerriikide kauban-
duses on suurenenud, tdendab, et Eesti eksporttoodang on rahvusvahelistel turul konkurentsivdimeline.
Eksporti on suudetud kasvatada ka olukorras, kus valisturgudel on hinnad pigem languses, samas kui
siinsed tootmiskulud kasvavad palkade kiire tdusu toimel.

2014. aasta mais jOustusid Eesti Panga seaduse muudatused, millega Riigikogu andis keskpangale
senisest selgema mandaadi tegutseda Eestis makro-finantsjarelevalve asutusena. Makrofinantsjarele-
valve eesméark on suurendada finantssektori vastupanuvdimet sisteemsetele probleemidele ning piirata
olulisemate riskide kuhjumist.

Esimese makrofinantsjarelevalve meetmena kehtestas Eesti Pank 2014. aasta augustis pankadele 2%
stisteemse riski puhvri ndue. Slsteemse riski puhver on vajalik selleks, et maandada panganduses
vaikese ja avatud majanduse eriparast tingitud riske. Puhvri kehtestamine ei tdhendanud Eestis tegut-
sevatele pankadele olulisi muudatusi, sest nende kapitalitase Uletas kehtestatud nduet. Tegu oli kesk-
pangapoolse ennetava sammuga tuleviku riskide maandamisel.

Alates 2015. aasta martsist jdustusid kogu Eesti pangandusturu jaoks keskpanga kehtestatud eluaseme-
laenude andmise nduded, mille eesméark on ennetada vdimalikku laenubuumi tulevikus. Keskpanga
nduded ei mdjuta hetkel oluliselt laenuturgu, sest pangad kaituvad praegu konservatiivselt. Kinnis-
varahindades, mis on Eesti majanduses varem probleeme pdhjustanud ja millega praegugi voib siduda
moningaid riske, on seis praegu natuke parem kui veel eelmise aasta keskpaiku, mil aastane hinnakasv
ulatus ligikaudu 20%ni. Praegu on kasvutempo pigem 10% — kull samuti kiire, kuid siiski mdistlikum. Kui
kinnisvaraturul peaksid riskid tulevikus méargatavalt suurenema ja konkureerivad pangad hakkavad liig-
selt riske votma, siis saab Eesti Pank laenuvdtjate ja -andjate kaitsmiseks karmistada eluasemelaenude
andmise ndudeid.

Euroststeemi viimaste aastate kriisiohjemeetmed nii rahapoliitika vallas kui Uhtse pangandusjarelevalve
loomisel on olnud edukad, kuid neil on olnud oma hind. Suurenemas on nii keskpankade bilansimahud
kui ka sellega seotud riskid. Eesti Panga laiendatud omakapital suhtena rahapoliitilistesse varadesse on
endiselt euroala keskpankade seas Uks madalaimaid. Vordlus teiste euroala keskpankadega on oluline,
kuna Uhiste rahapoliitiliste otsuste euroalal vaadatakse euroala keskpankade ja Euroopa Keskpanga kui
terviku kapitali ja riskide suhet.



Seetbttu on véga oluline, et Eesti Panga ndukogu otsustas suunata kolmveerandi keskpanga mullu-
sest 17 miljoni euro suurusest kasumist Eesti Panga kapitali tugevdamiseks. Veerand kasumist ehk
4,3 miljonit eurot kantakse riigieelarvesse. Alates 1992. aastast on Eesti Pank oma kasumist eraldanud
riigieelarvesse kokku 133 miljonit eurot.

Keskpanga varade sailimine ja investeerimine on keskpanga finantsilise séltumatuse eeldus. Praegune
olukord finantsturgudel, kus kérgema krediidireitinguga valitsusvdlakirjade intressimaarad on langenud
vaga madalatele tasemetele, pakub keskpangale kui pikaajalisele ja konservatiivsele rahapaigutajale
uusi véljakutseid. Eesti Pank on tegevuskeskkonna muutustele reageerinud ja riske hajutanud, lisades
investeerimisportfelli tdiendavaid varaklasse ja paigutades raha senisest enamate riikide vélakirjaturgu-
dele. Eesti Panga investeerimistegevuse tulem Uletas 2014. aastal mitmekordselt aasta alguses seatud
eesmarke ning ulatus 22,8 miljoni euroni. Tanu aasta jooksul langenud intressimaaradele olid kasum-
likud volakirjainvesteeringud ning tanu Eesti Panga kasvavale aktsiaportfellile teeniti markimisvaarset
tulu ka aktsiainvesteeringutega.

Eesti Pank jalgib hoolikalt oma kulutdhusust. Nii tehti 2014. aastal otsus panna muuki keskpanga pohi-
tegevusega norgalt seotud Maardu moisa kompleks. Eesti Panga to6tajate arv jai vaatamata uute Ules-
annete lisandumisele praktiliselt samaks — 2014. aasta I6pus oli t6dtajate keskmine téistédajale taan-
datud arv 231 (2013. aasta I6pus 233). Keskpanga pd&hitegevuskulud kahanesid mullu 17 miljoni euroni
vOrreldes aasta varasema 17,4 miljoniga.

Aasta 2014 ei olnud Eesti majanduse jaoks lihtne ning ndudis paindlikkust nii majanduses tervikuna kui
ka finantssektoris. Tulevikku vaadates on oluline, et oleksime valmis kohanema muutuvate oludega —
kuid séilitama samas konservatiivsed hoiakud rahanduskUsimustes. Peame tegema eduka Eesti nimel
t66d ja selle kaigus pidevalt 6ppima. Sellise I1ahenemise puhul tagame head tingimused edu saavutami-
seks nii majapidamiste, ettevotete kui ka riigi tasandil.

Ardo Hansson
president
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EESTI PANGA NOUKOGU

Arvestades Euroopas finantskriisi tagajarjel kuju-
nenud olukorda ning keskpankade olulist rolli
Euroopa majandusseisaku I6petamisele suunatud
meetmete votmisel, on jarelevalve Euroopa Liidu
aluslepingutes satestatud pdhimdtete jargimise
Ule, aga ka keskpankade endi tegevuse jarelevalve
omandanud varasemast palju olulisema tahenduse.
See on toonud Eesti Panga ndukogu tegevusse uusi
véljakutseid ja lisavastutust.

Eesti Panga noukogu padevus

Eesti Panga ndukogu on Eesti Panga jarelevalve-
organ. Noukogu padevusse kuulub jarelevalve
Eesti Panga kogu tegevuse lile.

Noukogu padevusse kuuluvad muu hulgas jarg-
mised klsimused:

e Eesti Panga pohikirja kinnitamine,

e Eesti Panga eelarve taitmise jarelevalve,

e FEesti Panga aastaaruande kinnitamine,
aastaaruande esitamine Riigikogule,

e ettepaneku tegemine Vabariigi Presiden-
dile Eesti Panga presidendi ametisseni-
metamiseks,

e Eesti Panga asepresidentide ning siseau-
diti osakonna juhataja ametissenimeta-
mine ja vabastamine,

e Finantsinspektsiooni ndukogu liikmete
nimetamine ja tagasikutsumine Eesti
Panga presidendi ettepanekul,

e Eesti Panga juhatuse tasustamise aluste
kinnitamine,

e  siseauditi osakonna pohimaaruse kinnitamine

e Eesti Panga siseaudiitorite nimetamine ja
siseauditi td6plaani kinnitamine,

e Eesti Panga siseauditi osakonna juhataja
palga maaramine,

e FEesti Panga sdltumatute audiitorite nime-
tamine Eesti Panga seaduses séatestatud
korras,

e Eesti Panga kasumi jaotamine seaduse ja
ndukogu kinnitatud kasumijaotuse stra-
teegia kohaselt,

e Eesti Panga nimel Riigikogule esitatavate
kirjalike ettepanekute ja muude dokumen-
tide I&bivaatamine ja heakskiitmine,

e otsuste tegemine euromintide rahvus-
liku kulje kujunduse ning meenemuntide
nimivaartuse ja kujunduse kohta Euroopa
Liidu digusaktidega satestatud korras,

e Eesti Panga simboolika kujunduse kinni-
tamine,

e Eesti Panga iseseisvate allasutuste asuta-
mise, reorganiseerimise ja likvideerimise
otsustamine presidendi ettepanekul,

e FEesti Panga iseseisvate allasutuste ja
esinduste pohikirjade kinnitamine.

Euroopa Liidu riikide vahelistest kokkulepetest
tulenevalt on alustatud pdhjalikumat jarelevalvet
riilkide eelarvete vastavuse Ule stabiilsuse ja kasvu
paktist (Stability and Growth Pact) tulenevatele
eelarvetasakaalu nduetele. Eestis on vastutus
eelarvenduete jargimist hindava Eelarvendukogu
moodustamise eest pandud Eesti Panga ndéuko-
gule. Alates 2014. aastast kuulub Eesti Panga
ndukogu ainupadevusse Eelarvendukogu pohi-
kirja kinnitamine ja ndukogu liikkmete nimetamine
ja tagasikutsumine.

Eesti Panga noukogu koosseis

Eesti Panga ndukogu koosneb esimehest ja seits-
mest liikmest. Noukogu esimehe nimetab viieks
aastaks ametisse Riigikogu Vabariigi Presidendi
ettepanekul.

Eesti Panga ndukogu esimees korraldab néukogu
tegevust, juhatab ndukogu istungeid, kontrollib
ndukogu otsuste taitmist, esindab Eesti Panga



ndukogu ja vastab talle Eesti Panga ndukogu tege-
vuse kohta Riigikogus esitatavatele arupéarimistele.

Eesti Panga ndukogu VI koosseisu volituste
I6ppedes nimetas Riigikogu 25. veebruaril 2014
ametisse ndukogu VIl koosseisu. Selle likmeteks
said Kalev Kallo, Kaie Kerem, Enn Listra, Rein
Minka, Jaanus Tamkivi, Liina Tonisson ja Urmas
Varblane.

Noukogu esimeheks nimetas Riigikogu alates
13. juunist 2013 Mart Laari.

Eesti Panga ndukogu praeguse koosseisu voli-
tused kestavad viis aastat, seega kuni 2019. aasta
veebruarini.

Mart Laari volitused Eesti Panga ndukogu esi-
mehena |6pevad 12. juunil 2018.
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Eesti Panga noukogu
jarelevalvetegevus

Jirelevalve eesmiirgid

Jarelvalve tulemusena annab ndukogu hinnangu
panga tegevusele erinevates valdkondades, tase-
metel ja teemadel.

Kdige uldisemal tasemel hindab ndéukogu seda,
kas panga visioon on kooskdlas nii kodumaiste kui
rahvusvaheliste avalike huvipoolte ootustega, kas
olemasolev arengustrateegia ja sellest tulenevad
tegevused viivad panka tema enese pustitatud
visioonile lahemale, kas strateegilised eesmargid
on olemasolevate t66plaanidega saavutatavad.

Uldistuselt jargmisel tasemel hindab néukogu
panga kinnitatud tooplaani asjakohasust (eelkdige
strateegiliste eesméarkide saavutamise vaatepunk-
tist) ning plaanitud ressursside (naditeks eelarve,
personal) piisavust tdodplaanis toodu elluviimiseks.

Lisaks eelnevale hindab ndukogu panga juhatuse
tegevuse kooskdlalisust heade juhtimistavadega
ning ka seda, kas ning kuidas jargib juhatus oma
tegevustes mdjususe, tdhususe ja 6konoomsuse
pohimotteid.

Operatiivsel tasemel jalgib néukogu
tehtavaid konkreetseid otsuseid ja kusib vajadusel

juhatuse

otsustega seotud valikute kohta selgitusi. Néukogu
jalgib eriti tahelepanelikult valis- ja siseauditite
tulemuste alusel tehtud juhatuse otsuseid, millega
ndukogu toetab Uhtlasi siseauditi séltumatust.

Eesti Panga ndukogu poolne jarelevalve peab
toetama mdjusama, téhusama ja 6konoomsema
keskpanga saavutamist.

Jérelevalve vahendid

Jarelevalve tegemiseks kogub

ndéukogu informatsiooni eelkdige pangast endast,

ja analtusib

aga ka pangavalistelt osapooltelt.

Panga strateegia, visiooni ja missiooni vaatab
ndukogu Ule kord aastas, mis ei tdhenda nende
igakordset muutmist. Nende dokumentide puhul
piirdub panga ndukogu roll nduande, konsultat-
siooni ja arvamuse avaldamisega.

Panga juhatus annab ndukogule regulaarselt aru
oma tegemistest tdéOplaanide elluviimisel, eelarve
taitmisest ja hankeplaani reaiseerimisest. Samuti
sisaldavad aruanded andmeid nii personali kui
ka juhtide arendamisest (sh koolitusest), realisee-
runud riskidest, juhatuse liikmete isiklikust panus-
tamisest.

Lisaks juhatusele annab oma tegevusest nduko-

gule regulaarselt aru keskpanga siseauditi

osakond. Siseauditi osakonna aruanded sisal-
davad Ulevaateid kindlal ajavahemikul labiviidud
audititest ja nende tulemustest. Samuti antakse
pangandukogule Ulevaade auditite raames tehtud
soovitustest ja nende soovituste elluviimisest.

Taiendavat informatsiooni panga juhtimistavade
kohta saab ndukogu labi pangas korraliselt toimuvate

juhtimiskvaliteedi- ja rahuloluuuringute tulemuste.

Tuvastatud puuduste voi nende kahtluse korral
vOib ndukogu kasutada oma padevust kinnitada
panga siseauditi aastast tdoplaani. Labi siseauditi
t6O6plaani saab ndukogu tellida siseauditi osakon-
nalt Uksikasjalikumaid aruandeid teda huvitavatel
teemadel. Kui siseauditi osakonnal ei jatku kdikide
teemade auditeerimiseks
ressurssi vOi oskusteavet (siseauditi osakonna

ndukogu huvitavate



aastasesse tooOplaani peavad veel mahtuma
Euroopa keskpankade susteemist tulenevad
auditid ning panga juhatuse tellitavad auditid), voib
ndukogu tellida auditeid voi uurimusi pangavalis-
telt teenuseosutajatelt.

Jirelevalvetegevuse tulemus

Eelpool kirjeldatud tegevuste tulemustest koostab
ndukogu oma osa panga aastaaruandes. Pérast
panga aastaaruande ndukogus kinnitamist esitab
noéukogu esimees selle Riigikogule.

NOukogu aruanne sisaldab hinnanguid panga
tegevusele kdige laiemas mottes. Peale hinnan-
gute vdib ndukogu oma aruandes &ra tuua tahe-
lepanekuid, mida informatsiooni analllsides tehti.
Kui tahelepanekud sisaldavad tuvastatud arengu-
voimalusi, voib ndukogu lisada teksti ka omapool-
seid soovitusi panga juhatusele.

Eesti Panga noukogu tegevus
2014, aastal

Eesti Panga ndukogu pidas 2014. aastal kokku
9 Kkorralist istungit. Lisaks istungitele kasutas
noéukogu taiendava té6vormina ka seminare.

Jéirelevalve Eesti Panga juhatuse
tegevuse iile

2014. aastal kuulas Eesti Panga ndukogu é&ra
Ulevaate Eesti Panga 2013. aasta finantstulemus-
test ja kinnitas Eesti Panga presidendi ettepa-
nekul Eesti Panga 2013. aasta aruande. Kinnitatud
aruande esitas ndbukogu esimees Riigikogule.

Samuti vaatas ndukogu Ule Eesti Panga kasumi-
jaotuse strateegia ning otsustas jatkata senise
strateegiaga, mille kohaselt kantakse riigieel-
arvesse igal aastal kuni 25% kasumist.

Eesti Panga ndukogu kuulas ara Ulevaate Eesti
Panga strateegilise arengukava koostamisest ja
tutvus Eesti Panga strateegiadokumendi kavan-
diga. Eraldi seminaril arutati koos juhatusega Eesti
Panga strateegiat 2014 - 2018.

Noukogu kuulas arajuhatuse 2013. aasta aruanded
ja juhatuse liikmete aruanded 2014. aasta | pool-
aasta kohta, sh tegevusaruanne, eelarve taitmine,
tdoplaani taitmine ja hankeplaani taitmine.

Aasta viimasel istungil tutvustas Eesti Panga presi-
dent nbukogule Eesti Panga 2015. aasta eelarve
kavandit, millega ndukogu jéi rahule.

Eesti Panga Ndukogu on toetanud juhatuse tege-
vust Eesti Pangale mittevajalike funktsioonide
taitmisest loobumisel, nagu naiteks otsust panna
muUUki Eesti Pangale kuuluv Maardu mais.

Siseaudit

2014. aastal kinnitas ndukogu siseauditi osakonna
péhimaaruse muudetud kujul ja 2015. aasta t66-
plaani ning kuulas &ra siseauditi osakonna t66
aruanded. Toimus ndukogu liikmete kohtumine
siseauditiosakonna juhatajaga.

Panga siseauditi osakond teostab auditeid nii
ndukogu, juhatuse kui ka Euroopa Keskpanga
ndukogu seatud teemadel. Aastas teeb osakond
keskmiselt 12 auditit, millest 6 on Uleeuroopalised
(st auditeid viiakse labi koikides Euroopa Liidu liik-
mesriikide keskpankades samaaegselt ja samasu-
guse programmi alusel). Sama palju auditeid toimub
ka Eesti Panga ndukogu kinnitatud plaani alusel.

2015. aasta auditite plaani oli esitatud kokku 11 Eesti
Panga teemat, millest nGukogu valis koostéds panga
juhatusega vélja kuus. Valikust kdrvale jadnud teema-
dest Uks lUlitati 2016. aasta auditite plaani, Uhe teema
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korral otsustati tellida uuring pangavéliselt ettevotjalt
ning kolme teema kohta informatsiooni saamiseks
lepiti kokku alternatiivne moodus.

Siseauditi 166d hinnatakse nii 166 tulemuslikkuse
jargi kui ka spetsiaalse hindamisprotseduuri abil (iga
5 aasta tagant auditeerib séltumatu audiitor siseauditi
osakonna tookorralduse vastavust standardile).

Viimase aasta auditite raames tehtud soovitustest
voeti pangas taitmiseks ligikkaudu 99% ning téitmi-
sele lainud soovitustest oli aasta I6pu seisuga taht-
ajaks taitmata vaid kaks. Mélemad naitajad on head ja
annavad tunnistust siseauditi funktsiooni moéjususest.

Rahapoliitika

Oma istungitel sai nGukogu korraparaselt ex post
Ulevaateid rahapoliitika kujundamisest ja elluviimi-
sest Euroopa Liidu tasemel ja kuulas &ra majan-
dusprognooside esitlused.

Raharinglus

Kuna 2014. aastal toimus Eesti liitumine SEPAga

(Euroopa Uhtse maksealaga), lisas ndukogu
siseauditi osakonna 2015. a tédplaani arvelduste

ja SEPAle Ulemineku teemalise auditi.

Audiitori hinnang Eesti Panga tegevusele SEPA-le
Ulemineku koordineerimisel ja teavitamisel oli tervi-
kuna hea, kdige kriitilisema hinnangu sai kesk-
panga enese tarbeks vajaliku SEPA liidese aren-
dusprotsess.

Finantsstabiilsus

Oma istungitel kuulas Eesti Panga ndéukogu &ara
finantsstabiilsuse Ulevaated.

Toimus Uhisseminar Finantsinspektsiooni ndukogu
ja juhatuse liikmetega Uhtse finantsjarelevalve,
Finantsinspektsiooni uute tegevusvaldkondade
ja rahapesu tdkestamise teemal. Lisaks toimusid
seminarid finantssektori elutdhtsate teenuste kest-
liku osutamise teemal ja Venemaa kehtestatud

sanktsioonide mdjust Eesti majandusele.

Néustamine ja koostoo
majanduspoliitilistes kiisimustes

Alates 2014. aastast kuulub Eesti Panga ndukogu
ainupadevusse muu hulgas Eelarvendukogu pdhi-
kirja kinnitamine ja ndukogu liikmete nimetamine
ja tagasikutsumine. Seet6ttu kinnitas Eesti Panga
ndukogu 2014. aasta 8. aprilll Eelarvendukogu
pohikirja.

Oma istungitel kuulas Eesti Panga ndukogu éara
presidendi Ulevaated euroala majanduse ja finants-
sektori olukorrast, majandusulevaated ja finantssta-
biilsuse Ulevaated, informatsiooni Eelarvendukogu
tegevuse kohta kahel korral ja lisaks Uhel korral semi-
naril, sh Eesti riigirahanduse seisust ja 2015. aas-
ta riigieelarve kavandist. Juhatus andis ndukogule
Ulevaateid oma tegevusest IMFis ja Rahvusvahelises
Arveldustepangas, samuti koostdost Pohjamaade ja
Lati ning Leedu keskpankadega.

Néukogu moistab panga presidendi seisukohti
ELi — IMFi abiprogrammi riikide toetamise vallas.
Eesti Panga ndukogu jagab Eesti Panga ja Vaba-
riigi Valitsuse seisukohta, et jareleandmiste tege-
miseks piisavalt veenvaid argumente praegu pole.
Euroopa Keskpanga otsused volakirjade ostuprog-
rammi kaivitamise kohta suurendavad ndéukogu
jarelevalvekohustust ning t6dmahtu.



Organisatsioon

Eesti Panga ndukogu kiitis heaks Eesti Panga uue
pohikirja eelndu, mis saadeti arvamuse saamiseks
Euroopa Keskpanka.

Noukogu tunnistas kehtetuks varasemad ja ajako-
hasuse kaotanud ndukogu otsused: Eesti Panga
Noéukogu 23.09.2008 otsuse nr 8-3 ,Eesti Panga
Noukogu liikmetele huvitise maksmise korra
kinnitamine®, Eesti Panga ndukogu 25.11.2008
otsuse nr 10-1 ,Eesti Panga &ppelaenu andmise
tingimuste kinnitamine®, Eesti Panga ndukogu
18.12.2001 otsuse nr 11-2 ,Eesti Panga t66tajatele
eluasemelaenu andmise tingimuste kinnitamine®.

Muudeti ja kinnitati Eesti Panga ndukogu té6kord.
Toimus eraldi seminar ndukogu t66 korraldamisest.

Ametissenimetamised

Eesti Panga ndukogu nimetas 14.05.2014 Eel-
arvendukogu esimeheks Raul Eametsa ja likme-
teks Andrus Alberi (aseesimees), Urmas Varblase,
Andres Vérgu, Ulo Kaasiku ja Martti Randveeri.

Meenemiindid

Noukogu kiitis heaks Miina Harma loomingule
puhendatud hoébedast meenemundi kujunduse
ja nimivaartuse 10 eurot. Mundi kujunduskavandi
autoriks on Jaano Ester.

Hinnangud Eesti Panga
juhtimistegevusele aastal 2014

Koik vajalikud strateegilised plaanimisdokumendid
on pangas olemas ja vastavad oma olemu-
selt ootustele. Seejuures margib ndukogu, et eri
taseme plaanimisdokumentide vahel ei olnud
seosed paris Uheselt hinnatavad. Strateegiliste
eesmarkide kirjeldamisel on panga juhatus jaanud
suhteliselt Uldsdnaliseks. Noukogu peab oluliseks,
et strateegia regulaarse tapsustamise kaigus
sbnastataks selgemad mooddikud, mille suhtes
panga tegevusi hinnata saaks.

Taktikalise taseme t66plaanid on pangas olemas
ja hasti hallatud. Toimub pidev juhatusepoolne
jarelevalve nende taitmise ja vajadusel korrigeeri-
mise Ule. Sama kehtib ka hankeplaani ning eelarve
kohta.

Kdik olulised plaanilised Ulesanded olid 2014. aas-
tal taidetud. Kuigi hankeplaani tédies mahus ei
realiseeritud, on selle taga pigem vastutustundlik
kéitumine panga juhtide poolt (halvas turuolu-
korras hanke edasilikkamine vai tUhistamine), kui
Ulesannete taitmata jatmine.

Keskpanga eelarve alatditmine on olnud puUsiv
nahtus panga tegevuse taastamise jargsetest
aastatest peale. See ei tdhenda ei Uleplaneerimist
ega plaaniliste Ulesannete taitmata jatmist. Eelarve
alatditmine on pigem panga eelarve koostamise
meetodi ja todkultuuri osa ning paljudel juhtudel
viitab hoopis kokkuhoiule. Erinevalt riigieelarve-
listest asutustest, kus on surve eelarvevahendid
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eelarve perioodi I6puks kindlasti &ra kulutada, sest
tinti kasutatakse kasvavat (incremental) eelarve
plaanimist, kus jargmine eelarve soltub eelmise
taitmisest, toimub pangas eelarve iga kuluartikli
(va pusikulud) kaalumine igal aastal uuesti (n-6
nulltasemelt). Seega on panga eelarve alatéitmine
eelkdige mark kokkuhoiust, mistdttu vdib vaita,
et kasutatud vahendite vaatepunktist on panga
tegevus 6konoomne.

Eesti Panga ndukogu hoiab keskpanga tdhusa
ressursikasutuse teema edaspidigi oma kdrgen-
datud tahelepanu all.

Keskpanga t69 sisulisest poolest radkides on Eesti
Panga ndukogul saadud selgitusi, Ulevaateid ja
rahvusvahelisi meediakajastusi arvestades pohjust
tddeda, et Eesti Panga mdju Euroopa Keskpan-
kade suUsteemi otsustusprotsessis on kasvanud.



EESTI PANGA TAHTSAMAD ULESANDED

1. Osalemine eurosiisteemi otsuste tegemises ja nende elluviimine

Eesti Pank osaleb euroala thtse rahapoliitika kujundamises. Rahapoliitika elluviimiseks vajalikud otsused
valmistatakse ette kdigi eurostisteemi keskpankade koostdds. Seetdttu on Eesti Panga jaoks oluline nii
kogu eurosUsteemi mojutavate protsesside kui ka vaid Eesti majandust puudutavate teemade kvaliteetne
analltsimine. See hélmab nii majandusuuringuid kui ka majandusprognooside koostamist. Pangas
tehtavate majandusuuringute eesméark on anda teavet, mille alusel langetada rahapoliitika ja finants-
stabiilsusega seonduvaid otsuseid, ning pakkuda keskpanga ekspertidele ja juhtidele tuge majandus-
poliitilistes aruteludes osalemiseks.

Eesti Pank panustab majanduse stabiilsesse arengusse. Meie Ulesanne on tagada, et ettevotted ja maja-
pidamised saaksid oma tehingutes ja arvestustes tugineda stabiilse ostujduga rahale. Selle eelduseks
on suurte hinnakdikumiste &rahoidmine.

Keskpanga otsused raha hinna ja koguse kohta jduavad majapidamiste ja ettevoteteni finantssisteemi
kaudu. Rahapoliitiliste otsuste valjund on keskpanga tehingud pankadega, kes omakorda annavad laene
ja votavad vastu hoiuseid.

2014. aasta rahapoliitilise arutelu péhiteemad olid euroala aeglustuv inflatsioon ja sellest tingitud vajadus
pakkuda taiendavat rahapoliitilist leevendust. Muret voimendas jarjest alanev nafta hind, mis omakorda
mdjutas nii inflatsiooni kui ka inflatsiooniootusi. Seetbttu langetas Euroopa Keskpanga ndukogu juunis
ja novembris eurosusteemi rahapoliitilised intressimaarad majandus- ja rahaliidu ajaloo madalaima-
tele tasemetele. Esimest korda kehtestati negatiivne hoiustamise pisivoimaluse intressimaar (- 0,20%).
Samuti otsustati pikendada euroststeemi tehingupartneritele jactamispiiranguta ja fikseeritud intressi-
maaraga laenude valjastamist. Lisaks alustati uute vaartpaberiostuprogrammidega (ABSPP', CBPP32),
mis taiendasid juunikuist rahapoliitilist otsust alustada pikemaajaliste suunatud laenude® andmist
pankadele. Samuti arutati pohjalikult labi Euroopa Keskpanga ndukogus toimuva rahapoliitikateemalise
diskussiooni avalikustamise uued pdhimotted (Ulevaade Euroopa Keskpanga ndukogu rahapoliitiliste
arutelude kohta - nn account avaldati esmakordselt veebruaris 2015)*. Lisaks algas avaliku sektori
varaga tagatud vaarpaberite otseostude (PSPP)? ettevalmistamine (selle programmi kaivitamine otsustati
jaanuaris 2015).

Kdige selle kohta voib lahemalt lugeda aastaaruande peatikist
Osalemine eurosusteemi rahapoliitiliste otsuste tegemises ja nende elluviimine

1 ABSPP - asset-backed securities purchase programme (varaga tagatud vaartpaberite ostuprogramm)
2 CBPPS3 - third covered bond purchase programme (kolmas kaetud vdlakirjade ostuprogramm)
3 TLTRO - targeted longer-term refinancing operations (pikaajalisemad suunatud refinantseerimisoperatsioonid)

4 Ulevaates késitletakse arengut finantsturgudel, majanduses ja rahapoliitikas. Lisatakse Uldistatud kokkuvéte arutelust majandus- ja
monetaaranallisi ning rahapoliitika kursi kohta. Ulevaade kajastab EKP ndukogu rahapoliitilisi kaalutlusi diglasel ja tasakaalustatud viisil.

5 PSPP - public sector purchase programme (euroala valitsuste ja Uleeuroopaliste institutsioonide ning agentuuride volakirjade
ostuprogramm)
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2. Raharingluse korraldamine
Raharingluse korraldamisel on Eesti Panga eesméark tagada ndudlusele vastav kogus kvaliteetset sula-
raha ning maksesusteemide usaldusvaarne ja torgeteta toimimine.

Eesti Pank emiteerib koostdds euroala keskpankade ja Euroopa Keskpangaga euroalal seadusliku
maksevahendina kehtivaid pangatahti ja minte. Eesti Pank hoolitseb selle eest, et europangatahtede
ja -muntide ndudlus oleks rahuldatud ja sailiks ringluseks vajalik kéibevaru, tagab sularaha kvaliteedi
ja pangatahtede kaitse voltsimise eest. 2014. aasta septembri 16pus algas Il seeria 10euroste emiteeri-
mine, mis toimus sujuvalt iima probleemideta. Eesti Panka laekusid ka esimesed teise seeria 20eurosed
pangatahed.

Meenemuntide mudgivérgu laiendamiseks uuendas keskpank koostddlepet Eesti Postiga, samal
eesmargil sélmiti koostddlepe Eesti Ajaloomuuseumiga.

Juhatus otsustas toetada meene- ja méalestusmuntide ideekavandeid hindava néuandva kogu ettepa-
nekut vermida 2015. aastal Eduard Vilde 150. sUnniaastapé&evale puhendatud hdbedast meenemint
ja 2018. aastal Eesti Vabariigi 100. aastapéevale pthendatud 2eurone erikujundusega kaibemint ehk
malestusmunt.

MaksesUsteemid on majanduse rahandusliku taristu keskne osa. Eesti Pank haldab arveldus-
stusteemi TARGET2-Eesti, mis on rahapoliitika elluviimise tehniline platvorm ning mille kaudu
saab teha kiireid ja turvalisi pankadevahelisi rahallekandeid. TARGET2 voéimaluste laiendamiseks
osaleb Eesti Pank koos teiste eurosUsteemi riikide keskpankadega vaartpaberiarveldusplatvormi
TARGET2-Securities arendamises.

Eesti Pank toetab maksekeskkonna arengut, osaledes digusraamistiku kujundamises ja tehes turuosa-
listega koostddd. Eesti Pank kui jarelevaataja hindab maksesulsteemide vastavust rahvusvahelistele
nduetele ja annab vajaduse korral soovitusi sisteemide toimimiskindluse parandamiseks.

2014. aastal loodi maksesUlsteemide kaitamist, jarelevaatamist ja maksekeskkonna edendamist kirjeldav
Eesti Panga raamkava ja tdpsustati Eesti Panga jarelevaataja rolli. Olulise muudatusena véeti jarelevaa-
tamisele Nets Estonia AS hallatav kaardimaksete stisteem.

Kdige selle kohta voib lahemalt lugeda aastaaruande peatukist
Raharingluse korraldamine

3. Finantsstabiilsuse hoidmine

Eesti Panga eesmark on tagada finantsststeemi kui terviku toimimine. Hasti toimivat finantssisteemi on
vaja nii majanduse sujuvaks funktsioneerimiseks kui ka selleks, et keskpangal oleks véimalik hinnasta-
biilsuse hoidmiseks tehtavat rahapoliitikat edukalt ellu viia.

Finantsstabiilsuse hoidmisel teeb Eesti Pank makrofinantsjarelevalvet ehk analliUsib ja hindab finants-
sektorit ohustavaid ststeemseid riske ning rakendab riskide vdhendamiseks poliitikameetmeid. Lisaks



kujundab Eesti Pank finantssektori poliitikat, osaledes digusaktide valjatddtamises ning arendades krii-
sihaldusraamistikku.

Esimese makrofinantsjarelevalve meetmena kehtestas Eesti Pank 1. augustil 2014 pankadele 2%
susteemse riski puhvri ndude. Téaiendav kapitalinbue aitab tugevdada Eesti pankade voimet tulla toime
olukorraga, kus majanduskeskkonna ootamatu halvenemisega voib kaasneda reaalsektori laenuteenin-
damisvbime méargatav halvenemine. Teisena kehtestas Eesti Pank alates 2015. aasta méartsist reeglid
eluasemelaenude véaljastamisele, mille kohaselt ei tohi pankade valjastatavad uued eluasemelaenud
reeglina olla suuremad kui 85% tagatise vaartusest. Laenude maksimumtahtaeg on 30 aastat. Laenu-
vOtja igakuised laenuteenindamise maksed ei tohiks lletada 50% tema sissetulekust. Nendest nduetest
kdrvalekaldumine on lubatud 15% ulatuses kvartalis valja antud laenudest.

Finantsstabiilsuse tagamisel teeb Eesti Pank tihedat koost6dd organisatsioonidega Euroopas, Pdhja- ja
Baltimaades ning Eestis. 2014. aastal kaivitus euroalal Euroopa Keskpanga juhitav Uhtne pangandus-
jarelevalve. Sellega kaasnes panustamine SSMi jarelvalvendukogu t8dsse ning avalikkusele suunatud
teavitust®d selgitamaks pangandusjarelvalve korralduse muutusi. Uhtse pangandusjérelevalve kaivitu-
misele eelnes euroala oluliste pankade pdhjalik hindamine. Finantsinspektsiooni ja Euroopa Keskpanga
poolt Eestis labiviidud hindamise kaigus Eesti pankadel kapitalipuudujaéki ei tuvastatud.

Kdige selle kohta voib lahemalt lugeda aastaaruande peatikist
Finantsstabiilsuse hoidmine

4. Noustamine ja koosto6 majanduspoliitilistes kiisimustes

Eesti Panga Ulesanne on toetada Eesti ja euroala stabiilset ja kestlikku majandusarengut. Sel eesmargil
ndustab Eesti Pank valitsust ning teeb koostddd teadusasutuste, teiste riikide keskpankade ja rahvusvaheliste
institutsioonidega.

Keskpanga anallUside ja majandusuuringute eesmérk on anda teavet, mille alusel langetada rahapolii-
tika ja finantsstabiilsusega seonduvaid otsuseid, ning pakkuda keskpanga ekspertidele ja juhtidele tuge
majanduspoliitilistes aruteludes osalemiseks, lisaks on need kasulikud nii valitsusele majanduspoliitika
kujundamisel kui ka ettevotetele ja majapidamistele rahaliste otsuste tegemisel.

Septembris valmis plaanivaline Eesti majandusprognoosi uuendus, mis oli tingitud SKP statistika Gsna
markimisvaarsest revideerimisest (sel teemal toimus ka eraldi IUhikoolitus ajakirjanikele). Juunis ja
detsembris valmis koostd6s teiste euroala keskpankadega tavapéarane Eesti majandusprognoos.

Seoses stindmustega Ukrainas ja Venemaal tekkis vajadus hinnata ELi ja Venemaa vastastikuste sankt-
sioonide moju Eesti majandusele, sel teemal valmisid pangasisesed Ulevaated ning analldsi tulemusi
tutvustati ka avalikkusele. Uks analtiisiteemasid oli ka kiire naftahinna langus ja selle véimalik moju Eesti
majandusele ja inflatsioonile.

Eelarvendukogu sai keskpangalt tehnilist tuge, et aidata anda hinnangut nii rahandusministeeriumi koos-
tatud prognoosile kui ka sUgisesele riigieelarvele.
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Toimusid kohtumised peaministri ja Vabariigi presidendiga, kus tutvustati Eesti Panga peamisi seisukohti
majanduse arengu ja valjavaadete suhtes.

Eesti Panga teaduspreemia suuruses 2 300 eurot sai uurimisgrupp koosseisus Tarvo Vaarmets, Kristjan
Liivamé&gi ja Tonn Talpsepp teadusartikli "The Brilliant Mind of Investors" eest ja suuruses 1 300 eurot
Magnus Piirits uurimuse eest "Eesti pensioniststeemi reformide pdlvkondadevaheliste efektide anallis
simulatsioonimeetodi abil".

Kdige selle kohta voib lahemalt lugeda aastaaruande peatlkkidest
Noéustamine majanduspoliitilistes kisimustes

Koost6d

5. Eesti finants- ja valissektori statistika tegemine

Eesti Pank vastutab Eesti finants- ja valissektori ning finantskontode statistika tegemise eest. Kesk-
panga eesmark riikliku statistika tegijana on pakkuda kvaliteetset, usaldusvaarset, ajakohast ja erapoo-
letut informatsiooni, mida kasutatakse anallusi-, prognoosi- ja poliitikakujundamisprotsessides, aga ka
avalikkuse teavitamisel. Samuti osaleb Eesti Pank Euroopa majandus- ja rahaliidu statistika tegemises ja
statistikametoodikate arendamises.

2014. aastal aset leidnud uue statistikastandardi rakendamine valissektori ja finantskonto statistikas
toimus plaanipéraselt ja ilma suuremate torgeteta. Eesti Panga veebilehel avaldati BPM6 metoodikal
pohinev maksebilansi aastaraamat.

Maksebilansi ja SKP kontode uuele metoodikale Uleminek pdhjustas erakorralise korrigeerimise vajaduse
nii maksebilansi (aastad 2011-2014Q1) kui ka SKP (aastad 2010-2014Q1) véljundites. Koostdd Statisti-
kaametiga sujus ladusalt, saavutati rida kokkuleppeid, Uhtlustati metoodika ja kasutatavad algandmete
allikad.

Finantssektori statistika tegemisel jatkusid ettevalmistused krediidiasutuste ja liisingettevotete muudetud
aruandluse rakendamiseks, mis joustusid alates 2014. detsembri andmetest. Samuti alustati ettevalmis-
tustega EKP uuendatud finantssektori statistika maaruste rakendamiseks alates 2015 jaanuari andme-
test.

Ettevalmistamisel on Uleminek leibkonna tarbimise ja finantskéitumise regulaarsetele registripdhistele
uuringutele, milleks on koostatud registripdhise uuringu ressursihinnang. Léplik otsus regulaarsete
registripdhiste uuringute jatkamise kohta tehakse péarast esmase uuringu valmimist.

Kdige selle kohta voib lahemalt lugeda aastaaruande peatikist
Eesti finants- ja vélissektori statistika tegemine




6. Finantsvara investeerimine

Keskpanga varade séilimine ja investeerimine on keskpanga finantsilise sdltumatuse eeldus. Riigi valis-
valuutareservide hoidmine ja juhtimine on Eesti Panga seadusega satestatud Ulesanne. Lisaks haldab
Eesti Pank koostddleppe alusel Tagatisfondi investeerimisportfelli ja on valmis investeerima muidki
avaliku sektori pikaajalisi reserve. Koostdds teiste euroslisteemi keskpankadega osaleb Eesti Pank
Euroopa Keskpanga vélisreservide investeerimises.

Keskpangale kui pikaajalisele ja konservatiivsele rahapaigutajale on uusi valjakutseid pakkunud olukord
finantsturgudel, kus kdrgema krediidireitinguga valitsusvdlakirjade intressiméaarad on langenud vaga
madalatele tasemetele. Eesti Pank on tegevuskeskkonna muutustele reageerinud ja riske hajutanud,
lisades investeerimisportfelli tdiendavaid varaklasse ja paigutades raha senisest enamate riikide volakir-
jaturgudele.

Eesti Panga investeerimistegevuse tulem Uletas 2014. aastal mitmekordselt aasta alguses seatud
eesmarke ning ulatus 22,8 miljoni euroni. Tanu aasta jooksul langenud intressimaaradele olid kasum-
likud volakirjainvesteeringud ning tanu Eesti Panga kasvavale aktsiaportfellile teeniti markimisvaarset
tulu ka aktsiainvesteeringutega.

Kdige selle kohta vdib lahemalt lugeda aastaaruande peatukist
Finantsvara investeerimine
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