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RIIGID LT Leedu

BE Belgia LU Luksemburg
BG Bulgaaria HU Ungari

Cz TsSehhi Vabariik MT Malta
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LV Lati UK Uhendkuningriik
MUUD
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EKPS Euroopa Keskpankade Siisteem

EL Euroopa Liit

ERI Euroopa Rahainstituut

ERM2 vahetuskursimehhanism 2

ESA 95 Euroopa rahvamajanduse ja regionaalse arvepidamise siisteem 1995
EUR euro

RVF Rahvusvaheline Valuutafond

SKP sisemajanduse koguprodukt

UTHI iihtlustatud tarbijahinnaindeks

Vastavalt iihenduse praktikale on ELi riigid loetletud kiesolevas aruandes rahvuskeelsete
riiginimede tdhestikulises jirjekorras.
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|  SISSEJUHATUS

Euro vdeti kasutusele 1. jaanuaril 1999. Niitid-
seks on koosk®dlas Euroopa Uhenduse asutamis-
lepingu (edaspidi ,,asutamisleping”) sétetega
euro kasutusele votnud 15 Euroopa Liidu (EL)
liikkmesriiki. Viimasena léksid 1. jaanuaril 2008
eurole iile Kiipros ja Malta. See tdhendab, et
12 litkmesriiki ei osale pracgu tdielikult majan-
dus- ja rahaliidus (EMU) ja ei ole eurot veel
kasutusele votnud. Kaks neist litkmesriikidest,
nimelt Taani ja Uhendkuningriik, on teatanud, et
nad ei osale EMU kolmandas etapis. Seega tuleb
lahenemisaruanne nende kohta esitada iiksnes
nende taotlusel. Kuna kumbdki riik ei ole sellist
soovi esitanud, hinnatakse kdesolevas ldhene-
misaruandes kiimmet riiki: Bulgaaria, TSehhi,
Eesti, Lati, Leedu, Ungari, Poola, Rumeenia,
Slovakkia ja Rootsi. K&ik kiimme riiki on asuta-
mislepingu jargi kohustatud euro kasutusele
vOtma, mis tdhendab, et nad peavad piilidma
taita koiki lahenemiskriteeriume.

Kéesoleva aruande esitamisega tdidab Euroopa
Keskpank (EKP) asutamislepingu artikli 122 16i-
kes 2 ja artikli 121 16ikes 1 sitestatud ndudeid,
mille kohaselt tuleb vihemalt kord iga kahe
aasta jooksul vdi erandiga litkmesriigi taotlusel
Euroopa Liidu Noukogule (edaspidi ,,ELi Nou-
kogu”) anda aru ,,litkmesriikide edusammudest
nende kohustuste tditmisel, mis on seotud majan-
dus- ja rahaliidu loomisega”. Sama iilesanne on
ka Euroopa Komisjonil, kes on samuti koosta-
nud aruande, nii et ELi Noukogule esitatakse
samaaegselt kaks aruannet. Kdesolevas ldhene-
misaruandes késitletavat kiimmet riiki hinna-
takse asutamislepingus tihendatud kaheaastase
tsiikli raames.

Kéesolev aruanne on iiles ehitatud sarnaselt EKP
varasemate ldhenemisaruannetega. Selles hinna-
takse, kas konealused kiimme riiki on saavuta-
nud jatkusuutlikus majanduslikus ldhenemises
korge taseme, kas nende digusaktid vastavad
asutamislepingule ning kas nende keskpankade
pohikirjad vastavad nduetele, mida tuleb tdita, et
saada eurosiisteemi lahutamatuks osaks.

Slovakkiat hinnatakse kédesolevas aruandes
mdnevorra pohjalikumalt kui teisi vaatlusaluseid
riike. See on tingitud Slovakkia taotlusest riigile
hinnangu saamiseks, mille Slovakkia esitas
4. aprillil 2008 scoses kavatsusega votta
euro kasutusele 1. jaanuaril 2009. Silmas tuleb
pidada ka seda, et Slovakkia on esimene eurot
lahitulevikus kasutusele votta kavatsev riik, kus
vadringu arengut on mitmete aastate jooksul ise-
loomustanud nominaalne kallinemine. Seetdttu
tuleb pohjalikumalt analiitisida, kuidas Slovak-
kia majandus toimiks 16plikult fikseeritud vahe-
tuskursi tingimustes.

Majandusliku ldhenemise hindamine sdltub suu-
rel médral hindamise aluseks oleva statistika kva-
liteedist ja usaldusvaérsusest. Statistika, eriti valit-
sussektori finantsstatistika koostamine ja
esitamine peab olema vaba poliitilistest mojutus-
test. Litkmesriikidel soovitatakse pidada oma sta-
tistika kvaliteeti ja usaldusvéirsust esmatihtsaks,
tagada selle koostamisel nduetekohane kontroll ja
tasakaal ning kohaldada vajalikke miinimumndu-
deid. Nimetatud nouete jargimine tugevdab rii-
kide statistikaasutuste sdltumatust, usaldatavust ja
vastutust ning tostab eelarvestatistika kvaliteedi
usaldusvédrsust (vt statistikalisa).

Kéesoleva ldhenemisaruande struktuur on jarg-
mine (aruande terviktekst on saadaval inglise
keeles). 2. peatiikis kirjeldatakse majandusliku
ja oigusliku ldhenemise hindamise raamistikku.
3. peatiikis esitatakse horisontaalne tilevaade
majandusliku ldhenemise pohiaspektidest.
4. peatiikk sisaldab kokkuvdtteid riikide kohta
ning majandusliku ja digusliku ldhenemise hin-
damise pohitulemusi. 5. peatiikis hinnatakse
majandusliku ldhenemise seisu kiimnes vaatlus-
aluses litkmesriigis iiksikasjalikumalt ning
antakse iilevaade ldhenemisnditajate analiiiisi
statistilisest metoodikast. 6. peatiikis analiiiisi-
takse liikmesriikide digusaktide, kaasa arvatud
nende keskpankade pdhikirjade vastavust asuta-
mislepingu artiklitele 108 ja 109 ning Euroopa
Keskpankade Stisteemi (EKPS) pdhikirjale.
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2 ANALUUSIRAAMISTIK
2.1 MAJANDUSLIK LEHENEMINE

EKP kasutab majandusliku 1&henemise seisu hin-
damisel vaatlusaluses kiimnes liikmesriigis iiht-
set analiiiisiraamistikku, mida kohaldatakse kor-
damooda iga litkmesriigi suhtes. Kdnealuse
raamistiku aluseks on esiteks asutamislepingu
sétted ja nende kohaldamine EKP poolt hindade,
eelarvetasakaalu ja valitsussektori vdla suhtarvu,
vahetuskursside ja pikaajaliste intressiméérade
arengu ning muude tegurite suhtes. Teiseks pohi-
neb raamistik mitmesugustel muudel ette- ja
tagasivaatavatel majandusnéitajatel, mida pee-
takse ldhenemise jatkusuutlikkuse iiksikasjali-
kuma hindamise puhul kasulikuks. Taustinfodes
1-4 on lithidalt tutvustatud asutamislepingu asja-
omaseid sétteid ja metodoloogilisi iiksikasju, mis
selgitavad nende sitete kohaldamist EKP poolt.

Jarjepidevuse ja vordse kohtlemise tagamiseks
jargitakse kdesolevas aruandes EKP (ja enne seda
Euroopa Rahainstituudi) varasemates aruannetes
esitatud podhimétteid. Eelkdige 1dhtub EKP ldhe-
nemiskriteeriumide kohaldamisel mitmest juhtpd-
himottest. Esiteks tdlgendatakse ja kohaldatakse
kaiki kriteeriume rangelt ja eraldi. See pShimdte
tuleneb ldhenemiskriteeriumide peacesmargist —
tagada, et euroalal osalevad ainult need liikmesrii-
gid, kelle majanduslikud tingimused toetavad hin-
nastabiilsuse siilitamist ja euroala iihtsust. Teiseks
moodustavad ldhenemiskriteeriumid sidusa ja ter-
vikliku kogumi ning peavad olema koik tdidetud.
Asutamislepingus loetakse koik kriteeriumid
vOrdseks ega seata neid tahtsuse jarjekorda. Kol-
mandaks peavad ldhenemiskriteeriumid olema
tdidetud tegelike andmete pohjal. Neljandaks
tuleb ldhenemiskriteeriume kohaldada jérjepide-
valt, ldbipaistvalt ja lihtsalt. Peale selle tuleb veel
kord rohutada, et 1ahenemine peab olema kestev,
mitte ajutine. Seeparast késitletaksegi riikidele
hinnangu andmisel pohjalikult 1ahenemise jatku-
suutlikkust.

Seega analiiiisitakse asjaomaste riikide majan-
dusarengut tagasivaatavalt iildjuhul kiimne
aasta ulatuses. See aitab paremini kindlaks
teha, kuivord on praeguse aja saavutused tde-
liste struktuurimuutuste tulemus, mis peaks

omakorda aitama paremini hinnata majandus-
liku ldhenemise jatkusuutlikkust.

Peale selle rakendatakse vajalikus ulatuses ette-
vaatavat ldhenemisviisi. Sellega seoses tuleb eri-
list tdhelepanu poorata asjaolule, et soodsa
majandusarengu jatkusuutlikkus soltub véga
suurel méiral poliitilisest vOimest reageerida
olemasolevatele ja tulevastele probleemidele
Oigesti ja kestvalt. Kokkuvottes tuleb rohutada,
et majandusliku ldhenemise jatkusuutlikkus sdl-
tub nii tugeva ldhtepositsiooni saavutamisest
euro kasutuselevotuks kui ka sellele jargnevast
poliitikast.

Uhtset analiiiisiraamistikku kohaldatakse kdigi
kiimne vaatlusaluse riigi suhtes eraldi. Hinnan-
guid litkmesriikide majandustulemustele tuleks
vaadelda eraldi ja vastavalt asutamislepingu
artiklile 121.

Kéesolevas aruandes sisalduvad statistilised
andmed on esitatud seisuga 18. aprill 2008.
Liahenemiskriteeriumide kohaldamise statistili-
sed andmed esitas Euroopa Komisjon (vt ka sta-
tistikalisa ning tabelid ja joonised). Vahetus-
kursside ja pikaajaliste intressiméddrade
statistilised andmed esitas komisjon koos
EKPga. Hindade ja pikaajaliste intressimédrade
arengu statistika hdlmab perioodi kuni 2008.
aasta mérts, mis on viimane kuu, mille kohta on
olemas andmed UTHIde kohta. Vahetuskursside
kuiste andmete puhul 16peb kiesolevas aruandes
vaadeldud periood 2008. aasta mértsiga, pde-
vaste andmete puhul on 1dppkuupiev aga
18. aprill 2008. Eelarvepositsioonide kohta on
andmed olemas kuni 2007. aastani. Arvesse
voetakse ka mitmesuguste teiste allikate prog-
noose ning vaatlusaluste litkmesriikide koige
uuemaid ldhenemisprogramme, samuti muud
teavet, mida on ldhenemise jatkusuutlikkuse
ettevaatava hindamise jaoks peetud oluliseks.
Kéesolevas aruandes samuti arvesse voetud
Euroopa Komisjoni 2008. aasta kevadprognoos
avaldati 28. aprillil 2008. EKP tildnoukogu kin-
nitas aruande 6. mail 2008. Asutamislepingu
sétteid hindade arengu kohta ja nende kohalda-
mist EKP poolt on kirjeldatud taustinfos 1.

2 ANALUUSIRAAMISTIK
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Taustinfo |

HINDADE ARENG
1 Asutamislepingu sitted
Asutamislepingu artikli 121 16ike 1 esimeses taandes on sdtestatud:

,.hindade stabiilsuse kdrge taseme saavutamine; see néhtub inflatsiooniméarast, mis on hindade
stabiilsuse mottes ldhedane kolme koige paremaid tulemusi saavutava liikkmesriigi omale”.

Asutamislepingu artiklis 121 osutatud ldhenemiskriteeriumide protokolli artiklis 1 on sdtestatud:

,.Kéesoleva lepingu artikli 121 15ike 1 esimeses taandes ettenéhtud hindade stabiilsuse kriteerium
tahendab, et liikmesriigil on piisiva stabiilsustasemega hinnanditajad ning keskmine inflatsiooni-
mééar vaadelduna iihe aasta kestel enne kontrollimist ei tileta rohkem kui 1,5 protsendipunkti vorra
kolme kodige paremaid tulemusi saavutava litkmesriigi méara. Inflatsiooni moddetakse vorrelda-
val alusel tarbijahinnaindeksi abil, vottes arvesse méaaratluste erinevust riigiti”.

2 Asutamislepingu séitete kohaldamine
Kéesoleva aruandega seoses kohaldab EKP asutamislepingu sétteid jargmiselt:

Esiteks arvutatakse ,, keskmine inflatsiooniméér vaadelduna iihe aasta kestel enne kontrolli-
mist” iihtlustatud tarbijahinnaindeksi (UTHI) viimase olemasoleva 12 kuu keskmise muutuse
alusel vorreldes sellele eelnenud 12 kuu keskmisega. Seega on inflatsioonimééra puhul kées-
oleva aruande vaatlusperiood 2007. aasta aprillist 2008. aasta martsini.

Teiseks on kontrollvddrtuse méadratluse aluseks oleva ,,hindade stabiilsuse mottes kuni kolme
koige paremaid tulemusi saavutava litkmesriigi” pShimotte kohaldamisel voetud aluseks jérg-
mise kolme ELi litkmesriigi inflatsioonimédrade kaalumata aritmeetiline keskmine: Malta
(1,5%), Madalmaad (1,7%) ja Taani (2,0%). Jérelikult on keskmine 1,7% ja kui lisada sellele
1,5 protsendipunkti, on kontrollvéértus 3,2%.

Inflatsiooni mdddetakse UTHI pdhjal, mis todtati vilja selleks, et lihenemise hindamine hinnasta-
biilsuse kaudu oleks vorreldav (vt statistikalisa). Euroala keskmine inflatsioon on esitatud kées-
oleva aruande statistikaosas.

Hindade arengu jatkusuutlikkuse tiksikasjaliku-
maks analiiisimiseks vorreldakse keskmist

marki toetanud teised majanduspoliitika vald-
konnad. Peale selle voetakse arvesse makroma-

UTHI-inflatsiooni perioodil 2007. aasta aprillist
2008. aasta martsini litkkmesriikide hinnastabiil-
susega seotud majandustulemustega viimase
kiimne aasta jooksul. Sellega seoses tuleb tihe-
lepanu poodrata rahapoliitika suunale, eriti sel-
lele, kas rahandusasutused on keskendunud eel-
kdige hinnastabiilsuse saavutamisele ja
sdilitamisele, aga ka sellele, kuidas on seda ees-
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jandusliku keskkonna moju hinnastabiilsuse
saavutamisele. Hindade arengut analiilisitakse
seoses pakkumise ja ndudlusega, keskendudes
muu hulgas t66j0u erikulusid ja impordihindu
mojutavatele teguritele. Peale selle késitletakse
muutusi ka teistes asjakohastes hinnaindeksites,
niiteks UTHI (v.a todtlemata toiduained ja
energia), riigi tarbijahinnaindeks, kaudsete



maksude muutumise mdju mittearvestav tarbi-
jahinnaindeks, eratarbimise deflaator, SKP de-
flaator ja tootjahinnad. Ettevaatavalt pakutakse
vilja hinnang inflatsiooni arengule l&hiaastatel,
arvestades suuremate rahvusvaheliste organi-
satsioonide ja turuosaliste prognoose. Peale
selle késitletakse struktuurilisi aspekte, mis

mojutavad hinnastabiilsust soodustava kesk-
konna séilitamist pérast euro kasutuselevottu.

Riikide eelarvepoliitika arengut ning sellega
seotud menetluskiisimusi késitlevaid asutamis-
lepingu sitteid ja nende kohaldamist EKP poolt
on kirjeldatud taustinfos 2.

2 ANALUUSIRAAMISTIK

EELARVEPOLIITILINE ARENG
1 Asutamislepingu séitted

Asutamislepingu artikli 121 16ike 1 teises taandes on sdtestatud:

,.riigi rahanduse stabiilsus; see ndhtub niisuguse eelarveseisundi saavutamisest, kus puudub eel-
arvepuudujadk, mis artikli 104 16ike 6 kohaselt on tileméérane”.

Asutamislepingu artiklis 121 osutatud ldhenemiskriteeriumide protokolli artiklis 2 on sétestatud:

,.kdesoleva lepingu artikli 121 15ike 1 teises taandes ettendhtud riigi rahanduse stabiilsuse kritee-
rium téhendab, et kontrollimise ajal ei kehti liikkmesriigi suhtes kdesoleva lepingu artikli 104 16ikes
6 nimetatud ndukogu otsus lileméadrase eelarvepuudujidgi olemasolu kohta”.

Ulemaidrase eelarvepuudujiigi menetlus on sitestatud asutamislepingu artiklis 104. Vastavalt
artikli 104 16igetele 2 ja 3 koostab Euroopa Komisjon ettekande, kui liikmesriik ei tdida eelarve-
distsipliini ndudeid ja eelkdige siis, kui:

a) kavandatud voi tegeliku eelarvepuudujiédgi suhe SKPsse iiletab kontrollvéértuse (iileméarase
eelarvepuudujdagi protokolli kohaselt 3% SKPst), vélja arvatud juhul, kui:

— see suhe on oluliselt ja pidevalt langenud ning joudnud kontrollvaértuse ldhedasele tase-
mele voi

— kontrollvaartuse tiletamine on ainult erandlik ja ajutine ning suhe on kontrollvéartuse
ldhedane;

b) riigivola suhe SKPsse tiletab kontrollvaartuse (iileméaérase eelarvepuudujaagi protokolli koha-
selt 60 % SKPst), vélja arvatud juhul, kui suhe vdheneb piisavalt ning 1&heneb kontrollvéar-
tusele rahuldava kiirusega.

Peale selle tuleb komisjoni ettekandes arvestada seda, kas riigi eelarvepuudujaik iiletab investee-
rimiskulutusi, samuti kdiki muid asjassepuutuvaid tegureid, kaasa arvatud liitkmesriigi keskmise
pikkusega perioodi majandus- ja eelarveseisund. Komisjon vdib koostada ettekande ka juhul, kui
ta kriteeriumide tditmisest hoolimata on seisukohal, et liikkmesriigis on lilemédrase eelarvepuudu-
jadgi tekkimise oht. Majandus- ja rahanduskomitee sonastab komisjoni ettekande kohta arvamuse.
Viimaks otsustab ELi Noukogu kooskolas artikli 104 16ikega 6 parast asjaomase litkmesriigi voi-
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malike markuste kaalumist ja tildhinnangu andmist komisjoni soovituse pohjal kvalifitseeritud
héailteenamusega, kas litkmesriigis on iileméaarane eelarvepuudujadk.

2 Asutamislepingu siitete kohaldamine

EKP esitab lahenemise hindamiseks oma seisukoha riigi eelarvepoliitika arengu kohta. EKP
arvestab jatkusuutlikkuse hindamiseks eelarvearengu votmenditajaid perioodil 1998-2007, valit-
sussektori rahanduse viljavaateid ja probleeme ning keskendub eelarvepuudujdigi ja riigivola
vahelistele seostele.

Mis puutub artiklisse 104, siis ei ole EKP-I erinevalt komisjonist iileméarase eelarvepuudujaagi
menetluses ametlikku osa. EKP viljendab ainult arvamust selle kohta, kas riigi suhtes kohalda-
takse tilemdérase eelarvepuudujddgi menetlust vai mitte.

Mis puutub asutamislepingu sellesse sattesse, milles on ette ndhtud, et 60% taset iiletav vola suhe
SKPsse ,,viheneb piisavalt ning laheneb kontrollvaartusele rahuldava kiirusega”, siis analiiiisib
EKP nii vola suhtarvu senist arengut kui ka voimalikke arengusuundi tulevikus.

Riigi eelarvepoliitika arengut hinnatakse rahvamajanduse arvepidamise andmete alusel koosko-
las ESA 95 siisteemiga (vt ka statistikalisa). Enamik kdesolevas aruandes esitatud andmetest on
saadud komisjonilt 2008. aasta aprillis ja need hdlmavad riikide finantspositsioone aastatel

1998-2007, aga ka komisjoni prognoose aastaks 2008.

Riigi rahanduse arengu jatkusuutlikkuse hinda-
miseks vorreldakse analiilisiaasta (2007) tulemit
litkkmesriikide viimase kiimne aasta tulemustega.
Alustuseks vaadeldakse riigivola suhtarvu aren-
gut sellel perioodil, aga ka vdlakoormuse poh-
justanud tegureid, s.t SKP nominaalkasvu ja int-
ressimddrade vahet, esmast bilanssi ja
eelarvepositsioonivilist volamuutust. Sel viisil
toimides vOib saada lisateavet selle kohta, kui-
vord on vola diinaamikat mdjutanud makroma-
janduslik keskkond, eelkdige majanduskasv ja
intressimédrad. Samuti voib saada rohkem teavet
eelarve konsolideerimise moju kohta esmasele
bilansile ja eritegurite rolli kohta seoses eelarve-
positsioonivilise vilamuutusega. Peale selle
analiiiisitakse riigivola struktuuri, keskendudes
eelkdige lihiajalise tdhtajaga vdla ja
vélisvaluutavola osakaalule ning arengule. Neid
osakaale vola praeguse suhtarvuga vorreldes sel-
gitatakse vilja eelarvetasakaalu tundlikkus vahe-
tuskursside ja intressimédrade muutuste suhtes.

Jargmise sammuna uuritakse eelarvepuudujiagi
suhtarvu arengut. Sellega seoses on kasulik
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meeles pidada, et riigi aastase eelarvepuudu-
jadgi suhtarvu mojutavad tavaliselt viga mit-
mesugused tegurid. Need jagatakse sageli
tsiiklilisteks mdojudeks, mis véljendavad
eelarvepuudujddgi reageerimist muutustele
majandustsiiklis, ja mittetsiiklilisteks mojudeks,
mis kajastavad tildjuhul eclarvepoliitika struk-
tuurilisi voi plisivaid kohandusi. Kédesolevas
aruandes késitletud mittetsiiklilisi mdjusid ei
saa siiski vaadelda iiksnes eelarvepositsiooni
struktuuriliste muutuste kajastajana, sest need
hdélmavad ka nii poliitikameetmete kui ka erite-
gurite toimest tulenevaid ajutisi mdjusid eelar-
vetasakaalule. Uksikasjalikumalt vaadeldakse
veel valitsussektori kulude ja tulude varasemat
arengut ning tuuakse vélja konsolideerimist
vajavad laiemad valdkonnad.

Ettevaatavalt késitletakse riiklikke eelarvekava-
sid ja viimaseid Euroopa Komisjoni prognoose
2008. aastaks ning lahenemisprogrammis esita-
tud keskpika tdhtajaga eelarvestrateegiat. See-
juures hinnatakse seda, millal saavutatakse sta-
biilsuse ja majanduskasvu paktis maaratletud



keskpika tédhtajaga eesmirk, aga ka riigivdla
suhtarvu véljavaadet kehtiva eelarvepoliitika
pohjal. Peale selle tuuakse eraldi vilja eelarve-
positsiooni jétkusuutlikkust ohustavad pikaajali-
sed probleemid, eelkdige need, mis puudutavad
demograafiliste muutuste mdju jooksvatest tulu-

dest finantseeritavatele riiklikele pensionisiistee-
midele ja riigi antavaid tagatisi.

Vahetuskursi arengut kdsitlevaid asutamisle-
pingu sétteid ja nende kohaldamist EKP
poolt on kirjeldatud taustinfos 3.

2 ANALUUSIRAAMISTIK

VAHETUSKURSI ARENG
1 Asutamislepingu sitted

Asutamislepingu artikli 121 18ike 1 kolmandas taandes on satestatud:

,.kinnipidamine Euroopa Rahasiisteemi vahetuskursimehhanismiga ettenédhtud normaalsetest kdi-
kumispiiridest vihemalt kahe aasta jooksul, devalveerimata oma vaéringut iihegi teise liikmes-
riigi vadringu suhtes”.

Asutamislepingu artiklis 121 osutatud lahenemiskriteeriumide protokolli artiklis 3 on sétestatud:

,,Kéesoleva lepingu artikli 121 16ike 1 kolmandas taandes ettendhtud Euroopa Rahasiisteemi
vahetuskursimehhanismis osalemise kriteerium tdhendab, et litkmesriik on jarginud Euroopa
Rahastisteemi vahetuskursimehhanismis ettendhtud normaalseid koikumispiire ilma tdsiste pin-
geteta vihemalt kahe aasta jooksul enne kontrollimist. Eelkdige ei tohi litkmesriik olla sama aja
jooksul omal algatusel devalveerinud oma vairingu kahepoolset keskkurssi iihegi teise litkmes-
riigi vaaringu suhtes”.

2 Asutamislepingu séitete kohaldamine

Vahetuskursi stabiilsusega seoses kontrollib EKP seda, kas riik on vahemalt kaks aastat enne lahe-
nemiskriteeriumide tiditmise hindamist osalenud vahetuskursimehhanismis ERM2 (mis 1999. aasta
jaanuaris vahetas vélja vahetuskursimehhanismi ERM) ilma tdsiste pingeteta, eriti aga oma vaa-
ringut euro suhtes devalveerimata. Kui riik on vahetuskursimehhanismis osalenud lithemat aega,
kirjeldatakse vahetuskursi arengut kaheaastase vaatlusperioodi pdhjal nagu eelmistes aruannetes.

Varasema ldhenemisviisiga sarnaselt jélgitakse euro vahetuskursi stabiilsuse analiitisimisel enne-
koike seda, kas kurss on ERM2 keskkursi ldhedal, vottes samas arvesse ka voimalikke vahetus-
kursi tdusu pohjustanud tegureid. Ses suhtes ei mojuta keskkursi kdikumisvahemiku suurus vahe-
tuskursi stabiilsuse hindamist.

Tosiste pingete puudumist késitletakse tavaliselt jargmiselt: a) hinnates seda, kuivord on riigi vaa-
ringu vahetuskurss kaldunud kdrvale ERM2 keskkursist euro suhtes; b) vaadeldes néitajaid, nagu
vadaringu vahetuskursi volatiilsus euro suhtes ja selle arengusuund ning lithiajaliste intressiméérade
erinevused ja nende areng euroala omadega vorreldes; ning c) analiiiisides valuutaturu intervent-
sioonide rolli.

Kaesolevas aruandes on vaatlusperiood 19. aprill 2006 kuni 18. aprill 2008. Koik kahepoolsed
vahetuskursid on EKP ametlikud vordluskursid (vt statistikalisa).
EKP
Lahenemisaruanne m
Mai 2008



ERM2s osaleb praegu neli kidesolevas aruandes
vaadeldavat riiki. Eesti ja Leedu on ERM2s
osalenud alates 28. juunist 2004. Léti {ihines
ERM2ga 2. mail 2005. Slovakkia on mehhanis-
mis osalenud 28. novembrist 2005. Nende riikide
valuutakursi muutumist euro suhtes vaatluspe-
rioodil analiilisitakse kdrvalekalletena vastavast
ERM2 keskkursist. Ulejasinud kuue liikmesriigi
puhul, millel ERM2 keskkurss puudub, kasuta-
takse illustratiivsel eesmérgil vordlusalusena
keskmist vahetuskurssi euro suhtes 2006. aasta
aprillis. See on kooskdlas varasemates aruannetes
kasutusele voetud tavaga ning ei sisalda hinnangut
vahetuskursi sobiva taseme kohta.

Lisaks nominaalse vahetuskursi arengule euro

suhtes vaadeldakse lithidalt ka kehtiva vahetus-
kursi jatkusuutlikkuse seisukohast olulisi ndita-

Taustinfo 4

jaid. Need néitajad tuletatakse reaalsest kahe-
poolsest ja efektiivsest vahetuskursist ning
maksebilansi jooksev-, kapitali- ja finantskon-
tost. Vaadeldakse ka koguviélisvdla ja rahvus-
vaheliste investeeringute netopositsiooni aren-
gut pikema perioodi jooksul. Vahetuskursi
arengut kisitlevad jaotised vaatlevad ka niita-
jaid, mis peegeldavad riigi euroalaga 1dimumise
taset. Hinnatakse nii véliskaubanduse (ekspordi
ja impordi) 16imumist kui ka finantsldimumist.

Pikaajaliste intressimédrade arengut késitlevaid
asutamislepingu sétteid ja nende kohaldamist
EKP poolt on kirjeldatud taustinfos 4.

Nagu eespool mainitud, viitab asutamisleping
selgesonaliselt ldhenemise piisikindlusele, mida
nditab pikaajaliste intressimddrade tase. Seepa-

PIKAAJALISTE INTRESSIMAARADE ARENG

1 Asutamislepingu siitted

Asutamislepingu artikli 121 16ike 1 neljandas taandes on sétestatud:

LHlitkmesriigi poolt saavutatud vastastikuse ldhenemise ja tema Euroopa Rahasiisteemi
vahetuskursimehhanismis osalemise piisikindlus, mis peegeldub tema pikaajaliste intressiméarade
tasemes”.

Asutamislepingu artiklis 121 osutatud lahenemiskriteeriumide protokolli artiklis 4 on sitestatud:

,Kédesoleva lepingu artikli 121 1dike 1 neljandas taandes nimetatud intressimédirade
lahenemiskriteerium tdhendab, et vaadelduna iihe aasta kestel enne kontrollimist on liikmesriigil
olnud keskmine nominaalne pikaajaline intressiméér, mis ei iileta rohkem kui 2 protsendipunkti
vorra kolme kdige paremaid tulemusi saavutava litkmesriigi maéra. Intressiméérasid moddetakse
riigi pikatdhtajaliste volakirjade voi nendega vorreldavate védrtpaberite alusel, vottes arvesse
madratluste erinevust riigiti”.

2 Asutamislepingu siitete kohaldamine

Kaesoleva aruandega seoses kohaldab EKP asutamislepingu sétteid jargmiselt:

— Esiteks selgitatakse vilja ,,keskmine nominaalne pikaajaline intressiméar”, mida vaadeldakse
,,uhe aasta kestel enne kontrollimist”; see intressiméér arvutatakse nende viimase 12 kuu

aritmeetilise keskmisena, mille kohta on olemas UTHI andmed. K#esolevas aruandes aluseks
voetud vaatlusperiood kestis 2007. aasta aprillist 2008. aasta mértsini.
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— Teiseks on kontrollvaartuse leidmiseks kasutatava ,,hindade stabiilsuse suhtes kolme koige
paremaid tulemusi saavutava litkmesriigi” pohimdtte kohaldamisel kasutatud samuti nende
kolme ELi liikmesriigi pikaajaliste intressimédédrade kaalumata aritmeetilist keskmist, kelle
tulemuste pdhjal arvutatakse ka hinnastabiilsuse kontrollvaartust (vt taustinfo 1). Kéesolevas
aruandes késitletud vaatlusperioodil olid nende kolme riigi pikaajalised intressimadrad
jargmised: 4,8% (Malta), 4,3% (Madalmaad) ja 4,3% (Taani); seega on keskmine intressiméaér
4,5% ja kontrollvairtus kahe protsendipunkti lisamisel 6,5%.

Intressimédrasid on mdddetud olemasolevate iihtlustatud pikaajaliste intressimaédrade pohjal, mis
tootati vélja lahenemise hindamise tarbeks (vt statistikalisa).

Kui riigis pikaajalist iihtlustatud intressimédéra ei ole, viiakse 1abi finantsturgude voimalikult
ulatuslik analiiiis, kus voetakse arvesse valitsussektori vola taset ja muid asjakohaseid naitajaid
ning hinnatakse liikmesriigi ldhenemise ja ERM2s osalemise piisikindlust.

rast peetakse vaatlusperioodi (2007. aasta april-
list 2008. aasta mértsini) muutuste késitlemisel
silmas pikaajaliste intressimdédrade arengut vii-
mase kiimne aasta jooksul (voi aja jooksul, mille
kohta on olemas andmed) ja pdhitegureid, mis
mdjutavad erinevust euroala keskmisest pikaaja-
lisest intressiméérast. Selle analiiiisi taustaks
esitatakse aruandes andmeid ka finantsturu suu-
ruse ja arengu kohta. Vaadeldakse kolme néitajat
(ettevotete ringluses olevate vdlaviirtpaberite
kogusumma, aktsiaturu kapitalisatsioon ja
kodumaiste pankade laenud erasektorile), mille
alusel moddetakse riigi kapitalituru suurust.

Asutamislepingu artikli 121 16ike 1 kohaselt
tuleb kéesolevas aruandes arvesse votta mitmeid
teisi asjakohaseid tegureid: ekiiii arengut, turgude
16imumise tulemusi, maksebilansi jooksevkonto
seisundit ja arengut ning t66jou erikulude ja
muude hinnaindeksite analiilise. Neid tegureid
kasitletakse 5. peatiikis iga eespool loetletud kri-
teeriumi kohta eraldi. Kuna 1. jaanuaril 1999
voeti kasutusele euro, siis ekiiii arengut enam ei
analiilisita.

22 RIIGI OIGUSAKTIDE VASTAVUS
ASUTAMISLEPINGULE
2.2.1  SISSEJUHATUS

Euroopa Uhenduse asutamislepingu artikli 122
1dige 2 néeb ette, et vihemalt kord kahe aasta

jooksul voi selle litkkmesriigi taotlusel, mille
suhtes on kehtestatud erand, annavad EKP (ja
komisjon) aru ELi Noukogule artikli 121
loikes 1 sdtestatud korras. Iga selline aruanne
peab sisaldama hinnangut iga erandiga liik-
mesriigi digusaktide, sealhulgas nende riikide
keskpankade pohikirjade vastavuse kohta asu-
tamislepingu artiklitele 108 ja 109 ning
Euroopa Keskpankade Siisteemi ja Euroopa
Keskpanga pdhikirjale (edaspidi ,,pShikiri”).
Asutamislepingus sétestatud kohustusele, mis
kehtib erandiga liikmesriikide suhtes, osuta-
takse ka kui ,,0iguslikule ldhenemisele”.
Oigusliku lihenemise hindamisel ei pea EKP
piirduma {iksnes riigi digusaktide labivaatami-
sega, vaid voib samuti analiiiisida seda, kas
nende rakendamine vastab asutamislepingu ja
pohikirja mottele. Nagu osutatud EKP
2007. aasta mai lahenemisaruandes,' poorab
EKP eriti suurt tdhelepanu mis tahes markidele
liikmesriigi keskpanga otsustusorganitele aval-
datavast survest, mis on vastuolus asutamisle-
pingu mottega keskpanga soltumatuse osas.
Samuti peab EKP oluliseks riikide keskpan-
kade otsustusorganite sujuvat ja jarjepidevat
tegevust. EKP jilgib kdiki seonduvaid asjaolu-
sid, enne kui annab positiivse hinnangu selle
kohta, et liikmesriigi digusaktid on kooskolas
asutamislepingu ja pdhikirjaga.

1 VtEKP 2007. aasta mai lahenemisaruande punkt 2.2.1.
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LIIKMESRIIGID, MILLE SUHTES ON KEHTESTATUD
ERAND, JA OIGUSLIK LAHENEMINE

Bulgaarial, TSehhil, Eestil, Latil, Leedul, Unga-
ril, Poolal, Rumeenial, Slovakkial ja Rootsil,
kelle digusakte kdesolevas aruandes hinnatakse,
on erandiga liikmesriikide staatus, s.t nad ei ole
veel eurot kasutusele votnud. Rootsile anti eran-
diga litkmesriigi staatus ELi Noukogu 1998.
aasta maikuu otsusega.? Teiste liikmesriikide
osas sdtestavad tihinemisakti artiklid 43 ja 5*
jargmist: ,,Alates ithinemiskuupéevast osaleb
iga uus liikkmesriik majandus- ja rahaliidus kui
litkmesriik, mille suhtes on kehtestatud erand
EU asutamislepingu artikli 122 tihenduses.”

EKP on hinnanud digusliku ldhenemise taset Bul-
gaarias, TSehhis, Eestis, Létis, Leedus, Ungaris,
Poolas, Rumeenias, Slovakkias ja Rootsis, samuti
seadusandlikke meetmeid, mida nimetatud riigid
on votnud voi mida neil on vaja votta osutatud
eesmirgi saavutamiseks. Kéesolevas aruandes ei
kisitleta Taanit ja Uhendkuningriiki. Need on
eristaatustega liikmesriigid, kes ei ole veel eurot
kasutusele votnud.

Asutamislepingule lisatud protokolli (teatavate
Taanit késitlevate sétete kohta) kohaselt peab
Taani valitsus teatama ELi Noukogule oma sei-
sukohast seoses osalemisega majandus- ja raha-
liidu kolmandas etapis, enne kui ELi Noukogu
annab asutamislepingu artikli 121 1dike 2 koha-
selt oma hinnangu. Taani on juba teatanud, et ei
osale majandus- ja rahaliidu kolmandas etapis.
Kooskdlas protokolli artikliga 2 tadhendab see, et
Taanit tuleb késitleda kui litkmesriiki, mille suh-
tes on kehtestatud erand. Riigipeade ja valitsus-
juhtide Edinburghi tippkohtumisel 11. ja 12. det-
sembril 1992 vastu voetud otsusega médrati
kindlaks, kuidas see staatus Taanit mdjutab.
Otsuse kohaselt sdilib Taanil senine padevus
rahapoliitika valdkonnas vastavalt riigi digusak-
tidele, sealhulgas Taani keskpanga (Danmarks
Nationalbank) paddevus rahapoliitika valdkonnas.
Kuna Taani suhtes kohaldatakse asutamislepingu
artiklit 108, peab Taani keskpank tditma kesk-
panga sdltumatuse ndudeid. Euroopa Rahainsti-
tuudi (ERT) 1998. aasta ldhenemisaruande koha-
selt olid need nduded tdidetud. Parast 1998.
aastat ei ole Taani eristaatuse tottu Taani ldhene-
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mist hinnatud. Kuni Taani ei ole ELi Noukogule
teatanud euro kasutuselevotu kavatsusest, puu-
dub Taani keskpangal vajadus diguslikult euro-
siisteemiga 10imuda ja Taani digusakte ei ole
vaja kohandada.

Asutamislepingule lisatud protokolli (teatavate
Suurbritannia ja Pohja-liri Uhendkuningriiki
kisitlevate sitete kohta) kohaselt ei ole Uhend-
kuningriik kohustatud tihinema majandus- ja
rahaliidu kolmanda etapiga, vélja arvatud juhul,
kui ta teatab ELi Noukogule oma vastavast
kavatsusest. 30. oktoobril 1997 teatas Uhendku-
ningriik ELi Noukogule, et ei kavatse 1. jaanua-
ril 1999 eurot kasutusele votta, ja see seisukoht
ei ole muutunud. Selle teate kohaselt ei kohal-
data Uhendkuningriigi suhtes pdhikirja ja asuta-
mislepingu teatavaid sétteid (sealhulgas asuta-
mislepingu artikleid 108 ja 109). Seetottu ei ole
Uhendkuningriik hetkel diguslikult kohustatud
tagama riigi digusaktide (sealhulgas Inglise
keskpanga — Bank of England — pdhikirja) vasta-
vust asutamislepingule ja EKPSi ja EKP pohi-
kirjale.

Oiguslikku lihenemist hinnatakse selleks, et
aidata ELi Noukogul otsustada, millised liikkmes-
riigid on iihisraha kasutuselevdtuks vajalikud tin-
gimused tditnud. Nimetatud tingimused tahenda-
vad diguse valdkonnas eelkdige keskpanga
soltumatuse saavutamist ja litkmesriikide kesk-
pankade diguslikku 16imumist eurosiisteemi.

OIGUSLIKU HINNANGU ULESEHITUS

Kéesolevas oiguslikus hinnangus on iildjoontes
jargitud EKP ja ERI varasemate digusliku ldhe-
nemise aruannete lilesehitust: eelkdige EKP

2 Noukogu 3. mai 1998. aasta otsus 98/317/EU vastavalt asutamis-
lepingu artikli 121 1dikele 4 (EUT L 139, 11.5.1998, 1k 30).
MARKUS: Otsuse 98/317/EU pealkirja on parandatud, et
vdtta arvesse Euroopa Uhenduse asutamislepingu artiklite uut
numeratsiooni, mis vastab Amsterdami lepingu artiklile 12; algne
viide oli asutamislepingu artikli 109j 1dikele 4.

3 Akt TSehhi Vabariigi, Eesti Vabariigi, Kiiprose Vabariigi, Lati
Vabariigi, Leedu Vabariigi, Ungari Vabariigi, Malta Vabariigi,
Poola Vabariigi, Sloveenia Vabariigi ja Slovaki Vabariigi tihine-
mistingimuste ja Euroopa Liidu aluslepingutesse tehtavate muu-
datuste kohta (ELT L 236, 23.9.2003, 1k 33).

4 Bulgaaria ja Rumeenia kohta vt Akt Bulgaaria Vabariigi ja
Rumeenia tihinemistingimuste ning Euroopa Liidu aluslepin-
gutesse tehtavate muudatuste kohta (ELT L 157, 21.6.2005, 1k
203), artikkel 5.



2007. aasta mai lahenemisaruannet (Kiiprose ja
Malta kohta), 2006. aasta detsembri ldhenemis-
aruannet (TSehhi, Eesti, Kiiprose, Liti, Ungari,
Malta, Poola, Slovakkia ja Rootsi kohta), 2006.
aasta mai ldhenemisaruannet (Leedu ja Slovee-
nia kohta), 2004. aasta lihenemisaruannet
(Tsehhi, Eesti, Kiiprose, Léti, Leedu, Ungari,
Malta, Poola, Sloveenia, Slovakkia ja Rootsi
kohta), 2002. aasta ldhenemisaruannet (Rootsi
kohta) ja 2000. aasta lahenemisaruannet
(Kreeka ja Rootsi kohta), samuti ERI
1998. aasta lahenemisaruannet. Liitkmesriikide
Oigusaktide vastavuse kisitlemisel vietakse
arvesse ka koiki enne 13. mirtsi 2008 kehtesta-
tud seadusmuudatusi.

2.2.2 KOHANDAMISE ULATUS

2.2.2.1 KOHANDAMISVALDKONNAD

Et teha kindlaks valdkonnad, milles riikide
Oigusakte on vaja kohandada, késitletakse jarg-
misi kiisimusi:

— vastavus asutamislepingu (artikkel 108) ning
pohikirja (artiklid 7 ja 14.2) sitetele litkmes-
ritkide keskpankade sdltumatuse kohta ning
ametisaladuse pidamise kohta (pohikirja
artikkel 38);

— keskpankade laenukeelust (asutamislepingu
artikkel 101) ja eesdiguste andmise keelust
(asutamislepingu artikkel 102) kinnipida-
mine ning {ihenduse digusnormidega ndutava
sona ,,euro” iihtse kirjapildi jargimine;

— liikmesriikide keskpankade diguslik 16imu-
mine eurosiisteemiga (eelkdige podhikirja
artiklite 12.1 ja 14.3 osas).

2.2.2.2 VASTAVUS VERSUS UHTLUSTAMINE
Asutamislepingu artikkel 109 ndeb ette, et liik-
mesriikide digusaktid peavad olema vastavuses
asutamislepingu ja pdhikirjaga — seega tuleb
koik vastuolud kdrvaldada. Seda kohustust ei
mdjuta asutamislepingu ning pohikirja tlimus-
likkus riigi digusaktide suhtes ega vastuolude
laad.

Liikmesriikide digusaktide vastavuse ndue ei
tdhenda seda, et asutamisleping ndeks ette liik-
mesriikide keskpankade pohikirjade iihtlusta-
mist omavahel voi pdhikirjaga. Riikide eripé-
rad voivad alles jddda, kui nendega ei rikuta
tihenduse ainupéddevust rahapoliitilistes kiisi-
mustes. Tegelikult lubab pohikirja artikkel
14.4 litkmesriikide keskpankadel tdita muid
funktsioone peale pdhikirjas tdpsustatute, kui
see ei ole vastuolus EKPSi eesmaérkide ja iiles-
annetega. Liikmesriikide keskpankade pdhi-
kirjade sdtted selliste tdiendavate iilesannete
kohta on ilmseks néiteks olukordadest, mille
puhul erinevused voivad alles jddda. Pigem
osutab vastavuse mdiste sellele, et litkmesrii-
kide digusakte ja nende keskpankade pohikirju
on vaja kohandada selleks, et kdrvaldada vas-
tuolud asutamislepingu ja pdhikirjaga ning
tagada liikmesriikide keskpankade piisav 13i-
mumine EKPSiga. Eelkdige tuleb kohandada
sitteid, mis kahjustavad asutamislepingus
madratletud keskpanga sdltumatust ning selle
ilesandeid EKPSi lahutamatu osana. Seetdttu
ei piisa selle eesmirgi saavutamiseks tiksnes
sellest, kui tuginetakse ithenduse diguse iili-
muslikkusele liikmesriikide digusaktide
suhtes.

Asutamislepingu artiklis 109 sétestatud kohus-
tus hdlmab ainult vastuolu asutamislepingu
voi pohikirja siatetega. Vastavusse tuleb aga
viia ka ithenduse teiseste digusaktidega seni
vastuolus olevad litkmesriikide digusaktid.
Uhenduse diguse iilimuslikkus ei mdjuta liik-
mesriikide digusaktide kohandamise kohus-
tust. See iildine ndue ei tulene mitte ainult
asutamislepingu artiklist 109, vaid ka Euroopa
Uhenduste Kohtu pretsedendidigusest.’

Asutamislepingu ega pdhikirjaga ei néhta ette
litkkmesriikide digusaktide kohandamise viisi.
Oigusaktide kohandamiseks voib kasutada vii-
teid asutamislepingule ja pohikirjale voi inkor-
poreerida digusaktidesse asutamislepingu ja
5Vt muu hulgas Euroopa Kohtu otsus kohtuasjas 167/73 Euroopa

Uhenduste Komisjon v. Prantsuse Vabariik (Code du Travail
Maritime) (EKL 1974, 1k 359).
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pohikirja sétteid, viidates nende sitete alli-
kale; samuti v3ib koik vastuolud korvaldada
v0i rakendada mitut nimetatud meetodit.

Lisaks peavad ithenduse institutsioonid ja liik-
mesriigid selleks, et saavutada digusaktide vas-
tavus asutamislepingule ja pohikirjale ja seda
sdilitada, muu hulgas konsulteerima EKPga
digusaktide eelndude osas, mis kuuluvad vasta-
valt asutamislepingu artikli 105 13ikele 4 ja pdhi-
kirja artiklile 4 EKP péadevusse. Noukogu
29. juuni 1998. aasta otsus 98/415/EU riikide
ametiasutuste konsulteerimise kohta Euroopa
Keskpangaga seoses digusaktide eelndudega®
nduab selgelt, et litkkmesriigid peavad votma
selle kohustuse tditmiseks asjakohaseid meet-
meid.
2.2.3  LIKMESRIIKIDE KESKPANKADE
SOLTUMATUS

Keskpankade sdltumatuse ja ametisaladuste
pidamise osas oli 2004. ja 2007. aastal ithinenud
uute litkmesriikide digusakte vaja kohandada, et
viia need alates vastavalt 2004. aasta 1. maist voi
2007. aasta 1. jaanuarist kooskolla asutamisle-
pingu ning EKPSi ja EKP pohikirja asjakohaste
sdtetega. Rootsi pidi vajalikud kohandused jous-
tama EKPSi asutamise ajaks 1. juunil 1998.
aastal.

2.2.3.1 KESKPANGA SOLTUMATUS

1995. aasta novembris miératles ERI keskpanga
sOltumatuse tunnusjooned (mida hiljem kirjel-
dati iiksikasjalikult ERI 1998. aasta lahenemis-
aruandes), mida kasutati sel ajal litkmesriikide
Oigusaktide, eelkodige litkmesriikide keskpan-
kade pohikirjade hindamise alusena. Liikmes-
riigi keskpanga sdltumatuse pohimdte hdlmab
mitut erinevat sdltumatuse valdkonda, mida
tuleb hinnata eraldi: funktsionaalne, institutsioo-
niline, isiku- ja finantssdltumatus. Paaril viima-
sel aastal on keskpankade soltumatuse aspektide
analiiisi EKP arvamuste abil tdiendavalt viimist-
letud. SSltumatuse aspektide pohjal hinnatakse
erandiga litkmesriikide digusaktide ldhenemise
taset asutamislepingule ja pohikirjale.
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FUNKTSIONAALNE SOLTUMATUS

Keskpankade sdltumatus ei ole eesmérk iseene-
ses, vaid vahend saavutamaks selgelt mééaratle-
tud ja tlimuslikku sihti. Funktsionaalne sdltu-
matus celdab, et iga riigi keskpanga esmane
eesmirk on méadratletud selgelt ja diguskindlalt
ning téielikus kooskdlas asutamislepingus sates-
tatud hinnastabiilsuse esmase eesmirgiga. Kesk-
pangal peavad olema vahendid selle eesmérgi
saavutamiseks mis tahes muudest asutustest sdl-
tumatult. Asutamislepingus sisalduv liikmes-
riigi keskpanga sdltumatuse ndue peegeldab
uldtunnustatud seisukohta, et hinnastabiilsust
kui esmast eesmaérki aitab kdige paremini saa-
vutada tédiesti sdltumatu institutsioon, mille
volitused on tépselt méidratletud. Keskpanga
soltumatuse pShimdte on tdielikult kooskolas
sellega, et litkkmesriigi keskpank vastutab oma
otsuste eest ning see oluline aspekt suurendab
usaldust riigi keskpanga soltumatuse vastu. See
eeldab omakorda labipaistvust ja dialoogi kol-
mandate isikutega.

Ajastuse osas ei ole asutamislepingus selgelt
viljendatud, millal erandiga litkmesriikide kesk-
pangad pidid vastama hinnastabiilsuse kui asu-
tamislepingu artikli 105 16ikega 1 ja pohikirja
artikliga 2 ette ndhtud esmasele eesmaérgile.
Rootsi puhul oli kiisimus selles, kas kdnealune
kohustus peaks hakkama kehtima EKPSi asuta-
mise ajast vOi euro kasutuselevotmisest. Nende
litkmesriikide jaoks, kes tihinesid Euroopa Lii-
duga 1. mail 2004, oli kiisimus selles, kas kone-
alune kohustus peaks hakkama kehtima alates
nimetatud kuupédevast voi euro kasutuselevotmi-
sest. Kuigi asutamislepingu artikli 105 13iget 1
ei kohaldata erandiga liikmesriikide suhtes (vt
asutamislepingu artikli 122 13ige 3), rakenda-
takse nende suhtes siiski pdhikirja artiklit 2 (vt
pohikirja artikkel 43.1). EKP on seisukohal, et
litkkmesriikide keskpankade kohustus votta hin-
nastabiilsus oma esmaseks eesmirgiks kehtib
alates 1. juunist 1998 Rootsi suhtes ning alates
1. maist 2004 ja 1. jaanuarist 2007 nende liik-
mesriikide suhtes, kes tihinesid Euroopa Liiduga
nendel kuupédevadel. See tugineb asjaolule, et
6 EUTL 189,3.7.1998, Ik 42.



hinnastabiilsuse pdhimdtet, mis on iiks iihen-
duse juhtpdhimdtetest (asutamislepingu artikli 4
1dige 3), kohaldatakse ka erandiga liikmesrii-
kide suhtes. Lisaks tugineb see ka asutamisle-
pingu eesmirgile, mille kohaselt peavad koik
litkmesriigid pliidlema makromajandusliku
lahenemise poole, mis hdlmab hinnastabiilsust
ja mille hindamiseks koostavad EKP ja komis-
jon korrapéraseid aruandeid. See jareldus ldhtub
ka keskpanga sdltumatuse ratio legis’est, mis
on pdhjendatud ainult siis, kui {ildine hinnasta-
biilsuse eesmark on tilimuslik.

Riikide hinnangud kédesolevas aruandes pdhine-
vad osutatud jareldustel aja kohta, mil erandiga
litkmesriikide keskpangad pidid hinnastabiilsust
kui esmast eesmaérki jargima hakkama.

INSTITUTSIOONILINE SOLTUMATUS
Institutsioonilise sdltumatuse pohimdtet véljen-
davad selgelt asutamislepingu artikkel 108 ja
pohikirja artikkel 7. Need kaks artiklit keelavad
litkkmesriigi keskpangal ja selle otsustusorganite
litkmetel iiritada taotleda voi saada juhiseid
ithenduse institutsioonidelt voi asutustelt, mone
litkmesriigi valitsuselt voi mis tahes muult orga-
nilt. Samuti keelavad need artiklid tihenduse ins-
titutsioonidel ja asutustel ning litkmesriikide
valitsustel pliida mdjutada neid keskpankade
otsustusdiguslike organite liikmeid, kelle otsu-
sed voivad mojutada EKPSiga seotud iilesannete
taitmist riigi keskpanga poolt.

Soltumata sellest kas litkmesriigi keskpank on
riigiasutus, eritilesandega avalik-0iguslik asutus
voi lihtsalt aktsiaselts, on olemas oht, et omani-
kud voivad taolise omandivormi kaudu mdju-
tada EKPSiga seotud iilesannete osas otsuste
tegemist. Aktsiondride diguste kaudu voi muul
viisil avaldatav moju voib kahjustada litkmes-
riigi keskpanga soltumatust ja peaks seetdttu
olema seadustega piiratud.

Juhiste andmise keeld

Kolmandate isikute digus anda EKPSiga seotud
iilesannete osas juhiseid liikmesriikide keskpan-
kadele, nende otsustusorganitele voi nende liik-
metele ei ole kooskdlas asutamislepingu ega
pohikirjaga.

Otsuste heakskiitmise, peatamise, tiithistamise
voi edasiliikkamise keeld

Kolmandate isikute digus kiita heaks, peatada,
tithistada voi edasi liikata litkmesriikide keskpan-
kade otsuseid EKPSiga seotud iilesannete osas ei
ole kooskdlas asutamislepingu ega pohikirjaga.

Oiguslikel alustel otsuste tsenseerimise keeld
Muude organite kui sdltumatute kohtute digus
tsenseerida diguslikel alustel otsuseid EKPSi
iilesannete tditmise kohta ei ole kooskdlas asuta-
mislepingu ega podhikirjaga, sest nende iilesan-
nete tditmist ei tohi poliitilisel tasandil imber
hinnata. Keskpanga presidendi digust peatada
EKPSi voi liikkmesriigi keskpanga otsustusorga-
nite otsuste rakendamine diguslikel alustel ja
nende parastist edastamist poliitilistele organitele
16plikuks otsustamiseks peetakse samavaarseks
kolmandatelt isikutelt juhiste taotlemisega.

Liikmesriigi keskpanga otsustusdiguslike organi-
te toos haadledigusega osalemise keeld

Kolmandate isikute esindajate osalemine liikkmes-
riigi keskpanga otsustusorganite t60s hadledigus-
liku litkmena kiisimustes, mis puudutavad
EKPSiga seotud iilesannete tditmist litkmesriigi
keskpanga poolt, on asutamislepingu ja pohikirjaga
vastuolus isegi siis, kui nende héil ei ole otsustav.

Liikmesriigi keskpanga otsuse osas eelneva kon-
sulteerimise keeld

Liikmesriigi keskpanga podhikirjast tulenev
kohustus konsulteerida eelnevalt kolmandate isi-
kutega annab viimastele ametlikult vdimaluse
16pliku otsuse mojutamiseks ja on seetdttu vas-
tuolus asutamislepingu ja pohikirjaga.

Liikmesriigi keskpanga ja kolmandate isikute
vaheline dialoog, isegi kui see pdhineb pdhikir-
jas sétestatud kohustusel anda teavet ja vahetada
seisukohti, on siiski vastavuses keskpanga sdltu-
matuse noudega, kui:

— seeldbi ei mojutata litkmesriigi keskpanga
otsustusorganite litkmete sdltumatust;

— liikmesriikide keskpankade presidentide
eristaatust EKP tildndukogu litkmena arves-
tatakse tdiel médral;
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— tdidetakse pohikirjast tulenevaid ametisala-
duse pidamise noudeid.

Liikmesriigi keskpanga otsustusdiguslike orga-
nite liikmete kohustuste taitmine kolmandate
isikute poolt

Pohikirjasétted, milles késitletakse litkmesriigi
keskpanga otsustusdiguslike organite liikmete
kohustuste tditmist kolmandate isikute poolt
(néiteks valitsuste poolt seoses aruannetega),
peaksid sisaldama piisavalt kaitsemeetmeid taga-
maks, et selline kohustuste tditmise digus ei
mdjuta litkmesriigi keskpanga liikkme suutlikkust
langetada EKPSiga seotud iilesannete osas soltu-
matult otsuseid (voi rakendada EKPSi tasandil
tehtud otsuseid). On soovitatav, et
litkmesriigi keskpanga pohikirjas sisalduks
vastav selgesonaline séte.

ISIKUSOLTUMATUS

Keskpanga soltumatust aitab tagada ka pohikirja
séte, mis késitleb liikmesriigi keskpanga otsus-
tusorganite litkmetele tagatud ametiacga. Kesk-
pankade presidendid on EKP iildndukogu liik-
med. Pohikirja artikli 14.2 kohaselt peab
litkkmesriigi keskpanga pohikiri sdtestama, et
presidendi ametiaeg kestab vihemalt viis aastat.
Nimetatud artikkel kaitseb samuti keskpanga
presidenti meelevaldse ametist kdrvaldamise
eest, sdtestades, et seda saab teha ainult juhul,
kui ta ei vasta enam tingimustele, mis on vajali-
kud tema kohustuste tditmiseks, voi kui ta on
siitidi tdsises iileastumises, kusjuures tagatakse
vdimalus pddrduda Euroopa Uhenduste Koh-
tusse. Liitkmesriigi keskpanga pohikiri peab seda
sétet jargima allkirjeldatud viisil.

Liikmesriigi keskpanga presidendi

vahim ametiaeg

Liikmesriigi keskpanga pohikirjas tuleb vastavalt
pohikirja artiklile 14.2 sdtestada, et keskpanga
presidendi ametiaeg kestab viahemalt viis aastat.
See ei vilista pikemaid ametiaegu, kusjuures
tdhtajatu ametiaja korral ei ole vaja litkmesriigi
keskpanga pohikirja muuta, kui presidendi ame-
tist vabastamise alused on kooskolas pohikirja
artikliga 14.2. Riigi keskpanga pdhikirja muut-
mise korral tuleks muutmisaktiga kaitsta ameti-
aega, mis tagatakse keskpanga presidendile ja
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teistele otsustusorganite litkmetele, kes vajadusel
peaksid presidenti asendama.

Liikmesriigi keskpanga presidendi ametist va-
bastamise alused

Liikmesriigi keskpanga pohikiri peab tagama, et
keskpanga presidenti ei tohi ametist vabastada
muudel alustel peale nende, mis on nimetatud
pohikirja artiklis 14.2. Selle ndude eesmérk on
takistada seda, et keskpanga presidendi voiks
omal drandgemisel ametist vabastada tema ame-
tissenimetamisse kaasatud asutused, eelkodige
valitsus v0i parlament. Liikmesriigi keskpanga
pohikiri peaks kas sisaldama ametist vabasta-
mise aluseid, mis on vastavuses pohikirja artiklis
14.2 sdtestatutega, vOi jatma ametist vabastamise
alused tildse mainimata (sest artikkel 14.2 on
vahetult kohaldatav).

Ametiaja kaitstus ja ametist vabastamise alused
liikmesriigi keskpanga otsustusdiguslike orga-
nite liikmete (v.a keskpanga president) puhul,
kes on kaasatud EKPSiga seotud iilesannete
taitmisse

Isikusdltumatus oleks ohus, kui keskpanga presi-
dendile tagatud ametiaja ja tema ametist vabasta-
mise aluste kohta kehtivaid eeskirju ei kohalda-
taks keskpanga otsustusorganite teiste litkmete
suhtes, kes on kaasatud EKPSiga seotud iilesan-
nete tditmisse.” Erinevad asutamislepingu ja pdhi-
kirja satted ndevad ette vordvaarse ametiaja kaits-
tuse. Pohikirja artiklist 14.2 tulenev ametiaja
kaitstus ei piirdu ainult keskpanga presidendi
ametikohaga, kuna asutamislepingu artikkel 108
ja pohikirja artikkel 7 viitavad keskpanga otsus-

7Vt EKP poolt Ungari rahandusministeeriumi taotlusel 4. novemb-
ril 2004 Magyar Nemzeti Bank [Ungari keskpanga] seaduse
muudatust kdsitleva eelndu kohta esitatud arvamuse
CON/2004/35 punkt 8; EKP poolt Narodna banka Slovenska
[Slovakkia keskpanga] taotlusel 4. augustil 2005 Slovakkia kesk-
panga seaduse nr 566/1992 Coll. muudatuste ning teatavate
seadusemuudatuste kohta esitatud arvamuse CON/2005/26 punkt
8; EKP poolt Banca d’Italia [Itaalia keskpanga] taotlusel 25.
augustil 2006 Itaalia keskpanga pdhikirja uue redaktsiooni kohta
esitatud arvamuse CON/2006/44 punkt 3.3; EKP poolt Prantsus-
maa senati taotlusel 22. juunil 2006 Banque de France [Prantsus-
maa keskpanga] pdhikirja muutmise kohta esitatud arvamuse
CON/2006/32 punkt 2.6; ning EKP poolt Saksamaa rahandus-
ministeeriumi taotlusel 7. mértsil 2007 Deutsche Bundesbank
[Saksamaa keskpanga] seaduse muutmist kisitleva kaheksanda
seaduse eelndu kohta esitatud arvamuse CON/2007/6 punktid 2.3
ja24.



tusdiguslike organite litkmetele, mitte konkreet-
selt keskpanga presidendile. Eriti kehtib see siis,
kui keskpanga president on primus inter pares
kolleegide seas, kellel on samavéirne hailedigus,
voi kui voib tekkida vajadus, et teised litkmed
keskpanga presidenti asendaksid.

Kohtuliku labivaatamise digus

Et piirata ametist vabastamise aluste hindamisel
poliitilist suva, peab liikmesriigi keskpanga
otsustusorganite litkkmetel olema digus edastada
nende ametist vabastamise otsused sdltumatule
kohtule.

Pohikirja artiklis 14.2 sétestatakse, et ametist
vabastatud liikmesriigi keskpanga president v3ib
esitada selle otsuse peale hagi Euroopa Uhen-
duste Kohtusse. Liikmesriigi digusaktid peaksid
kas viitama pdhikirjale voi jdtma vilja viite
oigusele esitada sellise otsuse peale hagi
Euroopa Uhenduste Kohtusse (sest pdhikirja
artikkel 14.2 on vahetult kohaldatav).

Samuti tuleks liikmesriikide digusaktides sétes-
tada siseriiklike kohtute digus vaadata lébi
otsuseid, millega vabastatakse ametist teisi litk-
mesriigi keskpanga otsustusorganite liikkmeid,
kes on kaasatud EKPSiga seotud iilesannete
taitmisse. See digus voib olla sdtestatud seadu-
ses iildiselt voi mone erisdttega. Isegi kui v3ib
viita, et see digus tuleneb seadusest iildiselt,
oleks diguskindluse huvides siiski soovitatav
see konkreetselt ette néha.

Kaitsemeetmed huvide konflikti valtimiseks

Isikusdltumatus tdhendab ka seda, et tagatakse
litkkmesriigi keskpanga otsustusorganite litkmete
huvide konflikti puudumine asjaomase kesk-
panga (ja samuti keskpanga presidendi puhul
EKP) ees voetud kohustuste ja mis tahes muude
kohustuste vahel, mida EKPSiga seotud tilesan-
nete tditmisse kaasatud otsustusorganite liikmetel
voib olla ja mis vdivad ohustada nende isikusdl-
tumatust. Pohimatteliselt on litkkmesus EKPSiga
seotud {ilesannete tditmisse kaasatud otsustusor-
ganites vastuolus teiste iilesannete tditmisega,
mis vdiksid kaasa tuua huvide konflikti. Eelkoige
ei tohi selliste otsustusdiguslike organite litkme-
tel olla nende tegevust mdjutada voivaid ameti-

kohti voi huve seoses todga riigi seadusandliku
vOi tditevvoimu esindajana voi regionaalses vOi
kohalikus omavalitsuses vdi driettevottes. Eel-
koige tuleb tagada vdimaliku huvide konflikti
ennetamine nende otsustusdiguslike organite liik-
mete puhul, kes ei kuulu tegevjuhtkonda.

FINANTSSOLTUMATUS

Isegi kui litkmesriigi keskpangal on téielik
funktsionaalne, institutsiooniline ja isikusdltu-
matus (s.t see on tagatud liikmesriigi keskpanga
pohikirjaga), oleks keskpanga tildine sdltuma-
tus ohus, kui ta ei saaks oma volituste teostami-
seks (s.t selleks, et tdita talle asutamislepingu ja
pohikirjaga méadratud EKPSiga seotud iilesan-
deid) iseseisvalt kasutada piisaval maiidral
finantsvahendeid.

Liikmesriik ei tohi panna oma keskpanka olu-
korda, kus keskpangal ei ole EKPSi vdi eurosiis-
teemiga seotud {ilesannete tditmiseks vajalikul
maédral finantsvahendeid. Tuleb mérkida, et pohi-
kirja artiklite 28.1 ja 30.4 kohaselt voib EKP
taotleda litkmesriikide keskpankadelt tdiendavaid
sissemakseid EKP kapitali suurendamiseks ja
tdiendavaid vélisvaluutareservide tilekandeid.?®
Peale selle néeb pdhikirja artikkel 33.2 ette,’ et
kui EKP kannab kahjumit, mida ei ole voimalik
tdielikult katta {ildreservfondi arvelt, voib EKP
ndukogu otsustada katta tilejadnud kahjumi vas-
tava majandusaasta rahalise tulu arvelt proport-
sionaalselt litkmesriikide keskpankadele méira-
tud summadega ja nende summade piires.
Finantssdltumatuse pdhimdte eeldab, et nende
sdtete tditmine ei kahjusta liikmesriigi keskpanga
vdimet tdita oma tilesandeid.

Lisaks tdhendab finantssdltumatuse pShimdte
seda, et litkmesriigi keskpangal peab olema piisa-
valt vahendeid mitte ainult EKPSiga seotud {iles-
annete, vaid ka riigisiseste lilesannete (nt oma
halduse ja tegevuse rahastamine) tditmiseks.

Finantssdltumatuse pohimdtte hindamisel tuleks
seetottu lahtuda sellest, kas kolmandad isikud
saavad mojutada otseselt voi kaudselt mitte

8  Pohikirja artiklit 30.4 kohaldatakse ainult eurosiisteemis.
9 Pohikirja artiklit 33.2 kohaldatakse ainult eurosiisteemis.
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ainult keskpanga iilesandeid, vaid ka keskpanga
voimet oma volitusi teostada (tegevuse seisuko-
hast t66joudu silmas pidades ja finantsseisuko-
hast piisavaid finantsvahendeid silmas pidades).
Eriti asjakohased on selles suhtes jargmised
finantssdltumatuse aspektid, millest mdni on
vilja tootatud alles lisna hiljuti.’® Tegu on
finantssdltumatuse tahkudega, mille osas liik-
mesriikide keskpangad on vilismdjude suhtes
kodige tundlikumad.

Eelarve maaramine

Kui kolmandal isikul on digus miérata kindlaks
litkkmesriigi keskpanga eelarve vdi ta saab seda
mdjutada, on see vastuolus finantssoltumatuse
ndudega, vélja arvatud juhul, kui seaduses on
sétestatud kaitseklausel, mille kohaselt ei piira
selline digus finantsvahendeid, mida keskpan-
gad vajavad EKPSiga seotud iilesannete tditmi-
seks.

Raamatupidamiseeskirjad
Raamatupidamisaruanded tuleks koostada kas
kooskdlas iildiste raamatupidamiseeskirjadega
voi liikkmesriigi keskpanga otsustusorganite poolt
tédpsustatud eeskirjadega. Kui selle asemel méaa-
ratakse need eeskirjad kolmandate isikute poolt,
tuleb nendes vdhemalt arvestada liikmesriigi
keskpanga otsustusorganite ettepanekutega.

Raamatupidamise aastaaruande peaksid vastu
votma litkmesriigi keskpanga otsustusdiguslikud
organid, keda abistavad sdltumatud raamatupi-
dajad, ning tingimuseks voib olla seatud selle
jargnev heakskiitmine kolmandate isikute poolt
(nditeks valitsus, parlament). Kasumi arvutamise
kohta peaks litkmesriigi keskpanga otsustusdi-
guslikel organitel olema vdimalik teha sdltumatu
ja professionaalne otsus.

Kui litkmesriigi keskpanga tegevust kontrollib
riigikontroll voi samalaadne organ, mille tiles-
anne on jargida riigi raha kasutamist, peaks kont-
rolli ulatus olema Gigusaktidega selgelt maarat-
letud ning see ei tohiks piirata litkmesriigi
keskpanga sdltumatute vélisaudiitorite tegevust
vastavalt pohikirja artiklile 27.1. Riiklik auditee-
rimine tuleb l&bi viia poliitikaviliselt, sdltuma-
tult ja puhtalt kutsetegevusest lahtudes.
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Kasumi jaotamine, liilkmesriigi keskpanga kapi-
tal ja reservid

Liikmesriigi keskpanga pohikirjas vdidakse
sdtestada kasumi jaotamise viisid. Selliste sdtete
puudumisel peaks kasumi jaotamise otsuse
tegema litkmesriigi keskpanga otsustusodigusli-
kud organid ametialasest tegevusest ldhtudes
ning see ei tohiks olla allutatud kolmandate isi-
kute suvale, vélja arvatud juhul, kui on olemas
selgesonaline kaitseklausel, milles on sétestatud,
et see ei piira finantsvahendeid, mida liikmesriigi
keskpank vajab EKPSiga seotud iilesannete tait-
miseks.

Liikmesriik ei tohi oma keskpangale peale sun-
dida kapitali vahendamist, kui keskpanga otsus-
tusorganitega ei ole saavutatud eelnevat kokku-
lepet, mille eesmirk on tagada, et keskpangale
jaab piisavalt finantsvahendeid asutamislepingu
artikli 105 1dikega 2 ja pdhikirjaga ette ndhtud
iilesannete tditmiseks EKPSi litkmena. Liikmes-
riigi keskpangal peab olema vabadus moodus-
tada soltumatult reserve oma kapitali ja varade
reaalvédrtuse kaitseks.

Jarelevalveasutuste finantsvastutus
Mones liikmesriigis voib finantsjirelevalveasu-
tus kuuluda litkmesriigi keskpanka. See ei ole

10 Peamised EKP arvamused selles valdkonnas on jargmised:
— 5. juuni 2002. aasta arvamus CON/2002/16, Tiri rahandusminis-
teeriumi taotlusel, Central Bank and Financial Services Authority
of Ireland [Tirimaa keskpanga] seaduseelndu kohta;
— 15. oktoobri 2003. aasta arvamus CON/2003/22, Soome
rahandusministeeriumi taotlusel, Suomen Pankki [Soome kesk-
panga] pohikirja ja sellega seonduvate seaduste muutmise
ettepaneku kohta;
— 2. detsembri 2003. aasta arvamus CON/2003/27, Austria fode-
raalse rahandusministeeriumi taotlusel, riiklikku uurimise, teh-
noloogia ja arenduse sihtasutust késitleva foderaalseaduse eelndu
kohta;
— 20. jaanuari 2004. aasta arvamus CON/2004/1, Soome parla-
mendi majanduskomisjoni taotlusel, Suomen Pankki [Soome
keskpanga] pohikirja ja sellega seonduvate digusaktide muutmise
ettepaneku kohta;
—25. juuli 2006. aasta arvamus CON/2006/38, Kreeka keskpanga
taotlusel, Bank of Greece [Kreeka keskpanga] pddevuse kohta
tarbijakaitsemeetmete valdkonnas;
— 13. septembri 2006. aasta arvamus CON/2006/47, Tsehhi t60s-
tus- ja kaubandusministeeriumi taotlusel, Ceska narodni banka
[TSehhi keskpanga] seaduse muutmise kohta;
—21. mértsi 2007. aasta arvamus CON/2007/8, TSehhi toostus- ja
kaubandusministeeriumi taotlusel, tarbijakaitseseaduse muutmise
seaduseelndu teatavate sitete kohta seoses Ceska narodni banka
[Tsehhi keskpangaga];
—19. martsi 2008. aasta arvamus CON/2008/13 Kreeka sotsiaal-
kindlustussiisteemi reformi ksitleva seaduseelndu kohta.



probleem, kui nende jirelevalveasutuste osas
kehtib keskpanga soltumatu otsustusdigus. Kui
digusnormid sitestavad aga jérelevalveasutus-
tele eraldiseisva otsustusdiguse, siis tuleb tagada,
et nende vastuvdetud otsused ei ohusta litkmes-
riigi keskpanga kui terviku vahendeid. Sellistel
juhtudel tuleks litkmesriigi digusaktidega kind-
lustada litkmesriigi keskpanga 16plik kontroll
jarelevalveasutuste otsuste iile, mis voivad moju-
tada litkmesriigi keskpanga sdltumatust, eriti
finantssdltumatust.

Soltumatus personalikiisimustes

Liikmesriik ei tohi kahjustada oma keskpanga
vdimet votta todle kvalifitseeritud personali,
keda keskpank vajab talle asutamislepingu ja
pohikirjaga antud iilesannete sdltumatuks taitmi-
seks. Samuti ei tohi litkmesriigi keskpanka
panna olukorda, kus tal on oma personali iile
piiratud kontroll vdi kontroll puudub vai kus
liikkmesriigi valitsus saab mdjutada keskpanga
personalipoliitikat.'!

2.2.3.2 KONFIDENTSIAALSUS

EKP ja liikmesriikide keskpankade personali
kohustus pidada ametisaladusi, mis tuleneb pohi-
kirja artiklist 38, voib anda alust samalaadseteks
séteteks liikmesriikide keskpankade pdhikirjades
voi liikmesriigi digusaktides. Uhenduse diguse
ja selle alusel vastu voetud eeskirjade tilimuslik-
kus tdhendab ka seda, et lilkmesriigi digusaktid,
mis késitlevad kolmandate isikute juurdepaasu
dokumentidele, ei tohi viia EKPSi ametisala-
duste korra rikkumiseni.

2.2.4 KESKPANKADE LAENUKEELD JA
EESOIGUSTE ANDMISE KEELD

Keskpankade laenukeelu ja eesdiguste andmise
keelu osas oli ELiga 2004. ja 2007. aastal iihine-
nud litkmesriikide digusakte vaja kohandada, et
need vastaksid asutamislepingu ja pdhikirja asja-
kohastele sétetele, joustumisega vastavalt 1. mail
2004 ja 1. jaanuaril 2007. Rootsis pidid vastavad
kohandused joustuma 1. jaanuaril 1995.

2.2.4.1 KESKPANKADE LAENUKEELD
Keskpankade laenukeeld on sétestatud asutamis-
lepingu artikli 101 1dikes 1, mille kohaselt on

keelatud EKP voi liikmesriikide keskpankade
arvelduslaenud voi mis tahes muud tiiiipi kredii-
did tihenduse institutsioonidele voi asutustele,
liikkmesriikide keskvalitsustele, regionaalsetele,
kohalikele v6i muudele avaliku voimu organi-
tele, teistele avalik-oiguslikele isikutele voi riigi
osalusega ariithingutele; samuti on EKP-1 voi
litkmesriikide keskpankadel keelatud osta neilt
otse vOlainstrumente. Asutamislepinguga on ette
néhtud tiks erand sellest keelust: see ei kehti ava-
liku sektori krediidiasutuste suhtes, mida liik-
mesriikide keskpangad ja EKP peavad kohtlema
keskpangapoolse reservidega varustamise seisu-
kohalt vordsetel alustel erakrediidiasutustega
(asutamislepingu artikli 101 1dige 2). Peale selle
voivad EKP ja liikmesriikide keskpangad toi-
mida eespool nimetatud avaliku sektori asutuste
fiskaalagentidena (pShikirja artikkel 21.2). Kesk-
pankade laenukeelu tdpset kohaldamisala on
lahemalt selgitatud ndukogu 13. detsembri 1993.
aasta miiruses (EU) nr 3603/93 asutamislepingu
artiklites 104 ja artikli 104b Idikes 1 (pracgused
artikkel 101 ja artikli 103 1dige 1) nimetatud
keeldude kohaldamiseks vajalike méiratluste
tipsustamise kohta,'? milles on selgelt sitestatud,
et konealune keeld holmab igasuguste kohustuste
rahastamist, mis avalikul sektoril on kolmandate
isikute ees.

Keskpankade laenukeeld on moddapadsmatult
oluline tagamaks, et rahapoliitika esmast ees-
marki (nimelt hinnastabiilsuse sdilitamist) ei
tokestata. Lisaks 10dvendab avaliku sektori
rahastamine keskpanga poolt eelarvedistsipliini.
Sellepadrast tuleb kdnealust keeldu tdlgendada
laiendavalt, et tagada selle range kohaldamine,
mis on piiratud ainult asutamislepingu artikli
101 Idikes 2 ja médruses (EU) nr 3603/93 siites-
tatud eranditega. EKP iildine seisukoht keelu jér-

11 Vt EKP 21. veebruari 2008. aasta arvamus CON/2008/9, Saksa-
maa rahandusministeeriumi taotlusel, Deutsche Bundesbank
[Saksamaa keskpanga] personali tosuhete kohta; samuti EKP
21. veebruari 2008. aasta arvamus CON/2008/10, Itaalia majan-
dus- ja rahandusministeeriumi taotlusel, iga-aastase ja mitmeaas-
tase riigieelarve seaduse (2008. aasta eelarveseaduse) monede
sétete kohta.

12 EUTL 332,31.12.1993, Ik 1.
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gimise kohta liikmesriikide digusaktides on
kujundatud eelkdige EKP ja liikkmesriikide vahe-
listes konsultatsioonides riiklike digusaktide eel-
ndude asjus vastavalt asutamislepingu artikli 105
16ikele 4.1

KESKPANKADE LAENUKEELU ULEVOTMINE
LIIKMESRIIKIDE OIGUSAKTIDESSE

Uldiselt ei ole vaja asutamislepingu artiklit 101,
mida tiiendab miirus (EU) nr 3603/93, riigi
digusaktidesse tile votta, sest mdlemad on vahe-
tult kohaldatavad. Kui riigi digussétetes neid
vahetult kohaldatavaid {ihenduse sétteid siiski
peegeldatakse, ei voi need kitsendada keskpan-
kade laenukeelu kohaldamisala ega laiendada
ithenduse digusega ette ndhtud erandeid. Naiteks
ei vasta keskpankade laenukeelule litkmesriigi
Oigusaktid, mille kohaselt riigi keskpank rahas-
taks litkmesriigi finantskohustusi rahvusvaheliste
finantsasutuste (véilja arvatud Rahvusvaheline
Valuutafond, nagu on sitestatud méiruses (EU)
nr 3603/93) voi kolmandate riikide ees.

AVALIKU SEKTORI RAHASTAMINE VOI AVALIKU
SEKTORI POOLT KOLMANDATE ISIKUTE EES
VOETUD KOHUSTUSTE RAHASTAMINE

Liikmesriigi digusaktidega ei tohi nduda, et liik-
mesriigi keskpank rahastaks teiste avaliku sek-
tori asutuste {ilesannete tditmist voi avaliku sek-
tori kohustusi kolmandate isikute ees. Néiteks ei
ole keskpankade laenukeeluga vastavuses liik-
mesriigi digusaktid, millega lubatakse voi ndu-
takse, et riigi keskpank rahastaks keskpangast
soltumatuid ja riigivoimu pikendusena toimivaid
kohtuasutusi vdi kohtulaadseid asutusi.

AVALIKU SEKTORI KOHUSTUSTE ENDA

KANDA VOTMINE

Keskpankade laenukeeluga ei ole vastavuses liik-
mesriigi digusaktid, millega noutakse, et litkmes-
riigi keskpank vdotaks teatavate iilesannete ja
kohustuste riikliku timberkorraldamise tulemusel
iile eelnevalt sdltumatu avalik-Gigusliku asutuse
kohustusi (nditeks seoses sellega, et riigi kesk-

13 Moned pohimottelised ERI/EKP arvamused selles valdkonnas on
jargmised:
—10. mai 1995. aasta arvamus CON/1995/8 seoses Rootsi rahan-
dusministeeriumi konsulteerimisega Euroopa Uhenduse asutamis-
lepingu (,,asutamisleping”) artikli 109 15ike f punkti 6 alusel ja
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Euroopa Rahainstituudi pohikirja (,,pdhikiri”) artikli 5.3 alusel
seaduseelndu kohta, mis kehtestas keskpanga laenukeelu (,,sea-
duseelndu”);

—27. augusti 1997. aasta arvamus CON/1997/16 seoses Austria
foderaalse rahandusministeeriumi konsulteerimisega Euroopa
Uhenduse asutamislepingu (,,asutamisleping”) artikli 109 15ike f
punkti 6 alusel ja Euroopa Rahainstituudi pdhikirja (,,pohikiri”)
artikli 5.3 alusel, mida on tdpsustatud ndukogu 22. novembri
1993. aasta otsuses (93/717/EU) (,,otsus”), foderaalseaduse eel-
ndu kohta, mis késitleb Austria osalemist uues Rahvusvahelise
Valuutafondi laenukorralduses;

— 11. oktoobri 2001. aasta arvamus CON/2001/32, Portugali
rahandusministeeriumi taotlusel, krediidiasutuste ja finantsette-
votjate digusraamistiku muutmise dekreetseaduse eelndu kohta;
— 2. detsembri 2003. aasta arvamus CON/2003/27, Austria fode-
raalse rahandusministeeriumi taotlusel, riiklikku uurimise, tehno-
loogia ja arenduse sihtasutust késitleva foderaalseaduse eelndu
kohta;

— 3. veebruari 2005. aasta arvamus CON/2005/1, Itaalia majan-
dus- ja rahandusministeeriumi taotlusel, 25. jaanuari 1999. aasta
oigusakti nr 7, mida on muudetud 25. mértsi 1999. aasta digusak-
tiga nr 74, muutmise seaduse eelndu kohta, mis kisitleb hadava-
jalikke sétteid Itaalia osalemise kohta Rahvusvahelise Valuuta-
fondi interventsioonides liikmesriikide tosiste finantskriiside
lahendamiseks;

— 15. juuli 2005. aasta arvamus CON/2005/24, TSehhi rahandus-
ministeeriumi taotlusel, seaduseelndu kohta, mis késitleb finants-
turujdrelevalve integreerimist;

— 11. augusti 2005. aasta arvamus CON/2005/29, Austria fode-
raalse rahandusministeeriumi taotlusel, foderaalseaduse eelndu
kohta, mis kisitleb Austria sissemakset Rahvusvahelise Valuuta-
fondi poolt hallatavasse sihtfondi loodusdnnetuse all kannatanud
viikese sissetulekuga arengumaadele;

— 1. detsembri 2005. aasta arvamus CON/2005/50, Narodna
banka Slovenska [Slovakkia keskpanga] taotlusel, seaduse nr
118/1996 Coll. muutmise seaduse eelndu kohta, mis késitleb
hoiuste kaitset ja teatavate muudetud digusaktide muudatusi;

— 30. detsembri 2005. aasta arvamus CON/2005/60, Lietuvos
bankas [Leedu keskpanga] taotlusel, Leedu keskpanga seaduse
muutmise seaduse eelndu kohta;

—27. jaanuari 2006. aasta arvamus CON/2006/4, Central Bank of
Cyprus [Kiiprose keskpanga] taotlusel, 2002. ja 2003. aasta
Kiiprose keskpanga seaduse muutmise seaduse eelndu kohta;
— 9. mirtsi 2006. aasta arvamus CON/2006/15, Poola rahandus-
ministri taotlusel, panganduse, kapitaliturgude ning kindlustus- ja
pensionifondide integreerimist kisitleva seaduseelndu kohta;

— 13. mértsi 2006. aasta arvamus CON/2006/17, Sloveenia rahan-
dusministeeriumi taotlusel, Banka Slovenije [Sloveenia kesk-
panga] seaduse muutmise seaduse eelndu kohta;

— 22. mai 2006. aasta arvamus CON/2006/23 Bank Centrali ta’
Malta/Central Bank of Malta [Malta keskpanga] taotlusel, Malta
keskpanga seaduse muutmise seaduse eelndu kohta;

— 15. detsembri 2006. aasta arvamus CON/2006/58, Bank Centrali
ta’ Malta/Central Bank of Malta [Malta keskpanga] taotlusel,
Malta keskpanga seaduse muudatuste kohta.

—27. augusti 2007. aasta arvamus CON/2007/26, Poola rahandus-
ministri taotlusel, pangatagatisfondi seaduse muutmise seaduse
eelndu kohta;

— 17. jaanuari 2008. aasta arvamus CON/2008/5, Poola rahandus-
ministri taotlusel, pangatagatisfondi seaduse muutmise seaduse
eelndu kohta;

—21. veebruari 2008. aasta arvamus CON/2008/10, Itaalia majan-
dus- ja rahandusministeeriumi taotlusel, iga-aastase ja mitmeaas-
tase riigieelarve seaduse (2008. aasta eclarveseaduse) monede
sitete kohta;

—19. mirtsi 2008. aasta arvamus CON/2008/13 Kreeka sotsiaal-
kindlustussiisteemi reformi késitleva seaduseelndu kohta.



pangale antakse teatavad jéarelevalveiilesanded,
mida enne tditis riik voi sOltumatu ametiasutus
voi avalik-oiguslik isik), kui riigi keskpanka ei
vabastata rahalistest kohustustest, mis tulenevad
selliste varem soltumatus staatuses olnud avalike
organite varasemast tegevusest.

KREDIIDI- JA/VOI FINANTSASUTUSTE

RAHALINE TOETAMINE

Keskpankade laenukeeluga ei ole vastavuses
litkkmesriigi digusaktid, mille kohaselt riigi kesk-
pank rahastaks krediidiasutusi véljaspool kesk-
panga iilesandeid (néiteks rahapoliitika, makse-
stisteemid vai ajutised likviidsuse suurendamise
operatsioonid) eelkdige selleks, et parandada
maksejouetute krediidi- ja/voi muude finantsasu-
tuste maksevoimet. Seepdrast tuleks kaaluda vii-
tamist asutamislepingu artiklile 101.

HOIUSEKINDLUSTUSE JA INVESTEERINGUTE
TAGAMISE SKEEMIDE RAHALINE TOETAMINE
Hoiuste tagamise skeemide direktiivi'* ja inves-
teeringute tagamise skeemide direktiivi'® koha-
selt tuleb hoiuste tagamise skeemide ja inves-
teeringute tagamise skeemide rahastamise kulud
kanda vastavalt krediidiasutustel voi investeeri-
misithingutel endil. Liikmesriigi digusaktid,
mille kohaselt litkmesriigi keskpank rahastaks
krediidiasutuste avaliku sektori riiklikku hoiuste
tagamise skeemi voi investeerimisiihingute riik-
likku investeeringute tagamise skeemi, ei ole
kooskolas keskpankade laenukeeluga, kui see
tegevus ei ole lithiajaline, ei toimu eriolukorras,
ei mdjuta siisteemi stabiilsust ja kui otsuseid ei
tehta liikkmesriigi keskpanga suva jérgi. Seetdttu
tuleks kaaluda viitamist asutamislepingu artik-
lile 101.

Fiskaalagendi funktsioon

Pohikirja artikli 21.2 kohaselt voivad EKP ja rii-
kide keskpangad toimida ithenduse institutsioo-
nide voi asutuste, liitkmesriikide keskvalitsuste,
regionaalsete, kohalike voi muude avaliku voimu
organite, teiste avalik-diguslike institutsioonide
voi riigi osalusega driithingute fiskaalagentidena.
Pohikirja artikli 21.2 eesmérk on vdimaldada
liikkmesriikide keskpankadel pérast rahapoliiti-
lise padevuse iileandmist eurosiisteemile jétku-
valt osutada fiskaalagendi teenuseid, mida kesk-

pangad tavaliselt valitsustele ja teistele
avalik-0iguslikele juriidilistele isikutele osuta-
vad, ilma et see automaatselt rikuks laenukeeldu.
Miirusega (EU) nr 3603/93 kehtestatakse laenu-
keelule mitmeid selgesonalisi ja kitsalt piiritle-
tud erandeid seoses fiskaalagendi funktsiooniga,
nimelt: 1) pdevasisesed laenud avalikule sekto-
rile on lubatud tingimusel, et need piirduvad
péevaga ja neid ei saa pikendada;'® 2) avaliku
sektori konto krediteerimine kolmandate isikute
viljastatud tSekkidega enne maksja panga debi-
teerimist on lubatud, kui tSeki kittesaamisest on
kulunud kindlaksmidratud ajavahemik, mis
vastab konealuse litkmesriigi keskpangal tSek-
kide sissendudmiseks tavaliselt kuluvale ajava-
hemikule, eeldusel et voimalik kdikumine on
erandlik, seotud viikese summaga ja tasakaalus-
tub vihese aja moodudes;'" ning 3) avaliku sek-
tori poolt kiibelelastud ja avalikule sektorile lae-
natud miintide valdamine on lubatud, kui selliste
vahendite kogus on vdiksem kui 10% ringluses
olevatest miintidest.'®

Fiskaalagendi funktsiooni kéasitlevad riikli-
kud digusaktid peaksid vastama iihenduse
Oigusele ildiselt, eelkdige aga laenukeelule.
Kui riigi digusaktid voimaldavad riigi kesk-
pangas hoida valitsuse hoiuseid ja teenindada
valitsuse kontosid, ei tdhenda see vastuolu
laenukeeluga, kui nende sitete alusel ei saa
anda laenu, sh uledo-arvelduslaenu. Laenu-
keelu jargimisega seoses tekib kiisimus néi-
teks juhul, kui hoiuseid voi jooksevkonto sal-
dosid tasustatakse turumaédidrast kdrgema,
mitte aga turuméiraga vOordse vOi sellest
madalama intressiga. Turuméarast korgema
intressimddra puhul on sisuliselt tegemist aas-
tasisese laenuga, mis on vastuolus laenukeelu
eesmirgiga ja vOib seetdttu kahjustada keelu
eesmaérke.

14 Euroopa Parlamendi ja ndukogu 30. mai 1994. aasta direktiiv
94/19/EU hoiuste tagamise skeemide kohta (EUT L 135,
31.5.1994, 1k 5), 23. pdhjendus.

15 Euroopa Parlamendi ja ndukogu 3. mirtsi 1997. aasta direktiiv
97/9/EU investeeringute tagamise skeemide kohta (EUT L 84,
26.3.1997, 1k 22), 23. pdhjendus.

16 Vtmiiruse (EU) nr 3603/93 artikkel 4.

17 Vtmiiruse (EU) nr 3603/93 artikkel 5.

18 Vtmairuse (EU) nr 3603/93 artikkel 6.
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2.2.4.2 EESOIGUSTE ANDMISE KEELD
Liikmesriikide keskpangad kui avaliku voimu
kandjad ei tohi votta meetmeid, millega antakse
avalikule sektorile eesdigustatud juurdepiis
finantsasutustele, kui sellised meetmed ei
pohine usaldatavusnormatiivide tditmise jarele-
valve kaalutlustel. Lisaks ei tohi litkkmesriikide
keskpankade kehtestatud vdlainstrumentide
mobiliseerimise v3i pantimise eeskirju kasu-
tada eesdiguste andmise keelust méddahiilimi-
seks."” Liikmesriikide sellealaste digusaktidega
ei tohi kehtestada sellist eesdigustatud juurde-
paasu.

Kéesolevas aruandes on tidhelepanu all nii liik-
mesriikide keskpankade poolt vastu vdetud
riiklike digusaktide kui ka litkmesriikide kesk-
pankade pdhikirjade vastavus asutamislepin-
gus sétestatud eesdiguste andmise keelule. Sel-
lest hoolimata ei mdjuta kdesolev aruanne
hinnangut selle kohta, kas liikmesriikide
seadusi, madrusi vOi haldusakte kasutatakse
eesdiguste andmise keelust moddahiilimiseks
usaldatavusnormatiivide tditmise jarelevalve
kaalutluste ettekddndel. Selline hinnang jaidb
kdesoleva aruande késitlusalast vilja.

2.2.5 ,EURO” UHTNE KIRJAPILT

Euro on iihisraha nendes litkmesriikides, kus see
on kasutusele voetud. Et see tihisus oleks sil-
maga nédhtav, ndutakse ithenduse diguses iihtset
kirjapilti sona ,,euro” ainsuse nimetava kadinde
kasutamisel koikides ithenduse ja litkmesriikide

Oigusaktide sdtetes, vottes arvesse eri téhes-
tikke.

Euroopa Ulemkogu otsustas 15. ja 16. detsembri
1995. aasta Madridi istungjargul, et ,,Euroopa
vaaringu nimetuseks saab euro” ja et ,,kdnealune
nimetus [...] peab olema koikides Euroopa Liidu
ametlikes keeltes sama, arvestades erinevate
tahestike olemasolu” ning et ,,asutamislepingus
Euroopa valuutaiihikule viitamiseks kasutatava
tldnimetuse ,,ekiii” asemel hakatakse kasutama
erinimetust ,,euro””. Lopuks jareldas Euroopa
Ulemkogu: ,,Viieteistkiimne liikmesriigi valitsu-
sed on joudnud tihisele kokkuleppele, et kées-
olev otsus on asutamislepingu asjakohaste sitete
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kokkulepitud ja 16plik tdlgendus.” Seda liikmes-
riikide riigipeade ja valitsusjuhtide selgesonalist
ja 1oplikku kokkulepet on kinnitatud kd&ikides
eurole viitavates ithenduse digusaktides, kus
alati kasutatakse tihtset kirjapilti koikides tihen-
duse ametlikes keeltes. Eriti oluline on tdsiasi, et
litkkmesriikide vahel kokku lepitud sona ,,euro”
iihtsest kirjapildist on kinni peetud ka tthenduse
finantsdiguses.? Noukogu 21. detsembri 2005.
aasta mairuses (EU) nr 2169/2005, millega muu-
detakse méarust (EU) nr 974/98 euro kasutusele-
votu kohta,?! on samuti kinnitatud iihisraha
nimetuse diget kirjapilti. Esiteks on kdikides
médruse (EU) nr 974/98 erikeelsetes versiooni-
des mirgitud, et ,,Euroopa iihisrahale antud
nimetus on ,,euro””. Teiseks osutavad ,,eurole”
kdik madruse (EU) nr 2169/2005 erikeelsed ver-
sioonid.

2003. aastal ratifitseerisid koik litkmesriigid rii-
gipeade voi valitsusjuhtide koosseisus kokku
tulnud Euroopa Ulemkogu 21. mirtsi 2003.
aasta otsuse, mis kisitleb Euroopa Keskpan-
kade Siisteemi ja Euroopa Keskpanga pdhikirja
artikli 10.2 muutmist,? kus taas, ja seekord
esmases Oigusaktis, on kasutatud iihisraha
nimetuse identset kirjapilti kdikides erikeelse-
tes versioonides.

See litkmesriikide selge ja 16plik seisukoht on
samuti siduv liikmesriikidele, mille suhtes on
kehtestatud erand. Uhinemistingimusi kisitleva
akti artikli 5 1dikes 3 on sétestatud, et ,,Euroopa
Ulemkogu v&i ndukogu deklaratsioonide, reso-
lutsioonide ja muude seisukohtade suhtes ning

19 Vtndukogu 13. detsembri 1993. aasta midruse (EU) nr 3604/93,
millega médratletakse mdisted asutamislepingu artiklis 104a
(praegu artikkel 102) nimetatud eesdiguste andmise keelu
kohaldamiseks, artikli 3 1dige 2 ja 10. pdhjendus (EUT L 332,
31.12.1993, 1k 4).

20 Vtndukogu 17. juuni 1997. aasta méirus (EU) nr 1103/97 teata-
vate euro kasutuselevdtuga seotud sitete kohta (EUT L 162,
19.6.1997, Ik 1), ndukogu 3. mai 1998. aasta méirus (EU) nr
974/98 euro kasutuselevdtu kohta (EUT L 139, 11.5.1998, 1k 1)
ning ndukogu 31. detsembri 1998. aasta mairus (EU) nr 2866/98
euro ja euro kasutusele votvate likkmesriikide valuutade vaheliste
konverteerimiskursside kohta (EUT L 359, 31.12.1998, Ik 1),
mida koiki muudeti 2000. aastal seoses euro kasutuselevotuga
Kreekas; vt samuti iihenduse poolt seoses euromiintidega 1998. ja
1999. aastal vastu voetud digusaktid.

21 ELTL 346, 29.12.2005, 1k 1.

22 ELTL 83, 1.4.2003, Ik 66.



liikmesriikide tihisel kokkuleppel vastuvdetud
deklaratsioonide, resolutsioonide ja muude sei-
sukohtade suhtes, mis késitlevad ithendust voi
liitu, on uued liikmesriigid samasuguses olukor-
ras nagu pracgused litkmesriigid; vastavalt sel-
lele jargivad nad konealustest deklaratsioonidest,
resolutsioonidest voi muudest seisukohtadest
tulenevaid pShimdtteid ja suuniseid ning vota-
vad nende rakendamise tagamiseks vajalikke
meetmeid”.

Nendel kaalutlustel ja pidades silmas iihen-
duse ainupéddevust ithisraha nimetuse mééra-
misel, on mis tahes korvalekalded sellest ndu-
dest asutamislepinguga vastuolus ja tuleb
korvaldada. Ehkki see pdhimote kehtib liik-
mesriikide igat liiki digusaktide suhtes, kes-
kendutakse riike késitlevates peatiikkides
antud hinnangus litkmesriikide keskpankade
pohikirjadele ning seadustele, mis késitlevad
eurole tileminekut.

RIIKIDE KESKPANKADE OIGUSLIK
LOIMUMINE EUROSUSTEEMI

2.2.6

Kui liikmesriigi digusaktides (eelkdige keskpanga
pohikirjas, kuid ka teistes digusaktides) on sit-
teid, mis takistaksid eurosiisteemiga seotud iiles-
annete taitmist voi EKP otsuste jargimist, oleksid
need pérast euro kasutuselevottu vastava litkkmes-
riigi poolt vastuolus eurosiisteemi tdhusa toimi-
misega. Seetottu on liikmesriikide digusakte vaja
kohandada, et tagada nende vastavus asutamisle-
pingule ja pohikirjale eurosiisteemiga seotud tiles-
annete osas. Et tdita asutamislepingu artiklit 109,
pidid liikmesriikide digusaktid olema nduetele
vastavuse tagamiseks kohandatud EKPSi loomise
kuupdevaks (Rootsi puhul) voi 1. maiks 2004
ning 1. jaanuariks 2007 (nende liikmesriikide
puhul, kes nendel kuupdevadel Euroopa Liiduga
ithinesid). PShikirjast tulenevad nduded, mis on
seotud litkmesriigi keskpanga tdieliku digusliku
16imumisega eurosiisteemi, joustuvad siiski alles
taielikul 16imumisel, s.t kuupdeval, mil erandiga
litkmesriik votab kasutusele iihisraha.

Kéesolevas aruandes podratakse tdhelepanu pea-
miselt nendele valdkondadele, mille puhul pohi-
kirja sétted voivad takistada litkmesriigi kesk-

pangal vastata eurosiisteemi nduetele. Sinna
hulka kuuluvad need sitted, mis voivad tokes-
tada liitkmesriigi keskpanga osalemist EKP
otsustusdiguslike organite méadratletud iihtse
rahapoliitika rakendamisel, raskendada litkmes-
riigi keskpanga presidendi iilesannete tditmist
EKP noukogu liikmena voi olla vastuolus EKP
eesdigustega. Eristatakse jargmisi valdkondi:
majanduspoliitilised eesmérgid; tilesanded;
finantssétted; vahetuskursipoliitika; rahvusvahe-
line koost66. Samuti mainitakse dra muud vald-
konnad, milles vdib olla vaja kohandada liik-
mesriigi keskpanga pdhikirja.

2.2.6.1 MAJANDUSPOLIITILISED EESMARGID
Liikmesriigi keskpanga tdielik 16imumine euro-
siisteemi eeldab, et tema pohikirjast tulenevad
eesmirgid oleksid vastavuses EKPSi eesmarki-
dega, mis on sdtestatud pdhikirja artiklis 2. Muu
hulgas tdhendab see, et ,,kohalikke” eesméarke —
nditeks kui pohikirjas osutatakse kohustusele
korraldada rahapoliitikat asjaomase litkmesriigi
iildise majanduspoliitika raamistikus — on vaja
kohandada.

2.2.6.2 ULESANDED

Euro kasutusele votnud litkmesriigi keskpanga
iilesanded on valdavalt méératletud asutamisle-
pingu ja pohikirjaga, arvestades selle riigi kesk-
panga staatust eurosiisteemi lahutamatu osana.
Asutamislepingu artikli 109 jargimiseks tuleb
litkkmesriigi keskpanga pohikirjas tilesandeid
kasitlevaid satteid vorrelda asutamislepingu ja
pohikirja vastavate sitetega ning seejirel vastu-
olud korvaldada.” See kehtib kdikide sétete
kohta, mis pérast euro kasutuselevdttu ja euro-
siisteemi l0imumist takistaksid EKPSiga seotud
ilesannete tditmist, eelkdige aga nende sétete
kohta, milles ei ole arvestatud EKPSi paddevust
vastavalt pohikirja IV peatiikile.

Rahapoliitika osas peaksid litkmesriigi digus-
aktide sétted tunnustama, et ithenduse rahapo-
liitikat tuleb viia ellu eurosiisteemi kaudu.?* Liik-
mesriigi keskpanga pohikiri vdib sisaldada
satteid rahapoliitika vahendite kohta. Asutamis-
23 Vtasutamislepingu artiklid 105 ja 106 ning pohikirja

artiklid 36 ja 16.
24 Asutamislepingu artikli 105 16ike 2 esimene taane.
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lepingu artikli 109 jargimiseks tuleb neid sétteid
vorrelda asutamislepingu ja pohikirja sétetega
ning seejérel vastuolud korvaldada.

Liikmesriigi digusaktide sétted, millega mééra-
takse pangatdhtede emissiooni ainudigus liik-
mesriigi keskpangale, peavad tunnustama EKP
ndukogu ainudigust anda pérast euro kasutusele-
vottu asutamislepingu artikli 106 16ike 1 ja pohi-
kirja artikli 16 alusel luba euro pangatéhtede
emissiooniks. Oigus euro pangatihti emiteerida
kuulub EKP-le ja liikmesriikide keskpankadele.
Liikmesriigi digusaktide sitted, mis voimalda-
vad valitsusel avaldada moju sellistes kiisimus-
tes nagu euro pangatidhtede nimiviartus, toot-
mine, maht ja ringlusest kdrvaldamine, tuleb
vastavalt asjaoludele kas kehtetuks tunnistada
voi muuta selliselt, et nendes tunnustatakse EKP
padevust seoses euro pangatidhtedega vastavalt
eespool nimetatud asutamislepingu ja pohikirja
artiklitele. Soltumata miintidega seotud iilesan-
nete jaotusest liikmesriigi valitsuse ja keskpanga
vahel, tuleb asjakohastes sétetes tunnustada EKP
Oigust kiita parast euro kasutuselevdttu heaks
euro miintide emissiooni maht.

Seoses vilisvaluutareservide haldamisega® on
asutamislepinguga vastuolus need euro kasutu-
sele votnud liitkmesriigid, kes ei kanna enda
ametlikke vélisvaluutareserve?® oma keskpanka.
Lisaks ei vasta asutamislepingu artikli 105 16ike
2 kolmandale taandele kolmanda isiku — néiteks
valitsuse voi parlamendi — digus mdjutada liik-
mesriigi keskpanga otsuseid seoses ametlike
vilisvaluutareservide haldamisega. Peale selle
peab liikmesriigi keskpank eraldama EKP-le
vilisvaluutareserve mahus, mis on vordeline
liikkmesriigi osaga EKP maérgitud kapitalis. Seega
ei tohi olla mingeid juriidilisi takistusi, mis ei
voimalda litkmesriigi keskpangal oma vélisva-
luutareservi osa EKP-le iile kanda.

2.2.6.3 FINANTSSATTED

Pohikirja finantssétted hdlmavad eeskirju raama-
tupidamise,?’ auditeerimise,?® kapitali mérki-
mise,” vilisvaluutareservide tilekandmise® ja
valuutakasumi jaotamise®' kohta. Liikmesriigi
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keskpangal peab olema voimalik nendest site-
test tulenevaid kohustusi tdita ning seetdttu tuleb
koik vastuolus olevad riigi digusaktid kehtetuks
tunnistada.

2.2.6.4 VAHETUSKURSIPOLIITIKA

Erandiga liikmesriik voib séilitada oma digusak-
tid, milles on sétestatud, et asjaomase liikmes-
riigi vahetuskursipoliitika eest vastutab valitsus
ja et likkmesriigi keskpangale on antud nduandev
ja/voi tdidesaatev funktsioon. Euro kasutusele-
votmise ajaks peavad sellised digusaktid kajas-
tama siiski seda, et vastutus euroala vahetuskur-
sipoliitika eest on asutamislepingu artikli 111
kohaselt ldinud iile iihenduse tasandile.

2.2.6.5 RAHVUSVAHELINE KOOSTOO

Euro kasutuselevdtmiseks peavad litkmesriigi
digusaktid olema vastavuses pohikirja artikliga
6.1, milles on sétestatud, et eurosiisteemile usal-
datud iilesandeid holmavas rahvusvahelises koos-
to0s otsustab EKPSi esindatuse EKP. Lisaks pea-
vad liikmesriigi digusaktid, mis vdimaldavad
riigi keskpangal osaleda rahvusvahelistes raha-
asutustes, seadma sellise osalemise eeltingimu-
seks EKP heakskiidu (pohikirja artikkel 6.2).

2.2.6.6 MUUD KUSIMUSED

Lisaks eespool kisitletud kiisimustele on teata-
vate liikmesriikide digusnorme vaja kohandada
ka teistes valdkondades (nditeks kliiringu- ja
maksesiisteemid ning teabevahetus).

25 Asutamislepingu artikli 105 15ike 2 kolmas taane.
26 Vilja arvatud vilisvaluuta jooksvad saldod, mida litkmesriigid
voivad siilitada vastavalt asutamislepingu artikli 105 1dikele 3.

27 Pohikirja artikkel 26.

28 Pohikirja artikkel 27.

29 Pohikirja artikkel 28.

30 Pohikirja artikkel 30.

31 Pohikirja artikkel 32.
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Vorreldes kahes 2006. aastal avaldatud 1dhene-
misaruandes kirjeldatud olukorraga on moned
nii 2006. kui ka kdesoleval aastal vaadeldavad
riigid majanduslikus ldhenemises edusamme
teinud, kuid paljudes riikides on ilmnenud tosi-
sed probleemid, eriti tdusev inflatsioon. Kées-
oleva aruande kontekstis tuleks meeles pidada,
et kolm 2006. aasta ldhenemisaruannetes hin-
natud riiki — Kiipros, Malta ja Sloveenia — on
vahepeal euro kasutusele votnud. Bulgaaria ja
Rumeenia iihinesid ELiga 1. jaanuaril 2007,
seega 2006. aasta aruanded neid ei hdlma. Neid
muutusi vaadeldavate riikide riithma koosseisus
tuleb aruannete tulemusi vorreldes meeles
pidada.

Hinnastabiilsuse kriteeriumi osas on 12 kuu
keskmine inflatsioonimddr piisinud allpool
kontrollvéartust vaid kahes kdesolevas aruan-
des vaadeldavas riigis ja ilihes riigis on see
kontrollviirtusega vordne. Ulejdinud seitsmes
riigis iiletab inflatsioon kontrollvédartust, mit-
mel juhul isegi oluliselt. Kdigis neis seitsmes
riigis on inflatsioon viimastel aastatel v3i kuu-
del mirgatavalt tdusnud, mones riigis viimase
kiimnendi korgeimale tasemele. Mis puutub
kiimne vaadeldava liikmesriigi eelarvetulemus-
tesse, siis nelja kohta on vastu voetud ELi Nou-
kogu otsus iileméadrase eelarvepuudujdédgi ole-
masolu kohta. Neis neljas riigis esines
ilemédrane eelarvepuudujadk ka 2006. aastal.
Kui 2006. aastal oli seitsmes pracgu vaadelda-
jaédgi suhe SKPsse alla asutamislepingus sétes-
tatud 3% kontrollvdartuse, siis 2007. aastal
valitseb sama olukord kaheksas riigis. Kui tiks
riik vilja arvata, on kdikide kdesolevas aruan-
des vaadeldavate riikide valitsussektori vola
suhe SKPsse alla 60% kontrollvédértuse ning
enamikus riikides on see suhe 2006. aastaga
vorreldes vdhenenud. Mis puutub vahetuskursi
kriteeriumisse, siis osalevad nelja kdesolevas
aruandes vaatluse all oleva riigi vdaringud
ERM2s; need véiringud osalesid ERM2s ka
2006. aastal. Pikaajaliste intressimiédrade ldhe-
nemise osas jadvad alla kontrollvadartuse seitse
riiki; sama olukord oli ka 2006. aastal.

Lahenemiskriteeriumide tiitmise hindamisel on
iiks pohiaspekte jatkusuutlikkus. Euro kasutu-
selevétmine on podrdumatu protsess. Sellepé-
rast peab saavutatud ldhenemine olema kestev,
mitte ajutine. Et ldhenemine oleks jatkusuutlik,
peavad koik vaatlusalused riigid oma joupingu-
tusi oluliselt suurendama. Eelkdige puudutab
see vajadust saavutada ja sdilitada hinnastabiil-
sus ning riigi rahanduse usaldusviarsus.

Vajadus piisivate poliitikamuudatuste jérele
paljudes vaadeldavates riikides tuleneb mitmest
asjaolust: a) suhteliselt suured avalikud sekto-
rid, millele viitab valitsussektori kulutuste ja
SKP suhte kdrge tase vorreldes teiste riikidega,
kus tulu elaniku kohta on sarnasel tasemel;
b) prognoositavad kiired ja suured demograafili-
sed muutused; ¢) liha rohkemates riikides on
tekkimas voi slivenemas to6joupuudus, samal
ajal ei ole suur osa elanikkonnast hdivatud, sest
nende oskused ei vasta vajadustele, mistdttu
iildiseks tulemuseks on jouline palgakasv, mis
mones riigis iiletab mérgatavalt tooviljakuse
kasvu; ning d) paljudes vaatlusalustes riikides
on suur jooksevkonto puudujiik, mida vilis-
maiste otseinvesteeringute sissevool katab vaid
osaliselt — see viitab vajadusele tagada vélispo-
sitsioonide jatkusuutlikkus. Peale selle v3ib sis-
setulekute taseme edasine iihtlustumine aval-
dada enamikus vaadeldavates riikides tdiendavat
toususurvet hindadele vdi nominaalsetele vahe-
tuskurssidele.

HINNASTABIILSUSE KRITEERIUM

2007. aasta aprillist 2008. aasta martsini kest-
nud 12-kuulisel vaatlusperioodil oli hinnasta-
biilsuse kontrollvaartus 3,2%. Selle arvutami-
seks lisati Malta, Madalmaade ja Taani 12 kuu
UTHI-inflatsiooni (vastavalt 1,5%, 1,7% ja
2,0%) kaalumata aritmeetilisele keskmisele 1,5
protsendipunkti. Kahe vaatlusaluse riigi (Slo-
vakkia ja Rootsi) keskmine UTHI-inflatsioon
oli vaatlusperioodil kontrollvaartusest viaiksem,
Poola UTHI-inflatsioon aga kontrollvdirtusega
vordne. Ulejédinud seitsme riigi puhul oli see
kontrollvddrtusest korgem, kusjuures eriti suurt
hélvet tdheldati Bulgaarias, Eestis, Létis, Lee-
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dus ja Ungaris (vt tabel). Samas oodatakse, et
peaaegu koigi vaatlusaluste riikide 12 kuu kesk-
mine inflatsioon tduseb ldhikuudel.

Viimase kiimnendi alguses langes inflatsioon ena-
mikus vaadeldavates Kesk- ja Ida-Euroopa riiki-
des 1990. aastate 16pu suhteliselt kdrgelt tasemelt.

Alates 2003.-2005. aastast on inflatsioon aga ena-
mikus vaadeldavates riikides, eriti Bulgaarias,
Eestis, Litis ja Leedus, taas tousnud. Rumeenias
ja Slovakkias on inflatsioon 2003. aasta korgelt
tasemelt iildiselt langenud, ehkki viimasel ajal on
areng suunda muutnud. Rootsis on inflatsioon
viimasel kiimnendil olnud suhteliselt madal.

Ulevaade lihenemise majandusniitajatest

Hinnasta- Eelarveseisund Vahetuskurss Pikaajaline
biilsus intressiméiir
UTHI- Ulemiirane Valitsus- Valitsus- ERM2s | Vahetuskurss Pikaajaline
inflatsioon " eelarve sektori eelarve sektori osalev euro suhtes ¥ | intressimér "
puudujiiak ? | iilejaak (+) / koguvalg® viiring ?
puudujiik
CR
Bulgaaria 2006 7.4 - 3,0 227 Ei 0,0 42
2007 7,6 Ei 34 18,2 Ei 0,0 4,5
2008 9,49 Ei? 32 14,1 Ei? 0,04 4,79
Tsehhi 2006 2,1 Jah -2,7 29,4 Ei 4,8 3.8
2007 3,0 Jah -1,6 28,7 Ei 2,0 43
2008 4,49 Jah? -1,4 28,1 Ei? 8,49 4,51
Eesti 2006 4,4 Ei 34 42 Jah 0,0 .7
2007 6,7 Ei 2,8 34 Jah 0,0 .7
2008 83" Ei? 0,4 3,4 Jah? 0,09 D
Lati 2006 6,6 Ei -0,2 10,7 Jah 0,0 4,1
2007 10,1 Ei 0,0 9,7 Jah -0,5 53
2008 12,39 Ei? -1,1 10,0 Jah? 0,44 549
Leedu 2006 3.8 Ei -0,5 18,2 Jah 0,0 4,1
2007 5.8 Ei 1,2 17,3 Jah 0,0 4,5
2008 7,41 Ei? -1,7 17,0 Jah? 0,04 4,6
Ungari 2006 4,0 Jah -9,2 65,6 Ei -6,5 7,1
2007 7.9 Jah -5,5 66,0 Ei 49 6,7
2008 7,59 Jah? -4,0 66,5 Ei? -2,74 69"
Poola 2006 1,3 Jah -3,8 47,6 Ei 32 52
2007 2,6 Jah -2,0 452 Ei 2,9 55
2008 3,20 Jah? -2,5 44,5 Ei? 6,39 5,79
Rumeenia 2006 6,6 - -2,2 12,4 Ei 2,6 72
2007 49 Ei -2,5 13,0 Ei 5,4 7,1
2008 599 Ei? -2,9 13,6 Ei? -10,3% 7,19
Slovakkia 2006 43 Jah -3,6 30,4 Jah 3,5 4,4
2007 1,9 Jah 2,2 29,4 Jah 9,39 4,5
2008 2,29 Jah? -2,0 29,2 Jah? 2,54 4,51
Rootsi 2006 1,5 Ei 23 459 Ei 0,3 3,7
2007 1,7 Ei 35 40,6 Ei 0,0 42
2008 2,00 Ei? 2,7 35,5 Ei? -1,69 4,20
Kontrollvaértus® 3.2% 3% 60% 6,5%

Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat) ja EKP.
1) Keskmine aastane muutus (%). 2008. aasta andmed hdlmavad perioodi aprill 2007 — mérts 2008.
2) Andmed perioodi 1dpu seisuga. 2008. aasta andmed Idpevad 18. aprilliga 2008.

3) Protsendina SKPst. Euroopa Komisjoni 2008. aasta kevadprognoos aastaks 2008.
4) Keskmine aastane muutus (%). 2008. aasta andmed on arvutatud keskmise protsentuaalse muutusena perioodil 1. jaanuarist 18. aprillini

2008 vorreldes 2007. aasta keskmisega.
5) Positiivne néitaja tédhendab euro suhtes vadringu kallinemist, negatiivne odavnemist.

6) 19. martsil 2007 revalveeriti ERM2s osaleva Slovakkia krooni keskkurssi 8,5%.
7) Eesti kohta ei ole iihtlustatud pikaajalist intressimééra saadaval.
8) Kontrollvairtus holmab UTHI-inflatsiooni ja pikaajaliste intressimédrade puhul perioodi aprill 2007 — marts 2008, valitsussektori
eelarvetasakaalu ning valitsussektori vola puhul 2007. aastat.
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Inflatsiooni selline areng on peamiselt toimu-
nud diinaamilistes majandustingimustes, kuid
peegeldab ka viliseid tegureid. Paljudes vaa-
deldavates riikides on inflatsioonisurvet voi-
mendanud suur sisendudlus. Eratarbimiskulu-
tused on olnud suured peaaecgu koikides
riikides; neile on hoogu juurde andnud kasuta-
tava tulu ja laenude jouline kasv ning madalad
reaalintressimiirad. Kdrgete kasumite, mada-
late reaalintressiméédrade, vilismaiste otsein-
vesteeringute sissevoolu ja soodsate ndudlus-
viljavaadete tottu on ka investeeringud
enamikus vaadeldavates riikides kiiresti kasva-
nud. Investeeringud on kiill véimendanud
noudlussurvet (eelkdige ehitussektoris), kuid
on aidanud ka suurendada vaatlusaluste majan-
duste tarnevdimsust. Kiire toohdive kasv koos
t60jou viljavooluga teistesse ELi litkmesriiki-
desse on oluliselt pingestanud paljude vaatlus-
aluste riikide tooturgu. Selle tulemusel on
hakanud ilmnema voi siivenema t66joupuudus,
mis avaldab tdususurvet palkadele, mis mone-
des, eriti kdige kiiremini kasvava majandusega
riikides on tdusnud tooviljakuse kasvust oluli-
selt rohkem. Majanduskasv ei ole aga olnud
kiire mitte kdikides vaatlusalustes riikides. Pea-
mine erand on Ungari, kus majanduskasv on
pusinud suhteliselt moddukas, peegeldades eel-
arve konsolideerimise ja (eelarve- ja véliskau-
banduse puudujididgiga seotud) makromajan-
duslike ebakdlade tasakaalustamise lithiajalist
md&ju. Mitmetes vaatlusalustes riikides on
inflatsiooni oluliselt mdjutanud ka reguleeritud
hindade ja kaudsete maksude muutus.

Vilisteguritest on samal ajal inflatsiooni koige
rohkem mdjutanud energia ja toiduainete hinna-
tous, mille mdju enamikus Kesk- ja Ida-Euroopa
riikides on olnud markimisvaarne, kuna nende
komponentide osakaal nende riikide tarbimises
on suhteliselt suur. Mones paindliku vahetuskur-
siga riigis kahandas nende hinnatdusude mdju
vadringu kallinemine. Selles suhtes on erandiks
Rumeenia, kus véddringu odavnemine on alates
2007. aasta keskpaigast inflatsiooni suurenda-
nud.

Suurte rahvusvaheliste institutsioonide olemas-
olevad prognoosid néitavad, et 2008. aastal

touseb inflatsioon tdendoliselt enamikus riiki-
des, enne kui hakkab 2009. aastal taas langema.
Inflatsiooniootuste uuringud (nagu néiiteks
Euroopa Komisjoni poolt ldbiviidav uuring) ja
hiljutised palgakokkulepped viitavad sellele, et
inflatsiooni tdus on hakanud mitmes riigis
inflatsiooniootusi mdjutama. Seega on olemas
maérgatav risk, et toidu ja energia hiljutiste ja
oodatavate iihekordsete hinnatdusude teisene
moju palkadele ja kaudne moju hindadele muu-
des majandussektorites, nt teenindussektoris,
viib pikemaajaliste hinnatdusudeni. Sise- ja
vilisndudluse kasv on kiill mones riigis aeglus-
tunud, kuid piisib iildiselt tugev ning olukord
tooturul on jatkuvalt pingeline. Peale selle
avaldab reguleeritud hindade edasine muutu-
mine ja kaudsete maksude kohandamine (osa-
liselt seoses aktsiisimaksu iihtlustamisega
ELis) ldhiaastatel paljudes riikides tdenéoliselt
inflatsioonile jatkuvat tdususurvet. Paljude
vaatlusaluste litkmesriikide laenu- ja varatur-
gudel suurendavad tilemédrase tdusu ohtu posi-
tiivsed tulu- ja kasumiootused.

Pikemas perspektiivis peaks jarelejdoudmisprot-
sess kdikides vaatlusalustes riikides peale Rootsi
viima védringu reaalse kallinemiseni, eriti riiki-
des, kus SKP elaniku kohta ja hinnatase on endi-
selt euroala keskmisest palju madalam. Olenevalt
kehtivast vahetuskursireziimist voib reaalne kal-
linemine viljenduda korgemas inflatsioonis voi
vaaringu nominaalses kallinemises. Selle prot-
sessi mdju suurust on aga raske tépselt hinnata.
Ent nominaalkursi kallinemisega riikide puhul on
igal juhul keerulisem hinnata, kuidas nende
majandused toimiksid podrdumatult fikseeritud
vahetuskursi tingimustes.

Jatkusuutlikku hinnastabiilsust soodustava
keskkonna saavutamine kdesolevas aruandes
vaadeldavates riikides eeldab tugevat eelarve-
poliitikat ja moddukat palgatdusu, eriti arvesta-
des inflatsiooniootuste hiljutist tousu mitmes
vaatlusaluses riigis. Hinnastabiilsust toetava
keskkonna sdilitamine, edasine tugevdamine
voi loomine eeldab enamikul juhtudel t66d eel-
arvepoliitika vallas, eelkdige usaldusvéérse
konsolideerimispoliitika rakendamist. Palkade
kasv ei tohiks olla kiirem todviljakuse kasvust
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ning peaks vastama tooturu tingimustele ja
konkureerivate riikide arengule. Suurema
paindlikkuse saavutamiseks ning majanduse ja
toohoive kasvu toetavate tingimuste sdilitami-
seks on samuti vaja jétkata t66- ja tooteturgude
reformimist. Kdikides riikides on piisikindlale
hinnastabiilsusele ldhenemise saavutamiseks
keskse tdhtsusega stabiilse suunitlusega raha-
poliitika. Sellega seoses kutsutakse ERM2 riike
iiles tditma ERM?2ga liitumisel voetud poliiti-
lisi kohustusi.

EELARVESEISUNDI KRITEERIUM

Mis puutub kiimne vaadeldava liikmesriigi eel-
arvetulemustesse, siis nelja kohta (TSehhi,
Ungari, Poola ja Slovakkia) on vastu voetud ELi
Ndoukogu otsus lileméérase eelarvepuudujasdgi
olemasolu kohta. 2007. aastal iiletas eelarvepuu-
dujadk 3% SKPst iiksnes Ungaris, alla 3% SKPst
oli see Tsehhis, Poolas ja Slovakkias. Eelarve-
puudujddk esines 2007. aastal ka Leedus ja
Rumeenias. Kolmes riigis (Bulgaaria, Eesti ja
Rootsi) oli eelarve 2007. aastal iilejadgis, Lati
eelarve oli aga tasakaalus. 2008. aastaks prog-
noosib Euroopa Komisjon Bulgaariale, Eestile ja
Rootsile eelarve iilejdédgi piisimist. Ent prognoo-
sitakse, et kdigis kolmes riigis kujuneb see véik-
semaks. Puudujéédgi vihenemist prognoositakse
Tsehhis, Ungaris ja Slovakkias, puudujdigi suu-
renemist aga Létis, Leedus, Poolas ja Rumee-
nias. Ungaris jaab eelarvepuudujadk prognoosi
kohaselt iile 3% SKPst (vt tabel).

Valitsussektori vola suhe tiletas 2007. aastal
kontrollvéartust (60% SKPst) vaid Ungaris, kus
see vorreldes eelmise aastaga tdusis 0,4 protsen-
dipunkti vOrra tasemele 66,0% SKPst. Teistes
riikides oli vlasuhe madalam: Poolas ja Rootsis
vahemikus 40-50% SKPst, TSehhis ja Slovak-
kias umbes 30% SKPst ja iilejadnud viies riigis
veelgi madalam.

Aastatel 1998-2007 suurenes valitsussektori
vola suhe SKPsse oluliselt Tsehhis (13,7 prot-
sendipunkti vdrra), mérgatavalt vihem aga
Laitis, Leedus, Ungaris ja Poolas. Seevastu Bul-
gaarias, Eestis, Rumeenias, Slovakkias ja Root-
sis oli volasuhe 2007. aastal selgelt madalam
kui 1998. aastal. Niib, et viimastel aastatel on
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valitsussektori vola suhe enamikus riikides
kahanenud, mis viitab pdhiliselt esmase eelarve-
puudujdigi vihenemisele. Ungari riigivola suhe
SKPsse hakkas 2002. aastal kasvama, kaotades
osaliselt vaatlusperioodi alguses saavutatud
viahenemise. Samuti kasvas 2007. aastal Rumee-
nia riigivola suhe. 2008. aastaks oodatakse vola-
suhte kasvu Latis, Ungaris ja Rumeenias. Teis-
tes riikides piisib see prognoosi kohaselt samal
tasemel voi vaheneb.

Enamikus vaatlusalustes riikides, eriti aga nen-
des, mille suhtes kohaldatakse jéatkuvalt ELi
Noukogu otsust iileméddrase eelarvepuudujiigi
olemasolu kohta, on vaja eelarvet tdiendavalt
konsolideerida. Ungari, kus eelarvepuudujadk
oli 2007. aastal iile 3% SKPst, peab puudujddgi
viima voimalikult kiiresti ja ettendhtud aja jook-
sul kontrollvadrtusest madalamale tasemele. Pii-
savalt ulatuslik konsolideerimine on aga d4rmi-
selt oluline ka kontrollvddrtusest védiksema
eelarvepuudujidgiga riikides, et saavutada vasta-
vate keskpikkade eesmérkide piisikindel tait-
mine. Tdpsemalt on stabiilsuse ja majandus-
kasvu paktis sédtestatud, et ERM2s osalevad
riigid, kes ei ole veel oma keskpikki eesmérke
saavutanud, peavad struktuurset eelarvetasakaalu
kohandama aastas 0,5% vorra SKPst. See aitaks
ka toime tulla elanikkonna vananemisest tingi-
tud eelarveprobleemidega.

Praegusel hetkel on paljudes riikides rangem eel-
arvepoliitika tdendoliselt vajalik ka selleks, et
tasakaalustada olulisi makromajanduslikke eba-
kolasid.

VAHETUSKURSI KRITEERIUM

Kéesolevas ldhenemisaruandes vaadeldavatest
riikidest osalevad ERM2s praegu Eesti, Léti,
Leedu ja Slovakkia. Koikide nende riikide vaa-
ringud on ERM2s osalenud rohkem kui kahe
aasta jooksul enne asutamislepingu artiklis 121
sdtestatud ldhenemiskriteeriumide tditmise hin-
damist. Ulejddnud kuue riigi vidringud sel
perioodil vahetuskursimehhanismis ei osale-
nud.

ERM2s osalemise kokkulepped pdhinevad
vastavate riikide ametiasutuste mitmesugustel



kohustustel, mis on muu hulgas seotud usal-
dusvédrse eelarvepoliitika tagamise, palga- ja
laenukasvu ohjeldamise ning struktuurirefor-
mide jitkamisega.

Modnel juhul votsid asjaomased riigid ihe-
poolse kohustuse hoida kitsamat kdikumisva-
hemikku. Sellised ithepoolsed kohustused ei
sea EKP-le tdiendavaid kohustusi. Eesti ja
Leedu voisid ERM2ga tihinemisel séilitada
oma valuutakomitee siisteemi. Liti ametivoi-
mud votsid iihepoolse kohustuse hoida lati
keskkurssi euro suhtes kdikumisvahemikus
+1%.

Uhegi ERM2s osaleva, kiesolevas aruandes
kasitletud riigi vadringu keskkurssi ei ole vaat-
lusalusel perioodil devalveeritud. Eesti krooni ja
Leedu litiga kaubeldi pidevalt keskkursi tasemel.
Lati lati volatiilsus euro suhtes oli viga viike.
Kuni 2007. aasta alguseni kaubeldi sellega
ERM2 keskkursist umbes 1% kdrgema kursiga.
2007. aasta veebruari keskel ja septembris lan-
ges lati kurss aga suure makromajandusliku tasa-
kaalustamatuse tagajirjel tekkinud moningate
turupingete tingimustes kdikumisvahemiku
alampiirile. Need pinged lahendati osaliselt
valitsuse otsusega rakendada inflatsiooni ohja-
mise kava, keskpanga sekkumistega 2007. aasta
martsis vadringu toetamiseks ja selle rangema
rahapoliitilise hoiakuga. Slovakkia krooni vahe-
tuskurss euro suhtes oli kaheaastasel vaatluspe-
rioodil enamasti suhteliselt korge. 2006. aasta
aprillist juulini mojutas Slovakkia vééringut aju-
tine langussurve ning sellega kaubeldi mdnda
aega ERM2 keskkursist pisut ndrgema kursiga.
Seejarel algas aga krooni pikem kallinemispe-
riood, mis on seotud tugevate makromajandus-
like pShiniitajatega ning finantsturgude soodsa
suhtumisega konealusesse piirkonda. Vahetus-
kursi volatiilsuse ja {ileméérase turusurve piira-
miseks sekkus Slovakkia keskpank (Narodna
banka Slovenska), miiiies kroone euro vastu. 19.
martsil 2007 revalveeriti Slovakkia krooni kesk-
kurss Slovakkia ametiasutuste taotlusel ning vas-
tastikusel kokkuleppel ja tavakorras euro suhtes
8,5% ulatuses tasemele 35,4424 krooni euro
kohta. Revalveerimisest kuni 18. aprillini 2008

koikus Slovakkia kroon uuest keskkursist
2,9%-8,9% tugevamas vahemikus ning vaatlus-
perioodi 16pul ilmnes moningane tdususurve.
Uldiselt on Slovakkia kroon ERM2s osalemise
ajal euro suhtes jark-jargult kallinenud.

ERM2s mitteosalevatest vadaringutest tugev-
nesid vaatlusperioodil euro suhtes TSehhi
kroon ja Poola zlott, mida toetasid tugevad
majanduse pdhinditajad, nagu nditeks valis-
majanduse piiratud tasakaalustamatus ja tuge-
vad ekspordinéitajad. Ungari forint kdikus
suurel midral, peamiselt seoses muutustega
ilemaailmses riskikartlikkuses ning finants-
turgude suhtumises konealusesse piirkonda.
Ungari keskpank (Magyar Nemzeti Bank)
otsustas koos Ungari valitsusega 25. veebrua-
ril 2008 tiithistada europohise keskkursi +£15%
koikumisvahemiku ja vottis kasutusele paind-
liku vahetuskursireziimi. Rumeenia leu tugev-
nes kuni 2007. aasta keskpaigani euro suhtes
oluliselt tdnu hoogsale majanduskasvule,
otseinvesteeringute suurele sissevoolule ning
intressiméérade suurtele erinevustele euro-
alaga vorreldes. Seejirel tdusutendents poor-
dus ning finantsturgude suurenenud riskikart-
likkuse ja kasvava mure tottu jooksevkonto
puudujddgi suurenemise ja inflatsiooni tdusu
parast norgenes leu jéarsult. Rootsi kroon oli
euro suhtes kiillaltki volatiilne. Pdrast 2006.
aasta detsembri keskpaigani kestnud kalline-
mist, millele aitas kaasa tugev majanduskasv
ja vélispositsioon, ndrgenes kroon euro suh-
tes vaatlusperioodi alguses registreeritud
taseme lahedale. Bulgaaria leevi kurss piisis
valuutakomitee siisteemis fikseeritud tasemel
1,95583 leevi euro kohta.

PIKAAJALISTE INTRESSIMAARADE KRITEERIUM
2007. aasta aprillist 2008. aasta mirtsini kest-
nud 12-kuulisel vaatlusperioodil oli pikaajaliste
intressimédrade kontrollvadrtus 6,5%. Selle
saamiseks lisati hinnastabiilsuse kontrollvaar-
tuse arvutamisel aluseks voetud kolme riigi
(Malta, Madalmaade ja Taani) pikaajaliste int-
ressiméérade (vastavalt 4,8%, 4,3% ja 4,3%)
kaalumata aritmeetilisele keskmisele 2 protsen-
dipunkti.
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Seitsme vaatlusaluse liikmesriigi (Bulgaaria,
Tsehhi, Lati, Leedu, Poola, Slovakkia ja Rootsi)
keskmised pikaajalised intressimdirad jéid sel-
lest kontrollvddrtusest allapoole (vt iilevaateta-
bel). Tsehhis, Leedus, Slovakkias ja Rootsis eri-
nesid pikaajalised intressimiddrad euroala
keskmisest suhteliselt vihe. Intressimédrade eri-
nevus vorreldes euroala keskmisega oli suurem
Litis ja Poolas — vastavalt 101 ja 131 baaspunkti.
Bulgaarias ulatus see erinevus vaatlusperioodi
16pus 39 baaspunktini.

Rumeenia ja Ungari pikaajalised intressimaa-
rad piisisid vaatlusperioodil kontrollvéértusest
korgemal tasemel. Rumeenias olid need kesk-
miselt 7,1% ja Ungaris 6,9%. Kiimneaastase
intressimédra erinevus vorreldes euroala kesk-
misega ulatus vaatlusperioodil Rumeenias
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keskmiselt 273 ja Ungaris 260 baaspunktini.
Pikaajaliste vdlakirjade intressimééra suurt eri-
nevust mojutas mure sisemajanduse tasakaa-
lustamatuse pédrast Ungaris ning eelarve- ja
jooksevkonto puudujidgi tekkimise parast
Rumeenias.

Kuna Eestis ei ole arenenud turgu Eesti krooni-
des kaubeldavatele volakirjadele ning riigivolg
on viike, siis selles riigis iihtlustatud pikaajalist
intressimééra ei ole saadaval. See raskendab
lahenemise hindamist enne euro kasutuselevottu.
Vaatlusperioodil esines sarnaselt teiste riikidega
miérke selle kohta, et Eestil on l&henemise jétku-
suutlikkusega seoses mdoningaid probleeme.
Need mirgid ei ole aga praeguse seisuga siiski
nii hoiatavad, et anda pohjust iildise negatiivse
hinnangu andmiseks.



4 KOKKUVOTTED RIIKIDE LOIKES

4.1 BULGAARIA

Vaatlusperioodil 2007. aasta aprillist 2008. aasta
mirtsini oli Bulgaaria 12 kuu keskmine UTHI-
inflatsioon 9,4%, mis on oluliselt kdrgem kui
asutamislepingus ettendhtud 3,2%line kontroll-
vadrtus. Vérskeimate andmete alusel oodatakse,
et 12 kuu keskmine UTHI-inflatsioon kiireneb
lahikuudel veelgi.

Ajas rohkem tagasi vaadates tuleb mirkida,
et Bulgaaria tarbijahinna inflatsioon on ol-
nud killaltki koikuv, piisides ajavahemikus
1998-2007 aasta 1oikes keskmiselt 7,4% tase-
mel. Inflatsiooni arengut Bulgaarias tuleks vaa-
delda alates 2000. aastast ning eelkdige alates
2004. aastast aset leidnud toodangu joulise kas-
vu kontekstis. Tootaja kohta makstava hiivitise
kasv on alates 2001. aastast olnud tooviljakuse
kasvust tempokam ning pérast 2006. aastat pea-
miselt to6turul pingestunud olukorra tdttu veelgi
kiirenenud. Impordihindade kasvus esines aas-
tatel 1998-2004 peamiselt maailma toormehin-
dade ja efektiivse vahetuskursi volatiilsuse tdttu
kdikumisi. Hiljutised suundumused néitavad, et
UTHI-inflatsioon kasvas peaaegu kogu 2007.
aasta jooksul ning joudis 2008. aasta maértsis
13,2% tasemele. Kasvu pohjusteks olid peami-
selt korgemad energia- ja toiduainehinnad, akt-
siisimaksude kohandamine ning ndudluse surve,
mis omakorda tekitab hinna- ja palgasurveid.

Suuremate  rahvusvaheliste institutsioonide
virskeimate prognooside kohaselt jadb inflat-
sioonimddr 2008. aastal vahemikku 9,1-9,9%
jaulatub 2009. aastal 5,9-6,0%ni. Nendest ette-
vaadetest ndhtub, et inflatsiooni ootab tousurisk,
mis on seotud energia-, toiduainete ja regulee-
ritud hindade oodatust suurema tdusuga. Peale
selle voivad toodangu jouline kasv ja toopuudu-
se hoogne vdhenemine tdhendada ohtu, et t66jou
erikulud ja laiemas plaanis ka riigisisesed hin-
nad vdivad veelgi tousta. Praeguses majandus-
keskkonnas, mida iseloomustavad kdrge inflat-
sioon ja kiire majanduskasv, valitseb lisaks veel
mirkimisvddrne oht, et ithekordsetest mdjudest
tingitud inflatsiooni kasvuga kaasnevad teisesed
mdjud, mis omakorda voivad kaasa tuua veel-
gi suurema ja pikaajalisema inflatsioonitdusu.

Lihiaastatel mojutab inflatsiooni tdendoliselt ka
jéarelejoudmisprotsess, arvestades et Bulgaaria
SKP elaniku kohta ja hinnatase on ikka veel
euroala vastavatest nditajatest markimisvéarselt
madalamad. Moju tépset suurust on siiski raske
hinnata.

Bulgaaria suhtes ei kehti ELi Noukogu otsus
iilemédrase eelarvepuudujddgi olemasolu kohta.
Vaatlusaastal 2007 oli Bulgaaria valitsussektori
eclarve iilejddk 3,4% SKPst. Seega tdideti eelar-
ve puudujadgi kontrollvdirtuse ndue ilma vaeva-
ta. 2008. aastaks prognoosib Euroopa Komisjon
iilejadgi moningast vdhenemist 3,2%ni SKPst.
Valitsussektori vola suhe SKPsse vahenes 2007.
aastal 18,2%ni ja peaks 2008. aastal alanema
14,1%ni, mis on oluliselt madalam kui 60%]line
kontrollvédrtus. Stabiilsuse ja majanduskasvu
paktis satestatud keskpikaks eesmérgiks on l&-
henemisprogrammi kohaselt ligikaudu 1,5%line
tsiikliliselt kohandatud (ilma ajutiste meetmete-
ta) eelarvetilejadk SKPst.

Alates 1. jaanuarist 2007, mil Bulgaaria iihines
Euroopa Liiduga, kuni 18. aprillini 2008 ei osa-
lenud Bulgaaria leev vahetuskursimehhanismis
ERM2, kuid see seoti euroga valuutakomitee
siisteemi raames, mis voeti kasutusele 1997.
aasta juulis. Nagu valuutakomitee siisteemis
ette ndhtud, on Bulgaaria keskpank (bwsirapcka
HaponHa Oanka) jatkanud korrapdrast tegevust
valuutaturul, ostes vilisvaluutat netobaasil.
Samal ajal ei ole Bulgaaria vdaring korvale kal-
dunud kursist 1,95583 Bulgaaria leevi euro koh-
ta. Lithiajaliste intressiméérade erinevus kolme
kuu EURIBORUst jdi kuni 2007. aasta teise poo-
leni véheseks, kuid muutus seejérel finantstur-
gudel valitseva riskikartlikkuse ja turgude mure
pérast Bulgaaria vdlismajanduse suure tasakaa-
lustamatuse suhtes kiillaltki méarkimisvaarseks.

Bulgaaria leevi reaalkurss — nii kahepoolne
vahetuskurss euro suhtes kui ka efektiivne va-
hetuskurss — oli 2008. aasta maértsis selle kiim-
neaastastest keskmistest niitajatest oluliselt
kdrgem. Majanduse reaalse ldhenemise tingi-
mustes on reaalse vahetuskursi senist arengut
siiski keeruline hinnata. Muu vilisarengu osas
mérgitakse, et maksebilansi kombineeritud
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jooksev- ja kapitalikonto puudujidk on pidevalt
kasvanud, toustes 2,4%It SKPst 2002. aastal
20,3%ni SKPst 2007. aastal. Ehkki nii mahukas
véliskaubanduse puudujdik voib osaliselt kajas-
tada Bulgaaria majanduses aset leidvat ELi are-
nenumatele riikidele jdrelejoudmise protsessi,
tekivad sellega seoses siiski jatkusuutlikkusega
seotud kahtlused, eriti juhul, kui puudujadk on
pikaajaline. Finantskonto puhul on otseinves-
teeringute netosissevool alates 2000. aastast
enamasti tdielikult katnud Bulgaaria majanduse
rahastamisvajadusi. Eeloeldut silmas pidades on
Bulgaaria rahvusvaheline netoinvesteerimispo-
sitsioon halvenenud: -34,9%]It SKPst 1998. aas-
tal -80,0%ni SKPst 2007. aastal.

Pikaajaliste intressimédédrade keskmine tase oli
2007. aasta aprillist 2008. aasta maértsini vél-
danud vaatlusperioodil 4,7%, mis on oluliselt
madalam kui intressimééra kriteeriumi kontroll-
védrtus. Bulgaaria pikaajaliste intressimiérade
ja euroala riigivdlakirjade intressiméérade eri-
nevus suurenes vaatlusperioodil.

Jatkusuutlikku ldhenemist soodustava kesk-
konna saavutamiseks tuleb Bulgaarias muu
hulgas rakendada piisavalt ranget eelarvepo-
liitikat, mis aitaks vdhendada ndudlusest tingi-
tud inflatsioonisurvet ja makromajanduslikku
tasakaalustamatust.  Selline eelarvepoliitika
eeldab erakorralisi tulusid, mis saadakse sel-
le kaudu, et sdistetavad tulud prognoositakse
siistemaatiliselt eeldatust vdiksemaks, ning ku-
lutuste rangete piirmddrade rakendamist. See
viahendaks vOimalusi meelevaldsete kulutuste
kasvuks, mis voOib siivendada sisendudlusest
tingitud survet. Palkade iildise mdoduka aren-
gu tagamiseks on oluline piirata avaliku sekto-
ri palgataset. Eelarvepoliitika peaks maksu- ja
toetussiisteemide kohandamise abil jéitkuvalt
edendama tookohtade loomist, tagades samal
ajal, et maksukarbetega kaasnevad ka kulutuste
piirangud, mille saavutamiseks tuleb muu hul-
gas tOhustada valitsussektori kulutusi. Lisaks
tuleb tdhelepanelikult jilgida laenukasvu dii-
naamikat ning suurt jooksevkonto puudujidki
ja selle rahastamist. Samal ajal on téhtis teha
edusamme  struktuurireformide elluviimisel.
Eelkdige on vaja suurendada inimressurssi ja
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tooturu paindlikkust, lahendada to6turul valit-
sevaid ebakodlasid majandussektorite vajaduste
ja tootajate haridustaseme vahel ning parandada
potentsiaalselt halvemas olukorras olevate ela-
nikkonnarithmade t66hdivevdimalusi. Palgatdus
peaks kajastama tooviljakuse kasvu ja tooturu
olukorda ning votma arvesse arengut konkuree-
rivates riikides. Pilisiva majanduskasvu tagami-
seks peab Bulgaaria iihtlasi tohustama riiklikku
poliitikat konkurentsi tdstmiseks tooteturgudel
ning jatkama reguleeritud sektorite liberalisee-
rimist ja riigi transpordiinfrastruktuuri paran-
damist. Stabiilsusele suunatud rahapoliitika
elluviimisel on kdnealuste edusammude abil
voimalik saavutada piisikindlat hinnastabiilsust
toetav keskkond ning edendada konkurentsi ja
toohoive kasvu.

Bulgaaria Vabariigi digusaktid ei vasta koigile
nouetele keskpanga sdltumatuse ja eurosiistee-
miga digusliku 16imumise kohta. Bulgaaria on
litkmesriik, mille suhtes on kehtestatud erand,
ning peab seetdttu tditma koiki asutamislepingu
artiklis 109 sétestatud kohandamisndudeid.

42  TSEHHI

Vaatlusperioodil 2007. aasta aprillist 2008. aasta
mirtsini oli TSehhi Vabariigi 12 kuu keskmine
UTHI-inflatsioon 4,4%, mis on oluliselt kdrgem
kui asutamislepingus ettenahtud 3,2%line kont-
rollvédrtus. Virskeimate andmete alusel ooda-
takse, et 12 kuu keskmine UTHI-inflatsioon kii-
reneb ldhikuudel veelgi.

Kui vaadelda arengut pikema aja jooksul, siis on
tarbijahinna inflatsioon TSehhi Vabariigis kuni
2003. aastani pidevalt langenud, kdikudes pérast
seda vahemikus 1-3% ning hakates 2007. aastal
taas tdusma. Inflatsiooni arengut viimase kiimne
aasta jooksul tuleb vaadelda seoses SKP joulise
reaalkasvuga. Kogu vaatlusaluse perioodi valtel,
vélja arvatud aastal 2005, kasvas tootaja kohta
makstav hiivitis tooviljakusest kiiremini. T66jou
erikulude kasv aeglustus aastatel 2002—-2005 mér-
kimisvaarselt, kuid muutus kahel jérgneval aastal
taas tempokamaks seoses todturu olukorra pin-
gestumisega ning sellest tulenenud té6puuduse



viahenemisega. Impordihindade langus valdava
osa vaatlusperioodi jooksul kajastas efektiivse
vahetuskursi tdusu ning impordi suurenemist
arenevatelt turgudelt. Hiljutised suundumused
nditavad, et UTHI-inflatsioon on kiirenenud
peaaegu kogu 2007. aasta jooksul, kasvades
eriti tempokalt aasta 16pus. 2008. aasta alguses
tdusis UTHI-inflatsioon veelgi, ulatudes mértsis
7,1%ni. Selline areng kajastab peamiselt kaud-
sete maksude ja riiklikult reguleeritud hindade
méirgatavat tdusu ning samuti korgemaid toidu-
ainehindu. Lisaks hakkasid TSehhi Vabariigis
inflatsiooni kergitama tootmisvdimsuse piiran-
gutest tulenevad kulusurved, mis ilmnesid eel-
kdige todturul.

Suuremate rahvusvaheliste institutsioonide vérs-
keimate prognooside kohaselt jadb inflatsiooni-
maér 2008. aastal vahemikku 4,6-6,3% ja ulatub
2009. aastal 2,7-3,5%ni. 2008. aastal avaldavad
inflatsioonile olulist mdju riiklikult reguleeritud
hindade tdous ja muutused kaudsetes maksudes
(nt kédibemaks ja tubakatoodete aktsiisi {iiht-
lustamine). Inflatsiooni véljavaadet ohustavad
riskid on iildiselt tasakaalus. Tousuriskid on
seotud energia-, toiduainete ja reguleeritud hin-
dade oodatust suurema tousuga. Lisaks voivad
inflatsiooni tdusuriskile osutada jouline toodan-
gukasv ja tooturul tekkivad torked, arvestades
toojou erikulude ja laiemas plaanis riigisiseste
hindade eeldatust suuremat kasvu. Hinnasurvet
voib siiski vdhendada TSehhi krooni tdiendav
kallinemine. Toendoliselt mojutab ldhiaastatel
inflatsiooni ja/vdi nominaalkurssi ka ELi arene-
numatele riikidele jarelejoudmise protsess, ar-
vestades et TSehhi Vabariigi SKP elaniku koh-
ta ja hinnatase on euroalast endiselt madalam.
Inflatsioonile avalduva mdju tépset suurust on
siiski raske hinnata.

Tsehhi Vabariigi suhtes kehtib praegu ELi
Noukogu otsus ililemidrase eelarvepuudujaigi
olemasolu kohta. Eelarve korrigeerimise tahtacg
on 2008. aasta. Vaatlusaastal 2007 oli Tsehhi
Vabariigi eelarvepuudujidk 1,6% SKPst, mis
on kontrollvaartusest oluliselt vdiksem. 2008.
aastaks prognoosib Euroopa Komisjon puu-
dujddgi moningast vihenemist 1,4%ni SKPst.
Valitsussektori vola suhe SKPsse langes 2007.

aastal 28,7%ni ning vdheneb 2008. aastal tde-
ndoliselt 28,1%ni, piisides seega 60%lisest
kontrollvéartusest oluliselt madalamal tasemel.
Selleks, et tdita stabiilsuse ja majanduskasvu
paktis sétestatud keskpikka eesmérki, milleks
lahenemisprogrammi kohaselt on ligikaudu
1,0%line tsiikliliselt kohandatud (ilma ajutis-
te meetmeteta) eelarvepuudujadk SKPst, tuleb
Tsehhi Vabariigi eelarvet tdiendavalt konsoli-
deerida. Muude eelarvepoliitikaga seotud tegu-
rite osas ei iiletanud eelarvepuudujdégi suhtarv
2006. ja 2007. aastal riiklike investeeringute
suhet SKPsse. Tsehhi Vabariigi rahanduse jét-
kusuutlikkust ohustavad suured riskid.

Kaheaastase ajavahemiku jooksul 19. aprillist
2006 kuni 18. aprillini 2008 ei osalenud T$ehhi
kroon vahetuskursimehhanismis ERM2, kuid
sellega kaubeldi paindliku vahetuskursi siistee-
mis. Antud perioodil kuni 2007. aasta keskpai-
gani oli TSehhi krooni kurss euro suhtes kdikuv.
Seejarel hakkas kroon kallinema, saades toetust
majanduse tugevatelt pdhialustelt nagu néiteks
kiire majanduskasv, vilismajanduse véhene
tasakaalustamatus ning joulised ekspordiniita-
jad. Alates 2007. aasta keskpaigast vois krooni
kallinemisele kaasa aidata ka finantsturgudel
valitsevast ebastabiilsusest tingitud vdhem
soodne keskkond arbitraaztehingute (carry-
trade transactions) teostamiseks. Kokkuvottes
kaubeldi TSehhi vadringuga sageli 2006. aasta
aprilli keskmisest vahetuskursi tasemest olu-
liselt tugevama kursiga. Vaatlusperioodil kdi-
kus krooni-euro vahetuskurss kiillaltki mérki-
misvadrselt. Samal ajal suurenes 2006. aasta
jooksul liihiajaliste intressimédérade mdodukalt
negatiivne vahe kolme kuu EURIBORiga, kuid
2008. aasta martsis 10ppenud kolmekuise aja-
vahemiku viltel vdhenes see -0,5 protsendi-
punktini.

Tsehhi krooni reaalkurss — nii kahepoolne vahe-
tuskurss euro suhtes kui ka efektiivne vahetus-
kurss — oli 2008. aasta mértsis selle kiimneaas-
tastest keskmistest nditajatest oluliselt kdrgem.
Majanduse reaalse ldhenemise tingimustes on
reaalse vahetuskursi senist arengut siiski kee-
ruline hinnata. Muu vélisarengu osas méargitak-
se, et alates 1998. aastast on TSehhi Vabariigi
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maksebilansi kombineeritud jooksev- ja kapita-
likonto olnud pidevalt puudujddgis ning koha-
ti on puudujidk olnud suur. 2003. aastal ulatus
puudujddk 6,2%ni SKPst, vihenes seejérel 2005.
aastal kiiresti 1,5%ni SKPst ning kasvas 2007.
aastal taas 2,0%ni SKPst. Finantskonto puhul
on otseinvesteeringute suur netosissevool, mis
sageli ulatus ligikaudu 10%ni SKPst, enamasti
taielikult katnud TSehhi majanduse rahastamis-
vajadused. Eeloeldut silmas pidades on Tsehhi
Vabariigi rahvusvaheline netoinvesteerimispo-
sitsioon halvenenud, alanedes -5,9%lt SKPst
1998. aastal -35,9%ni SKPst 2007. aastal.

Vaatlusperioodil 2007. aasta aprillist 2008. aas-
ta maértsini piisisid pikaajalised intressimédrad
keskmiselt 4,5% tasemel, mis on oluliselt ma-
dalam kui intressimdédra kriteeriumi kontroll-
vaartus. Riigivolakirjade intressiméddrade langus
TSehhi Vabariigis alates 2004. aasta augustist on
viinud riigi pikaajaliste intressiméddrade taseme
euroalal valitseva taseme ldhedale. 2007. aasta
kolmandas kvartalis finantsturgudel taheldatud
ebastabiilsuse kontekstis aga pikaajaliste intres-
siméérade erinevus monevorra kasvas.

Piisivat ldhenemist toetava keskkonna saa-
vutamiseks on muu hulgas téhtis, et TSehhi
Vabariik jargiks jatkusuutlikku ja usaldus-
vairset konsolideerimispoliitikat ning paran-
daks oma eelarvepoliitilist raamistikku. TSehhi
Vabariigi valitsuse konsolideerimiskava ei ole
piisavalt edasipiitidlik ning sellega kaasnevad
riskid. Arvestades asjaolu, et makromajandus-
lik keskkond voib kujuneda ootuspirasest eba-
soodsamaks, tuleks piistitada korgemaid sihte.
Uhtlasi tuleb parandada téturu toimimist, et
suurendada selle paindlikkust. Samuti on olu-
line, et palgakasv oleks kooskolas tooviljakuse
kasvu ja todturutingimustega ning votaks ar-
vesse arengut konkureerivates riikides. Peale
selle on oluline, et T$ehhi tugevdaks oma po-
liitikat konkurentsi elavdamiseks tooteturgudel
ning jatkaks reguleeritud sektorite, eelkdige
energiasektori liberaliseerimist. Stabiilsusele
suunatud rahapoliitika elluviimisel on ko-
nealuste meetmete abil vOimalik saavutada
pusikindlat hinnastabiilsust toetav keskkond
ning edendada konkurentsi ja to6hdive kasvu.
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TSehhi Vabariigi digusaktid ei vasta koigile
nduetele keskpanga sdltumatuse ja eurosiis-
teemiga Oigusliku 16imumise kohta. TSehhi on
liikkmesriik, mille suhtes on kehtestatud erand,
ning peab seetdttu tditma kdiki asutamislepingu
artiklis 109 sitestatud kohandamisndudeid.

43 EESTI

Vaatlusperioodil 2007. aasta aprillist 2008. aas-
ta mértsini oli Eesti 12 kuu keskmine UTHI-
inflatsioon 8,3%, mis on oluliselt kdorgem kui
asutamislepingus ettendhtud 3,2%line kontroll-
vadrtus. Virskeimate andmete alusel oodatakse,
et 12 kuu keskmine UTHI-inflatsioon kiireneb
lahikuudel veelgi.

Kui vaadelda arengut pikema aja jooksul, v3ib
Oelda, et tarbijahinna inflatsioon on Eestis kuni
2003. aastani tldiselt alanenud, kuid pérast
seda taas tousma hakanud, kasvades 2007. aas-
tal 6,7%ni. Eesti inflatsiooni arengut aastatel
20002007 tuleb vaadelda seoses SKP viga jou-
lise reaalkasvuga, mis ulatus keskmiselt 9%ni
aastas. Hiljuti on aga SKP reaalkasv mérkimis-
vadrselt aeglustunud. Kui aastatel 2000-2005
plisis t60jou erikulude aastakasv vahemikus
2-3%, siis 2006. ja 2007. aastal kiirenes see
tooturu kasvavate pingete tulemusel vastavalt
8,1% ja 18,9%ni. Vaatlusalusel perioodil koi-
kusid impordihinnad {ildiselt {isna palju, mis
kajastas peamiselt efektiivse vahetuskursi ning
nafta- ja toiduainehindade muutusi. Hiljutised
suundumused néitavad, et 2007. aasta alguses
piisis aastane UTHI-inflatsiooniméir ligikau-
du 5% tasemel, kuid hakkas seejdrel tempokalt
kasvama, tdustes 2008. aasta maértsis 11,2%ni.
Kasv oli osaliselt seotud kdrgemate energia-
ja toiduainehindadega ning samuti riiklikult
reguleeritud hindade tdusuga. Aktsiisimaksu
tihtlustamine moodustas 2008. aasta jaanua-
ri hinnatdusust peaaegu ithe protsendipunkti.
Inflatsioonisurvet on pdhjustanud ka téovilja-
kuse kasvust oluliselt ulatuslikum palgatdus ja
majanduses valitsev ndudlussurve. Praeguse
inflatsiooniolukorra vaatlemisel tuleb silmas pi-
dada, et majandustegevus on kiill aeglustunud,
kuid siiski jouline.



Peamiste rahvusvaheliste institutsioonide vérs-
keimate inflatsiooniprognooside kohaselt jaib
inflatsiooniméér Eestis 2008. aastal vahemikku
8,8-9,8% ning 2009. aastal 4,7-5,1% tasemele.
Inflatsiooni viljavaadet ohustavad tousuriskid,
mis on seotud tédturu pingete ning energia- ja
toiduainehindade suundumustega. Tdiendavaks
riskiteguriks kujuneb 2008. aastal Venemaalt
imporditava maagaasi hinna iile Gazpromiga
peetavate labirddkimiste tulemus. Energia-, toi-
duaine- ja riiklikult reguleeritud hindade ning
maksude tdusu kontekstis annavad tooturul va-
litsevad pinged tunnistust mirkimisvaérsetest
teiseste mdjude riskidest, mis vdivad viljen-
duda palkade ja inflatsiooni pikaajalisemas ja
tugevamas tdusus. Oluliseks kujuneb see, mil
maédral palgakujundus reageerib majanduskasvu
aeglustumisele. Tdendoliselt mojutab lahiaasta-
tel inflatsiooni ka ELi arenenumatele riikidele
jarelejoudmise protsess. Moju tépset suurust on
siiski raske hinnata.

Eesti suhtes ei kehti ELi Noukogu otsus iile-
méidrase eelarvepuudujddgi olemasolu kohta.
Vaatlusaastal 2007 oli Eesti valitsussektori
eelarve iilejadk 2,8% SKPst. Seega tdideti eel-
arve puudujadgi kontrollvddrtuse ndue ilma
vaevata. 2008. aastaks prognoosib Euroopa
Komisjon iilejadgi vdhenemist 0,4%ni SKPst.
Valitsussektori vola suhe SKPsse langes 2007.
aastal 3,4%ni ning jddb prognoosi kohaselt
sellele tasemele ka 2008. aastal, piisides seega
60%]lisest kontrollvddrtusest markimisvairselt
viiksemana. Stabiilsuse ja majanduskasvu pak-
tis sitestatud keskpikaks eesmérgiks on ldhene-
misprogrammi kohaselt valitsussektori struk-
tuurne eelarvetilejaak.

Eesti kroon on osalenud vahetuskursimeh-
hanismis ERM?2 rohkem kui kaks aastat enne
EKP-poolset hindamist. ERM2ga iihinemisel
sdilitas Eesti {ihepoolse kohustusena oma toi-
miva valuutakomitee siisteemi, koormamata
EKPd lisakohustustega. Kokkulepe vahetus-
kursimehhanismis ERM2 osalemiseks pShines
Eesti ametivoimude mitmesugustel poliitilistel
kohustustel. 19. aprillist 2006 kuni 18. april-
lini 2008 kestnud vaatlusperioodi jooksul pii-
sis Eesti krooni vahetuskurss stabiilsena euro

suhtes kehtestatud keskkursi tasemel (15,6466).
Nagu valuutakomitee siisteemis ette ndhtud,
on Eesti Pank jdtkanud korrapirast tegevust
valuutaturul, ostes vilisvaluutat netobaasil.
Liihiajaliste intressimddrade erinevus kolme
kuu EURIBORIst jii kuni 2007. aasta aprillini
védheseks, kuid muutus seejirel finantsturgudel
valitseva riskikartlikkuse ja turgude mure parast
Eesti vilismajanduse suure tasakaalustamatuse
suhtes kiillaltki suureks.

2008. aasta martsis oli Eesti krooni reaalne efek-
tiivne vahetuskurss markimisvaarselt kdrgem
ja reaalne kahepoolne vahetuskurss euro suh-
tes monevorra korgem kui vastav kiimne aasta
keskmine tase. Majanduse reaalse lihenemise
tingimustes on reaalse vahetuskursi senist aren-
gut siiski keeruline hinnata. Muu vélisarengu
osas margitakse, et alates 1998. aastast on Eesti
maksebilansi kombineeritud jooksev- ja kapi-
talikonto olnud pidevalt suures v3i viga suures
puudujddgis, mis 2007. aastal ulatus 15,8%ni
SKPst. Ehkki nii mahukas véliskaubanduse
puudujidk voib osaliselt kajastada Eesti majan-
duses aset leidvat ELi arenenumatele riikidele
jérelejoudmise protsessi, tekivad sellega seoses
siiski jatkusuutlikkusega seotud kahtlused, eriti
juhul, kui puudujddk on pikaajaline. Hiljutised
vaga suured puudujddgid ndivad olevat tingitud
ka majanduse iilekuumenemisest. Finantskonto
puhul on otseinvesteeringute netosissevoolu osa
Eesti viliskaubanduse puudujadgi rahastamisel
aja jooksul vdhenenud, ulatudes vaatlusalusel
perioodil ligikaudu 4%ni SKPst. Tdiendavaid
finantseerimisvajadusi on iitha sagedamini kae-
tud ulatuslike muude investeeringute kaudu,
eelkdige kontsernisiseste pangalaenude kujul.
Eeldeldut silmas pidades on Eesti Vabariigi
rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon hal-
venenud, alanedes -36,8%It SKPst 1998. aastal
-74,0%ni SKPst 2007. aastal.

Kuna Eestis ei ole arenenud turgu Eesti kroo-
nides kaubeldavatele vdlakirjadele ja valitsus-
sektori vola tase on madal, puudub Eestis iiht-
lustatud pikaajaline intressimédr. See muudab
lahenemise hindamise euro kasutuselevotu
eel keerukamaks. Paljude niitajate (rahatu-
ru forvardtehingute intressimiirade erinevus
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euroala intressimddradest; rahaloomeasutuste
poolt kodumajapidamistele ning kaupu ja mitte-
finantsteenuseid pakkuvatele ettevotetele anta-
vate pikaajalise fikseeritud intressimddraga voi
tdhtajaga laenude intressimédrad; maksebilan-
si muutused) alusel voib siiski arvata, et Eesti
seisab silmitsi mitmete 1dhenemise jatkusuutlik-
kusega seotud valjakutsetega. Pracgu puuduvad
siiski piisavalt joulised mérgid selle kohta, et
iildine hinnang vdiks kujuneda negatiivseks.

Jatkusuutlikku ldhenemist soodustava keskkon-
na saavutamiseks tuleb Eestis muu hulgas ra-
kendada piisavalt ranget eelarvepoliitikat, mis
aitaks vdhendada ndudlusest tingitud survet
inflatsioonile ja jooksevkontole. Sisendudlusest
tingitud survet saaks vdhendada erakorraliste
tulude sddstmise ja kulutuste piiramise kaudu,
voimaldades sellega viltida majanduse iilekuu-
menemist. Lisaks tuleb tdhelepanelikult jélgida
laenukasvu diinaamikat ning suurt jooksevkonto
puudujééki ja selle rahastamist. Tooturul aval-
daks olulist tdhenduslikku moju avaliku sektori
iildiste palgakulude kasvu piiramine, mis peaks
iihtlasi toetama palgakasvu kérpeid erasektoris.
Palgatdus peaks kajastama todviljakuse kasvu
ja tooturu olukorda ning vOtma arvesse aren-
gut konkureerivates riikides. Oluline poliitiline
eesmirk peaks olema hoida todturg piisavalt
paindlik ja parandada t66jou oskusi. Eelkodige
tuleb rohkem haridusse investeerida, et toetada
Eesti tootmisstruktuuri iileminekut suurema li-
sandvéartusega toodete ja teenuste pakkumisele.
Edusammud neis valdkondades suurendaksid
Eesti majanduse kasvupotentsiaali. Kasu tooks
ka tooturureformide kiirendamine, eelkodige
kehtiva t66diguse ajakohastamine. Stabiilsusele
suunatud rahapoliitika elluviimisel on kdnealus-
te meetmete abil voimalik saavutada piisikindlat
hinnastabiilsust toetav keskkond ning edendada
konkurentsi ja tdShdive kasvu.

Eesti Vabariigi rahaseadus ja seadus Eesti kroo-
ni tagamise kohta ei vasta kdigile nduetele Eesti
Panga Giguslikuks 16imumiseks eurosiisteemiga.
Eesti on litkmesriik, mille suhtes on kehtestatud
erand, ning peab seetdttu tditma kdiki asutamis-
lepingu artiklis 109 sétestatud kohandamis-
ndudeid.
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Vaatlusperioodil 2007. aasta aprillist 2008.
aasta martsini oli Lati 12 kuu keskmine UTHI-
inflatsioon 12,3%, mis on oluliselt kdorgem kui
asutamislepingus ettendhtud 3,2%line kontroll-
vadrtus. Virskeimate andmete alusel oodatakse,
et 12 kuu keskmine UTHI-inflatsioon kiireneb
lahikuudel veelgi.

Vaadeldes arengut pikema aja jooksul, tuleb
mirkida, et alates 1990. aastate 10pust kuni
2000. aastate alguseni piisis tarbijahinna
inflatsioon ~ Lédtis  iildjoontes  stabiilsena
(kdikudes enamasti 2-3% vahemikus), kuid
hakkas seejdrel markimisvaarselt tousma, joudes
2007. aastal 10,1%ni. Inflatsiooni arengut
analiilisides tuleb silmas pidada viga kiiret
SKP reaalkasvu, mis edastab iiha kindlamaid
mirke majanduse lilekuumenemisest ja tdsisest
tasakaalustamatusest viimase kolme aasta
jooksul. Kasvava t6djoupuudusega on eelkdige
alates 2005. aastast kaasnenud véga jouline
palgakulude ja to6jou erikulude kasv. Inflatsiooni
hoogustumine 2004. aastast oli algselt tingitud
impordihindade tdusust, mille pdhjustas lati
vahetuskursi ndrgenemine euro suhtes, ning
riiklikult reguleeritud hindade kohandustest
ja ELiga liitumisega seotud {ihekordsetest
teguritest. Hiljem kiirendasid inflatsioonitempot
ka noudlussurve, kiire palgakasv ning energia-
ja toiduainehindade iileilmne tdus. Hiljutised
suundumused néitavad, et 2008. aasta martsis
tousis inflatsioon 16,6%ni. Kasv oli eelkdige
seotud tubakaaktsiisi, energiahindade ja mitmete
reguleeritud hindade olulise tdusuga, samal ajal
kui toiduainehindade ja reguleerimata teenuste
mdju kahanes. Selged mérgid néditavad, et ehkki
majanduskasv oli 2007. aastal veel véga jouline,
hakkas see siiski aeglustuma. Sellele aitasid
kaasa valitsuse vOetud meetmed inflatsiooni
viahendamiseks ning pankade ettevaatlikum
laenukditumine.

Peamiste rahvusvaheliste institutsioonide vérs-
keimate prognooside kohaselt jaéb inflatsiooni-
madr Latis 2008. aastal vahemikku 13,8—-15,8%
ning 2009. aastal 7,0-9,2% tasemele. 2008.
ja 2009. aastal vdivad inflatsiooni kiirendada



gaasi- ja elektritariifide ulatuslik kohandamine
ning aktsiisi, eelkdige tubakaaktsiisi tdstmine,
et iihtlustada need ELis kehtivate aktsiiside-
ga. Toususurvet voivad jatkuvalt avaldada ka
todjou erikulud. Ehkki praeguse inflatsiooniet-
tevaatega seotud riskid on {ildiselt tasakaalus,
kaasneb sellega mirkimisvdarne ebakindlus.
Esiteks voib inflatsioonisurvet leevendada ma-
janduskasvu aeglustumine, ehkki selle ulatust
ja kiirust on véga keeruline ette ndha. Teiseks
voib inflatsiooni oluliselt mdjutada toiduaine-
ja energiahindade tdiendav vdimalik tdus kogu
maailmas. Kolmandaks on olemas mirkimis-
vadrne oht, et ihekordsetest hinnaSokkidest
tingitud inflatsioonikasvuga kaasnevad piisivalt
kdorged inflatsiooniootused, mis vdivad omakor-
da viia palkade ja inflatsiooni pikaajalisema ja
ulatuslikuma tdusuni. Léhiaastatel mojutab inf-
latsiooni toendoliselt ka jarelejoudmisprotsess,
arvestades et SKP elaniku kohta ja hinnatase on
Latis ikka veel euroala vastavatest niitajatest
madalamad. Mdju tépset suurust on siiski raske
hinnata.

Lati suhtes ei kehti ELi Noukogu otsus iile-
médrase eelarvepuudujdigi olemasolu kohta.
Vaatlusaastal 2007 oli Lati valitsussektori eel-
arve tasakaalus. Seega tdideti eelarvepuudujia-
gi kontrollvdirtuse ndue ilma vaevata. 2008.
aastaks prognoosib Euroopa Komisjon puudu-
jaaki, mis ulatub 1,1%ni SKPst. Valitsussektori
vola suhe SKPsse langes 2007. aastal 9,7%ni
ning kasvab 2008. aastal prognoosi kohaselt
10,0%ni, piisides seega 60%lisest kontrollvaar-
tusest oluliselt madalamal tasemel. Stabiilsuse
ja majanduskasvu paktis sitestatud keskpikaks
eesmirgiks on ldhenemisprogrammi kohaselt
ligikaudu 1%line tsiikliliselt kohandatud (ilma
ajutiste meetmeteta) valitsussektori eelarve
puudujddk SKPst. Muude eelarvepoliitikaga
seotud tegurite puhul ei liletanud eelarvepuudu-
jaagi suhtarv 2006. aastal riiklike investeerin-
gute suhet SKPsse.

Lati latt on osalenud vahetuskursimehhanis-
mis ERM2 alates 2. maist 2005, s.t rohkem
kui kaks aastat enne EKP-poolset hindamist.
ERM?2 keskkurss on jatkuvalt 0,702804 Ilatti

euro kohta ning tavapiraseks kdikumisvahe-
mikuks on +15%. ERM2ga iihinemisel vottis
Lati endale iihepoolse kohustuse séilitada la-
ti-euro vahetuskurss keskkursi tasemel koiku-
misvahemikuga +1%. EKP-le ei too see kaasa
tdiendavaid kohustusi. Kokkulepe vahetuskur-
simehhanismis ERM2 osalemiseks pohines
Lati ametivoimude mitmesugustel poliitilistel
kohustustel. Vaatlusalusel perioodil, millele
eelnevalt kaubeldi latiga ERM2 keskkursi ta-
semest ligikaudu 1% korgema kursiga, langes
latt kahel korral ithepoolse kdikumisvahemiku
alumise piirméira ldhedale. See toimus 2007.
aasta veebruari keskel ja sama aasta septembris
seoses suurest makromajanduslikust tasakaa-
lustamatusest tingitud turupingetega. Pingeid
leevendas osaliselt Léti valitsuse otsus raken-
dada inflatsiooniga vditlemise tegevuskava,
Lati keskpanga (Latvias Banka) poolt 2007.
aasta martsis voetud meetmed lati toetuseks
ning rahapoliitika karmistamine. Vaatlusalusel
perioodil kdikus Léti lati vahetuskurss vihe,
vilja arvatud kahel eespool nimetatud juhul,
mille tingis pingeline turuolukord. Samal ajal
kasvas liihiajaliste intressimiirade vahe kolme
kuu EURIBORiga peamiselt suurenenud turu-
surve tottu 2007. aastal markimisvaarselt, kuid
vihenes 2008. aasta alguses tuntavalt.

Léti lati reaalkurss — nii kahepoolne vahetus-
kurss euro suhtes kui ka efektiivne vahetus-
kurss — oli 2008. aasta mirtsis selle kiimneaas-
tastest keskmistest nditajatest veidi korgem.
Majanduse reaalse ldhenemise tingimustes on
reaalse vahetuskursi senist arengut siiski kee-
ruline hinnata. Lati muud vélisarengut iseloo-
mustab maksebilansi kombineeritud jooksev-
ja kapitalikonto puudujdigi kasv, mis tdusis
4,3%It SKPst 2000. aastal 21,3%ni SKPst
2006. aastal ning kahanes 2007. aastal 20,9%ni
SKPst. Koigist kdesolevas aruandes késitletud
riitkidest on Lédti puudujadk praegu suurim.
Ehkki nii mahukas viliskaubanduse puudujaak
vOib osaliselt kajastada Léti majanduses aset
leidvat ELi arenenumatele riikidele jérelejoud-
mise protsessi, tekivad sellega seoses siiski jét-
kusuutlikkusega seotud kahtlused, eriti juhul,
kui puudujiik on pikaajaline. Hiljutised viga
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suured puudujidgid ndivad olevat tingitud ka
majanduse Ulekuumenemisest. Finantskontot
iseloomustab viimase kaheksa aasta viltel
kombineeritud otse- ja portfelliinvesteeringute
netosissevool, mis 2007. aastal ulatus 5,7%ni
SKPst. Tdiendavaid finantseerimisvajadusi on
kaetud muude ulatuslike investeeringute kau-
du, celkdige pangalaenude kujul. Eeloeldut
silmas pidades on Lati rahvusvaheline netoin-
vesteerimispositsioon kiirelt halvenenud, lan-
gedes -30,0%Ilt SKPst 2000. aastal -79,2%ni
SKPst 2007. aastal.

Vaatlusperioodil 2007. aasta aprillist 2008.
aasta madrtsini oli pikaajaliste intressimédra-
de keskmine tase 5,4%, mis on madalam kui
intressimddra  kriteeriumi  kontrollvéértus.
Vaatlusalusel perioodil suurenenud Liti ja eu-
roala pikaajaliste intressimddrade erinevus ka-
jastab iilekuumenenud majanduse pohjustatud
riske.

Jatkusuutlikku lahenemist soodustava kesk-
konna saavutamiseks tuleb Litis muu hulgas
rakendada piisavalt ranget eelarvepoliitikat,
mis aitaks vihendada noudlusest tingitud inf-
latsioonisurvet ja makromajanduslikku tasa-
kaalustamatust. Sisendudlusest tingitud surve
vihendamiseks on &drmiselt oluline sédsta
erakorralisi tulusid ja piirata kulutusi. Avaliku
sektori palgapoliitika peaks toetama palka-
de tldist mdddukat arengut, mis on vajalik
konkurentsiviime sdilitamiseks. Seda tuleks
omakorda toetada wvalitsussektori kulutuste
tohustamise kaudu. Lisaks tuleb tdhelepaneli-
kult jélgida laenukasvu diinaamikat ning suurt
jooksevkonto puudujiiki ja selle rahastamist.
Tooturul vajavad siiski veel lahendamist mit-
med struktuuriprobleemid. Tuleb votta tdien-
davaid meetmeid, et tagada t66j0u oskuste pa-
rem vastavus turu vajadustele ja to66jouressursi
parem kasutamine. Palgatous peaks kajastama
tooviljakuse kasvu ja tooturu olukorda ning
vOtma arvesse arengut konkureerivates riiki-
des. Lisaks tuleb jitkata konkurentsi soodus-
tamist tooteturgudel ja reguleeritud sektorite
liberaliseerimist. Stabiilsusele suunatud raha-
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poliitika elluviimisel on kdnealuste meetmete
abil voimalik saavutada piisikindlat hinnasta-
biilsust toetav keskkond ning edendada konku-
rentsi ja toohdive kasvu.

Lati Vabariigi digusaktid ei vasta kodigile ndue-
tele keskpanga soltumatuse ja eurosiisteemiga
oigusliku 16imumise kohta. Lati on litkmesriik,
mille suhtes on kehtestatud erand, ning peab see-
tottu tditma koiki asutamislepingu artiklis 109 sé-
testatud kohandamisndudeid.

4.5 LEEDU

Vaatlusperioodil 2007. aasta aprillist 2008. aas-
ta mértsini oli Leedu 12 kuu keskmine UTHI-
inflatsioon 7,4%, mis on oluliselt kdrgem kui
asutamislepingus ettendhtud 3,2%line kontroll-
vaartus. Varskeimate andmete alusel oodatakse,
et 12 kuu keskmine UTHI-inflatsioon kiireneb
lahikuudel veelgi.

Kui vaadelda arengut pikema aja jooksul,
siis 1998. aastal oli UTHI-inflatsioon Leedus
ile 5%, seejdrel langes pidevalt kuni muutus
2003. aastal negatiivseks. Pidrast seda hakkas
inflatsioon taas kiirenema ja ulatus 2007. aastal
5,8%ni. Inflatsiooni arengut analiiisides tuleb
silmas pidada, et SKP reaalkasv on alates
2001. aastast olnud vidga kiire, mis viitab
itha rohkem majanduse iilekuumenemisele ja
tosisele tasakaalustamatusele viimastel aastatel.
Jouline majanduskasv ja t66jou netoviljavool
vihendasid to0puuduse médra varasemate
aegadega vorreldes viga madala tasemeni, mis
kajastus t60jou erikulude oluliselt kiirenevas
kasvus.  Vaatlusalusel perioodil  koikusid
impordihinnad ildiselt {isna palju, kajastades
peamiselt nominaalse efektiivse vahetuskursi
ning naftahinna arengut. Hiljutised suundumused
niitavad, et UTHI-inflatsioon hoogustus 2007.
aastal markimisvadrselt ja ulatus 2008. aasta
martsis 11,4%ni. Kasv oli peamiselt seotud
toddeldud toiduainete, teenuse- ja energiahindade
kerkimisega, ehkki mdningat tdusu vdis tiheldada
ka teiste komponentide hinnadiinaamikas. Leedu



majanduskasv on kiill endiselt kiire, kuid 2007.
aasta 16pus hakkas see sisenoudluse vihenemise
mojul siiski aeglustuma.

Suuremate rahvusvaheliste institutsioonide
virskeimate prognooside kohaselt jadb inflat-
sioonimadr 2008. aastal vahemikku 8,3-10,1%
ja ulatub 2009. aastal 5,8—7,2%ni. 2008. aas-
tal peaks tldist inflatsiooni méarkimisvéaarselt
mojutama toiduainete ja -kaupade hinnatdus.
Sellele lisandub kiituse, tubaka ja alkoholi akt-
siisimaksu iihtlustamine ELi tasemega. Lisaks
voib tulevikus eeldada energiahinna edasist
kohandamist, sest kodumajapidamiste maks-
tav gaasihind on Leedus euroala keskmisest
hinnatasemest ikka veel oluliselt madalam.
Prognoosides ndhakse inflatsiooni kiirenemise
ohtu. Vaatamata hiljutistele mérkidele majan-
duskasvu aeglustumisest, viitavad toodangu
kiire kasv ja pingelised tooturutingimused t66-
jou erikulude ja tldisemalt kodumaiste hinda-
de edasise tdusu riskile. Energia-, toiduaine- ja
riiklikult reguleeritud hindade ning kaudsete
maksude tdusu kontekstis kaasnevad pinge-
liste tooturutingimustega ulatuslikud teiseste
mojude riskid, mis vdivad véljenduda palka-
de ja inflatsiooni pikaajalisemas ja tugevamas
kasvus. Toendoliselt modjutab ldhiaastatel inf-
latsiooni ka ELi arenenumatele riikidele jare-
lejoudmise protsess, ehkki selle moju tépset
suurust on raske hinnata.

Leedu suhtes ei kehti ELi Noukogu otsus {ile-
madrase eelarvepuudujddgi olemasolu kohta.
Vaatlusaastal 2007 oli Leedu eelarvepuudu-
jaak 1,2% SKPst, mis on kontrollvdirtusest
oluliselt vdiksem. 2008. aastaks prognoosib
Euroopa Komisjon puudujdédgi kasvu 1,7%ni
SKPst. Valitsussektori vola suhe SKPsse vi-
henes 2007. aastal 17,3%ni ja peaks 2008.
aastal langema 17,0%ni, mis on oluliselt ma-
dalam kui 60%]line kontrollvaértus. Stabiilsuse
ja majanduskasvu paktis sdtestatud keskpikaks
eesmirgiks on ldhenemisprogrammi kohaselt
parast 2008. aastat saavutatav struktuurne eel-
arvepuudujddk, mis on alla 1% SKPst. Muude
eelarvepoliitikaga seotud tegurite puhul ei tile-
tanud eelarvepuudujiaigi suhtarv 2006. ja 2007.
aastal riiklike investeeringute suhet SKPsse.

Leedu litt on osalenud vahetuskursimehha-
nismis ERM2 rohkem kui kaks aastat enne
EKP-poolset hindamist. ERM2ga iihinemisel
sdilitas Leedu iihepoolse kohustusena oma toi-
miva valuutakomitee siisteemi, koormamata
EKPd lisakohustustega. Kokkulepe vahetus-
kursimehhanismis ERM2 osalemiseks pohines
Leedu ametivdéimude mitmesugustel poliitilistel
kohustustel. Ajavahemikul 2006. aasta aprillist
2008. aasta veebruarini piisis liti vahetuskurss
stabiilsena keskkursi — 3,45280 litti euro kohta
— tasemel. Nagu valuutakomitee siisteemis ette
nihtud, on Leedu keskpank (Lietuvos bankas)
jatkanud korrapédrast tegevust valuutaturul, os-
tes ja miiiies vélisvaluutat. Liihiajaliste intres-
simédrade erinevus kolme kuu EURIBORUst jdi
kuni 2007. aasta aprillini vaheseks, kuid muutus
seejarel finantsturgudel valitseva riskikartlikku-
se ja turgude mure parast Leedu valismajanduse
suure tasakaalustamatuse suhtes kiillaltki mérki-
misvéarseks, enne kui vdhenes taas 2008. aasta
alguses.

Leedu liti reaalkurss — nii kahepoolne vahetus-
kurss euro suhtes kui ka efektiivne vahetuskurss
— oli 2008. aasta maértsis selle kiimneaastastest
keskmistest niitajatest veidi korgem. Majanduse
reaalse ldhenemise tingimustes on reaalse vahe-
tuskursi senist arengut siiski keeruline hinna-
ta. Muu vélisarengu osas margitakse, et alates
1998. aastast on Leedu maksebilansi kombinee-
ritud jooksev- ja kapitalikonto olnud pidevalt
suures vOi vdga suures puudujddgis, ulatudes
2007. aastal 11,9%ni SKPst. Ehkki nii mahukas
viliskaubanduse puudujadk voib osaliselt ka-
jastada Leedu majanduses aset leidvat ELi are-
nenumatele riikidele jirelejdoudmise protsessi,
tekivad sellega seoses siiski jatkusuutlikkusega
seotud kahtlused, eriti juhul, kui puudujidk on
pikaajaline. Hiljutised vdga suured puudujdiagid
ndivad olevat tingitud ka majanduse iilekuu-
menemisest. Finantskonto puhul on otseinves-
teeringute netosissevoolu osa Leedu viliskau-
banduse puudujddgi rahastamisel suurenenud,
ulatudes viimasel kahel aastal ligikaudu 4,5%ni
SKPst. Taiendavaid finantseerimisvajadusi on
itha sagedamini kaetud ulatuslike muude inves-
teeringute kaudu, eelkdige pangalaenude kujul.
Eeldeldut silmas pidades on Leedu Vabariigi
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rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon hal-
venenud, alanedes -22,3%It SKPst 1998. aastal
-56,1%ni SKPst 2007. aastal.

Pikaajaliste intressimédédrade keskmine tase oli
2007. aasta aprillist 2008. aasta maértsini vél-
danud vaatlusperioodil 4,6%, mis on madalam
kui intressimééra kriteeriumi 6,5%line kontroll-
védrtus. Vaatlusperioodi alguses muutusid int-
ressiméédrad suures osas kooskodlas euroala int-
ressiméédradega, kuid tousid 2007. aasta keskel
alanud finantsturgude ebastabiilsuse ajal mone-
vorra.

Jatkusuutlikku 1dhenemist soodustava keskkon-
na saavutamiseks tuleb Leedus muu hulgas ra-
kendada piisavalt ranget eelarvepoliitikat, mis
aitaks vdhendada ndudlusest tingitud survet
inflatsioonile. Sisendudlusest tingitud surve vi-
hendamiseks on ddrmiselt oluline sédsta erakor-
ralisi tulusid ja piirata kulutusi. Varasematest
edusammudest hoolimata tuleb tdiendavalt tu-
gevdada eelarvepoliitika institutsioonilist raa-
mistikku. Eelarvepoliitika peaks jatkuvalt aita-
ma tohustada valitsussektori kulutusi. Palkade
illdise mdoduka arengu tagamiseks on oluline
piirata avaliku sektori palgakasvu. Lisaks tuleb
hoolikalt jilgida laenukasvu diinaamikat ning
suurt jooksevkonto puudujddki ja selle rahas-
tamist. To6turul vajavad siiski veel lahenda-
mist mitmed struktuuriprobleemid. Arvestades
t60jou pakkumise ja t60jou netoviljavooluga
seotud kitsaskohti teatud piirkondades ja majan-
dussektorites, tuleb votta tdiendavaid meetmeid,
et tagada t66jou oskuste parem vastavus turu
vajadustele ja todjouressursi parem kasutamine.
Palgatdus peaks kajastama todviljakuse kasvu
ja tooturu olukorda ning vOtma arvesse aren-
gut konkureerivates riikides. Samas on oluline
tohustada riiklikku poliitikat konkurentsi tdst-
miseks tooteturgudel ning jétkata reguleeritud
sektorite liberaliseerimist. Stabiilsusele suu-
natud rahapoliitika elluviimisel on konealuste
meetmete abil voimalik saavutada piisikindlat
hinnastabiilsust toetav keskkond ning edendada
konkurentsi ja to6hdive kasvu.
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Leedu pohiseadust ja Leedu keskpanga
(Lietuvos bankas) seadust muudeti viimati 25.
aprillil 2006. Samal ajal tunnistati kehtetuks
raha emiteerimise seadus, Leedu Vabariigi
rahatihiku nime ja koguste muutmise seadus,
rahaseadus ning liti usaldusvéérsuse tagamise
seadus. Nende hiljutiste muudatuste tulemu-
sel on Leedu pdhiseadus ja Leedu keskpanga
(Lietuvos bankas) seadus kooskdlas asutamisle-
pingu ja EKPSi pohikirja nduetega osalemiseks
majandus- ja rahaliidu kolmandas etapis.

4.6 UNGARI

Vaatlusperioodil 2007. aasta aprillist 2008. aas-
ta mirtsini oli Ungari 12 kuu keskmine UTHI-
inflatsioon 7,5%, mis on oluliselt kdrgem kui
asutamislepingus ettendhtud 3,2%line kontroll-
vadrtus. Virskeimate andmete alusel eeldatakse,
et 12 kuu keskmine UTHI-inflatsioonimér 13hi-
kuudel monevorra alaneb.

Kui vaadelda arengut pikema aja jooksul, vdib
maérkida, et tarbijahinna inflatsioon on Ungaris
kuni 2005. aastani iildiselt langenud, kuid see-
jdrel on ka osaliselt tousma hakanud, kajastades
kaudsete maksude ja riiklikult reguleeritud hin-
dade tousu. Vaadeldes inflatsiooni arengut kuni
2006. aastani, tuleb silmas pidada kiiret majan-
duskasvu, mis ulatus kuni 2007. aastani pidevalt
ile 4,0%. T66jou erikulude jouline kasv (eriti
2000. aastate algul) tulenes todtaja kohta maks-
tava hiivitise tugevast tdusust, mis oli omakorda
seotud miinimumpalga suurenemise ja avaliku
sektori ekspansiivse palgapoliitikaga, mis moju-
tas ka erasektori palgakujundust. Impordihinnad
on viimastel aastatel méarkimisvairselt kdiku-
nud. Inflatsiooni suurele lithiajalisele volatiilsu-
sele on kaasa aidanud ka muudatused riiklikult
reguleeritud hindades ja kaudsetes maksudes.
Hiljutised suundumused néitavad, et inflat-
sioon hakkas aeglustuma 2007. aasta martsis.
Tootlemata toiduainete hindade olulise tou-
su tulemusel aeglustumine aasta teises pooles
aga peatus. 2008. aasta mirtsis ulatus UTHI-



inflatsioon 6,7%ni. Sellised inflatsioonitempo
muutused toimusid majanduskasvu méargatavast
aeglustumisest hoolimata.

Peamiste rahvusvaheliste institutsioonide vérs-
keimate prognooside kohaselt ulatub inflatsioo-
nimédr 2008. aastal 4,7-6,3%ni ja jaab 2009.
aastal vahemikku 3,4—3,7%. Konealustes prog-
noosides toodud néitajad vdivad kasvada, kajas-
tades eelkdige hiljutiste pakkumispoolsete hin-
nasokkide ja reguleeritud hindade muudatuste
voimalikku teisest moju. Lahiaastatel mojutab
inflatsiooni ja/vdi forinti nominaalkurssi tde-
nédoliselt ka jérelejoudmisprotsess, arvestades
et selle riigi SKP elaniku kohta ja hinnatase on
euroala vastavatest nditajatest endiselt madala-
mad. Inflatsioonile avalduva moju tépset suurust
on siiski raske hinnata.

Ungari suhtes kehtib pracgu ELi Noukogu
otsus llemadrase eelarvepuudujiddgi olemas-
olu kohta. Vaatlusaastal 2007 oli Ungari eel-
arvepuudujddk 5,5% SKPst, mis on 3%]lisest
kontrollvaartusest oluliselt suurem. Euroopa
Komisjoni prognoosi kohaselt viheneb puudu-
jadk 2008. aastal 4,0%ni SKPst. Valitsussektori
vola suhe SKPsse ulatus 2007. aastal 66,0%ni
ja suureneb 2008. aastal tdendoliselt 66,5%ni,
pisides seega 60%lisest kontrollvaartusest kor-
gemal. Selleks, et vihendada eelarvepuudujasdgi
suhtarvu kontrollvaartusest allapoole ning tdita
stabiilsuse ja majanduskasvu paktis sdtestatud
keskpikka eesmirki, milleks ldhenemisprog-
rammi kohaselt on ligikaudu 0,5%]line tsiik-
liliselt kohandatud (ilma ajutiste meetmeteta)
eelarvepuudujadk SKPst, tuleb Ungari eelarvet
tdiendavalt konsolideerida. Muude eelarve-
poliitikaga seotud tegurite osas mérgitakse, et
2006. ja 2007. aastal iiletas eelarvepuudujdigi
suhtarv riiklike investeeringute suhet SKPsse.
Ungari rahanduse jatkusuutlikkust ohustavad
suured riskid.

19. aprillist 2006 kuni 18. aprillini 2008 kest-
nud vaatlusperioodi jooksul ei osalenud Ungari
forint vahetuskursimehhanismis ERM2. Enne
26. veebruaril 2008 paindlikule vahetuskursi-
siisteemile iileminekut kaubeldi Ungari forintiga
ithepoolselt seatud +15%]lise kdikumisvahemi-

ku piires keskkursi (282,36 forinti euro kohta)
lahedal. Kuni 2006. aasta juuni 1dpuni oli fo-
rint moningase ndrgenemissurve all. Seejérel
kallines forinti vahetuskurss moningal mééaral
kuni 2007. aasta juulini. Selle tingisid eelkdige
finantsturgude soosiv suhtumine piirkonda, usal-
dusvéirsemad eelarve konsolideerimise kavad ja
kiillaltki positiivne intressimddrade vahe euroala
intressimédradega. Pérast seda alanes vahetus-
kurss finantsturgudel suurenenud riskikartlik-
kuse ja aeglustuva majanduskasvu mdjul 2006.
aasta aprillis tdheldatud tasemeni, kuid kallines
seejirel monevorra vaatlusperioodi kahe viima-
se kuu jooksul. Kokkuvottes kaubeldi Ungari
véadringuga enamasti 2006. aasta aprilli keskmi-
sest vahetuskursi tasemest oluliselt tugevama
kursiga. Enamiku vaatlusperioodi jooksul oli
Ungari forinti vahetuskurss euro suhtes viga
koikuv. Liihiajaliste intressimédédrade erinevus
kolme kuu EURIBORIist suurenes 2006. aasta
detsembris 4,5 protsendipunktini, alanes 2007.
aasta detsembris 2,6 protsendipunktini ning tdu-
sis taas 2008. aasta maértsis 1d0ppenud kolmekuu-
lisel perioodil 3,4 protsendipunktini.

2008. aasta martsis oli forinti reaalne efektiivne
vahetuskurss mérkimisvéarselt kdrgem ja reaalne
kahepoolne vahetuskurss euro suhtes monevorra
korgem kui vastav kiimne aasta keskmine tase.
Majanduse reaalse ldhenemise tingimustes on
reaalse vahetuskursi senist arengut siiski keeruli-
ne hinnata. Muu vélisarengu osas margitakse, et
Ungari maksebilansi kombineeritud jooksev- ja
kapitalikonto on alates 1998. aastast olnud pide-
valt suures puudujddgis. 2004. aastal ulatus puu-
dujadk 8,1%ni SKPst, kuid langes 2007. aastal
viimase kiimnendi madalaimale tasemele (3,9%).
Viimase kiimne aasta jooksul on ligikaudu poole
sellest puudujddgist katnud otseinvesteeringute
netosissevool ja teise poole volakirjade investee-
ringute netosissevool. Eeldeldut silmas pidades
on Ungari rahvusvaheline netoinvesteerimispo-
sitsioon mérkimisvéaarselt halvenenud, alanedes
-62,9%lt SKPst 2000. aastal -97,1%ni SKPst
2007. aastal.

Pikaajaliste intressimddrade keskmine tase oli
2007. aasta aprillist 2008. aasta maértsini vélda-
nud vaatlusperioodil 6,9%, mis on kdrgem kui
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intressimédra Kriteeriumi 6,5%line kontrollvaar-
tus. Vaatlusperioodil kdikus intressimédérade tase
tilespoole, kajastades aeglase majanduskasvu ja
kiireneva inflatsiooniga seotud jétkuvat riskitaju.

Jatkusuutlikku ldhenemist toetava keskkonna
saavutamiseks on muu hulgas oluline, et Ungari
rakendaks noudlikku ja usaldusvéirsest eelarve
konsolideerimise poliitikat, mis keskendub
eelkdige kulutuste jatkusuutlikule vihendami-
sele ning riigi eelarvetulemuste markimisvaar-
sele parandamisele. Samuti on oluline 16petada
kommunikatsioonivorkude sektori liberalisee-
rimine ja votta meetmeid suhteliselt madala
toohdivemadra tostmiseks, alandades niiteks
to6jou suurt maksukoormust, véltides korget
miinimumpalka, suurendades t66jou liitkuvust
ja tagades t60jou haridustaseme parema vas-
tavuse turu nouetele. Need meetmed aitaksid
suurendada potentsiaalset majanduskasvu ja
piirata palgasurvet. Palkade tdus peaks ole-
ma kooskdlas tooviljakuse kasvu, tooturu tin-
gimuste ja konkureerivate riikide arenguga.
Stabiilsusele suunatud rahapoliitika elluvii-
misel on kdnealuste meetmete abil vdimalik
saavutada piisikindlat hinnastabiilsust toetav
keskkond ning edendada konkurentsi ja to06-
hdive kasvu.

Ungari Vabariigi oigusaktid ei vasta koigile
nduetele keskpanga soltumatuse ja eurosiis-
teemiga digusliku 16imumise kohta. Ungari on
liikmesriik, mille suhtes on kehtestatud erand,
ning peab seetdttu tditma kdiki asutamislepin-
gu artiklis 109 sitestatud kohandamisndudeid.

4.7 POOLA

Vaatlusperioodil 2007. aasta aprillist 2008. aas-
ta mértsini oli Poola 12 kuu keskmine UTHI-
inflatsioon 3,2%, mis vastab asutamislepingus
ettendhtud kontrollvaartusele. Varskeimate
andmete alusel oodatakse, et 12 kuu keskmine
UTHI-inflatsioon kiireneb lahikuudel.

Vaadeldes arengut pikema aja jooksul, voib
markida, et tarbijahinna inflatsioon on Poolas
aastatel 1998—2003 {ildiselt langenud ja pi-
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sinud pérast seda keskmiselt 2,5% timber.
Inflatsiooni arengut hinnates tuleb silmas pida-
da suhteliselt joulist SKP reaalkasvu. Aastatel
2002-2006 oli palgatdus moddukas ja td6jou
erikulud alanesid peaaegu kogu nimetatud
ajavahemiku jooksul. Seejérel hakkas palga-
tous kiirenema, kajastades mérkimisvairselt
pingestunud olukorda to6turul. Vahetuskursi
kallinemise tottu on impordihinnad soodusta-
nud inflatsiooni alanemist viimastel aastatel,
eelkdige 2005. aastal. Hiljutised suundumused
néitavad, et inflatsioon on alates 2006. aasta 10-
pust tdusnud. Aastane UTHI-inflatsioonimiér
ulatus 2008. aasta maértsis 4,4%ni. Selle pea-
miseks pohjuseks oli toiduainete hindade jérsk
tous ja vdhemal miiral energiahindade kerki-
mine.

Peamiste rahvusvaheliste institutsioonide vérs-
keimate prognooside kohaselt jdéb inflatsioo-
nimadr 2008. aastal vahemikku 3,6—4,3% ja
ulatub 2009. aastal 3,3—4,2%ni. Kui tugev si-
sendudlus, olukorra pingestumine to6turul ja
toiduainehindade tdus suurendavad tdenéoliselt
inflatsioonimééra, siis ileilmsest konkurentsist
tuleneva piisiva langussurvega vdivad kaasneda
hinnatdusud mitmes todstusharus. Lisaks voOib
zloti hiljutine kallinemine kérpida tdiendavalt
impordihindu. Praeguse inflatsiooniettevaatega
seotud riskid on iildiselt tasakaalus. Inflatsiooni
kiirendavad riskid tulenevad peamiselt to6turu
olukorra jatkuvast pingestumisest ja ckspan-
sitvsest eelarvepoliitikast. Langusriskid on muu
hulgas seotud zloti edasise kallinemisega, mis
voib alandada impordihindu. Tdendoliselt mdju-
tab lahiaastatel inflatsiooni ja/vdi nominaalkurs-
si ka ELi arenenumatele riikidele jarelejoudmi-
se protsess. Inflatsioonile avalduva moju tapset
suurust on siiski raske hinnata.

Poola suhtes kehtib pracgu ELi Noukogu otsus
tilemddrase eelarvepuudujddgi olemasolu koh-
ta. Puudujdédgi korrigeerimise tahtaeg oli 2007.
Vaatlusaastal 2007 oli Poola eelarvepuudujiik
2,0% SKPst, mis on 3%]lisest kontrollviartusest
viiksem. Euroopa Komisjoni prognoosi koha-
selt on eelarvepuudujadk 2008. aastal 2,5%.
Valitsussektori vola suhe SKPsse oli 2007.
aastal 45,2% ja langeb tdendoliselt 2008. aas-



tal 44,5%ni, piisides seega 60%lisest kontroll-
vadrtusest madalamal tasemel. Selleks, et hoida
eelarvepuudujadk kontrollvairtusest madalamal
ning tdita stabiilsuse ja majanduskasvu paktis
satestatud keskpikka eesmérki, milleks ldhene-
misprogrammi kohaselt on pdrast 2010. aastat
saavutatav 1%]ine tsiikliliselt kohandatud (ilma
ajutiste meetmeteta) eelarvepuudujadk SKPst,
tuleb Poola eelarvet tdiendavalt konsolideerida.
Muude eelarvepoliitikaga seotud tegurite osas ei
iiletanud eelarvepuudujdigi suhtarv 2006. ja 2007.
aastal riiklike investeeringute suhet SKPsse.

Kaheaastase vaatlusperioodi jooksul 19. ap-
rillist 2006 kuni 18. aprillini 2008 ei osalenud
Poola zlott vahetuskursimehhanismis ERM?2.
Vairinguga kaubeldi paindliku vahetuskursi siis-
teemis. Nimetatud ajavahemikus oli zloti vahe-
tuskurss kuni 2006. aasta juuni 1dpuni moningase
norgenemissurve all, kuid kallines seejirel euro
suhtes piisivalt, saades toetust majanduse tuge-
vatelt pdhialustelt nagu néiteks kiire majandus-
kasv, vilismajanduse véhene tasakaalustamatus
ja head ekspordiniitajad. Kokkuvottes kaubeldi
Poola vidringuga enamasti 2006. aasta aprilli
keskmisest tasemest oluliselt tugevama kursiga.
Enamiku vaatlusperioodi jooksul oli Poola zlo-
ti vahetuskurss euro suhtes suhteliselt kdikuv.
Liihiajaliste intressiméddrade erinevus kolme kuu
EURIBOR:Ist vihenes 2006. aastal méarkimisvéar-
selt, kdikudes vaid vihesel mééral, kuid suurenes
monevorra vaatlusperioodi 10pus.

2008. aasta mdrtsis oli Poola zloti reaalne efek-
titvne vahetuskurss oluliselt kdrgem ja reaalne
kahepoolne vahetuskurss euro suhtes monevorra
kdrgem kui vastavad kiimneaastased keskmised
nditajad. Majanduse reaalse 1&henemise tingimus-
tes on reaalse vahetuskursi senist arengut siiski
keeruline hinnata. Muu vilisarengu osas mérgi-
takse, et Poola maksebilansi kombineeritud jook-
sev- ja kapitalikonto on alates 1998. aastast olnud
pidevalt puudujadgis, mis aeg-ajalt on olnud suur.
1999. aastal oli puudujadk korgeimal, 7,4% tase-
mel SKPst. Seejdrel alanes puudujadk pidevalt,
joudes 2005. aastal 0,9%ni SKPst, kuid suure-
nes taas 2007. aastal, ulatudes 2,6%ni SKPst.
Finantskonto puhul on otseinvesteeringute neto-
sissevool alates 2000. aastast peaaegu téielikult

katnud véliskaubanduse puudujddgi. Eeloeldut
silmas pidades on Poola rahvusvaheline netoin-
vesteerimispositsioon vdhehaaval halvenenud,
alanedes -24,4%]It SKPst 1998. aastal -44,6%ni
SKPst 2006. aastal.

Pikaajaliste intressiméédrade keskmine tase oli
2007. aasta aprillist 2008. aasta mértsini val-
danud vaatlusperioodil 5,7%, mis on madalam
kui intressimééra kriteeriumi kontrollvéartus.
Viimastel aastatel on Poola pikaajaliste intres-
simddrade ja euroala volakirjade intressiméara-
de erinevus iildiselt vihenenud. Hiljutine int-
ressiméddrade erinevuse suurenemine kajastas
halvenenud inflatsioonivéljavaadet ja sellega
seonduvat rahapoliitika karmistumist.

Jatkusuutlikku l&henemist toetava keskkon-
na saavutamiseks on muu hulgas vajalik, et
Poola rakendaks jatkusuutlikku ja usaldus-
vadrset eelarve konsolideerimise poliitikat.
Eelarvepoliitika peaks maksu- ja toetussis-
teemide kohandamise abil jéatkuvalt edenda-
ma tookohtade loomist, tagades samal ajal,
et maksukérbetega kaasnevad ka kulutuste
piirangud, mida toetatakse muu hulgas valit-
sussektori kulutuste tohustamise kaudu. Sama
oluline on jitkata majanduse restruktureeri-
mist, kiirendada erastamisprotsessi ja soodus-
tada ka edaspidi konkurentsi tooteturgudel.
Lisaks on majanduskasvu ja hinnastabiilsuse
tagamiseks vdga oluline votta meetmeid, mis
aitavad tohustada to6turgude toimimist ja tosta
t66jous osalemise madalat méara. Eelkoige tu-
leks ellu viia tooturureforme, mille eesmérk on
suurendada palkade mitmekesisust, vihendada
maksukiile, parandada t66jou oskuste vasta-
vust turu vajadustele ning tegeleda tdhusamalt
sotsiaaltoetustega. Palgatdus peaks kajastama
todviljakuse kasvu ja toSturutingimusi ning
arengut konkureerivates riikides. Stabiilsusele
suunatud rahapoliitika elluviimisel on kone-
aluste meetmete abil véimalik saavutada piisi-
kindlat hinnastabiilsust toetav keskkond ning
edendada konkurentsi ja tochdive kasvu.

Poola Vabariigi digusaktid ei vasta nduetele
keskpanga sdltumatuse ja eurosiisteemiga 0i-
gusliku 16imumise kohta. Poola on liikmesriik,
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mille suhtes on kehtestatud erand, ning peab
seetdttu tditma koiki asutamislepingu artiklis
109 sitestatud kohandamisndudeid.

4.8 RUMEENIA

Vaatlusperioodil 2007. aasta aprillist 2008.
aasta martsini oli Rumeenia 12 kuu keskmine
UTHI-inflatsioon 5,9%, mis on oluliselt korgem
kui asutamislepingus ettendhtud 3,2%]line
kontrollvdartus. Véarskeimate andmete alusel
oodatakse, et 12 kuu keskmine UTHI-inflatsioon
kiireneb ldhikuudel veelgi.

Kui vaadelda arengut pikema aja jooksul,
voib mirkida, et tarbijahinna inflatsioon on
Rumeenias selgelt langenud, ehkki algselt oli
selle tase erakordselt korge. Inflatsioonitempo
on aeglustunud, samal ajal kui SKP reaalkasv
on olnud jouline, iiletades alates 2001. aastast
peaaegu igal aastal 5,0% taset. Inflatsiooni
alanemine toimus to6taja kohta makstava
hiivitise tugeva, mitmel aastal 20% taset iiletava
tousu tingimustes. 2005. aastast 2007. aasta
keskpaigani toetas inflatsiooni aeglustumist
impordihindade areng, sest Rumeenia leu kurss
euro suhtes kallines méarkimisvaarselt. Hiljutised
suundumused niitavad, et aastane UTHI-
inflatsiooniméér tousis 2007. aasta jaanuarist
juulini kestnud perioodil ligikaudu 4%lt 2008.
aasta madrtsis 8,7%ni. Hiljutist inflatsioonisurvet
tugevdas veelgi toiduainete jérsk kallinemine,
alates 2007. aasta keskpaigast tdheldatud leu
kursi odavnemisest pohjustatud impordihindade
kerkimine, iileilmne toormehindade tdus ja jouline
SKP reaalkasv suure sisendudluse tingimustes.
Tootaja kohta makstav hiivitis kasvas 2007. aastal
eelmise aastaga vorreldes 20,2%. See oli oluliselt
korgem kui tooviljakuse kasv ning kiirendas seega
mérkimisvaarselt t66jou erikulude tousu.

Peamiste rahvusvaheliste institutsioonide
varskeimate  prognooside kohaselt ulatub
inflatsioonimaér 2008. aastal 7,0—7,6%ni ja jadb
2009. aastal vahemikku 4,8—5,1%. Konealustes
prognoosides toodud niitajad vdivad kasvada,
kajastades eelkdige hiljutiste pakkumispoolsete
hinnasokkide ja reguleeritud hindade muudatuste
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voimalikku teisest moju inflatsioonile ning
eelarvepoliitika suunaga seotud ebakindlust.
Léhiaastatel mojutab inflatsiooni ja/voi leu
nominaalkurssi  tdendoliselt ka Rumeenia
jérelejoudmisprotsess, arvestades et riigi SKP
elaniku kohta ja hinnatase on euroalast endiselt
palju madalam. Inflatsioonile avalduva mdju
tépset suurust on siiski raske hinnata.

Rumeenia suhtes ei kehti ELi Noukogu otsus
iileméddrase eelarvepuudujdigi olemasolu kohta.
Vaatlusaastal 2007 oli Rumeenia eelarvepuudu-
jadk 2,5% SKPst, mis on 3%lisest kontrollvééar-
tusest vdiksem. Euroopa Komisjoni prognoosi
kohaselt suureneb eelarvepuudujddk 2008. aas-
tal 2,9%ni. Valitsussektori vola suhe SKPsse oli
2007. aastal 13,0% ja tduseb tdendoliselt 2008.
aastal 13,6%ni SKPst, piisides seega 60%lisest
kontrollvédrtusest oluliselt madalamal tasemel.
Selleks, et hoida eelarvepuudujddk kontrollvaér-
tusest allpool ning tiita stabiilsuse ja majandus-
kasvu paktis sétestatud keskpikka eesmarki, mil-
leks 1&henemisprogrammi kohaselt on 0,9%line
tsiikliliselt kohandatud (ilma ajutiste meetme-
teta) eelarvepuudujadk SKPst, tuleb Rumeenia
eelarvet tdiendavalt konsolideerida. Muude eel-
arvepoliitikaga seotud tegurite osas ei iiletanud
eelarvepuudujadgi suhtarv 2006. ja 2007. aastal
riiklike investeeringute suhet SKPsse.

Alates ELiga ihinemisest 1. jaanuaril 2007 kuni
18. aprillini 2008 ei osalenud Rumeenia leu
vahetuskursimehhanismis ERM2. Véidringuga
kaubeldi paindliku vahetuskursi siisteemis.
Kaheaastase vaatlusperioodi jooksul 19. aprillist
2006 kuni 18. aprillini 2008 oli leu kurss euro
suhtes kuni 2006. aasta juuli keskpaigani
moningase ndrgenemissurve all, ent kallines
seejarel markimisvédrselt. Rahvusvaheliste
finantsturgude  ebastabiilsusest  pdhjustatud
riskikartlikkuse, =~ suureneva  jooksevkonto
puudujddgi ja tdusva inflatsiooni taustal
ndrgenes leu vahetuskurss euro suhtes 2007.
aasta augustist alates jarsult. Kokkuvottes
kaubeldi Rumeenia védringuga peaaegu kogu
vaatlusperioodi jooksul 2006. aasta aprilli
keskmisest tasemest oluliselt tugevama kursiga,
kusjuures vahetuskurss oli suhteliselt kdikuv.
Liihiajaliste intressimddrade erinevus kolme



kuu EURIBORIst vdhenes 2007. aasta 1dpus
veidi iile 2 protsendipunkti tasemeni, kuid
suurenes seejirel 2008. aasta martsis 10ppenud
kolmekuulisel perioodil 5,1 protsendipunktini.

2008. aasta madrtsis oli leu reaalne efektiivne
vahetuskurss markimisvédrselt korgem ja reaal-
ne kahepoolne vahetuskurss euro suhtes mone-
vorra korgem kui vastav kiimne aasta keskmine
tase. Majanduse reaalse ldhenemise tingimustes
on reaalse vahetuskursi senist arengut siiski
keeruline hinnata. Muu vilisarengu osas margi-
takse, et alates 2002. aastast on Rumeenia mak-
sebilansi kombineeritud jooksev- ja kapitali-
konto puudujddk pidevalt suurenenud, ulatudes
2007. aastal 13,5%ni SKPst. Ehkki viliskau-
banduse suur puudujiédk voib osaliselt kajastada
Rumeenia majanduses aset leidvat ELi arenenu-
matele riikidele jarelejdudmise protsessi, tekitab
nii mahukas puudujidk siiski jatkusuutlikkuse-
ga seotud kahtlusi, eriti juhul, kui puudujddk on
pikaajaline. Hiljutised véga suured puudujdigid
ndivad olevat tingitud ka majanduse ilekuu-
menemisest. Finantskonto puhul mirgitakse, et
kuni 2006. aastani kattis viliskaubanduse puu-
dujddki peaaegu tdielikult otseinvesteeringute
netosissevool. Viimasel ajal on aga puudujaaki
itha rohkem katnud muude investeeringute ne-
tosissevool pangandussektori ja teiste sektorite
vélislaenamise kujul. Eeldeldut silmas pidades
on Rumeenia rahvusvaheline netoinvesteerimis-
positsioon halvenenud, alanedes -19,3%]t SKPst
1998. aastal -46,6%ni SKPst 2007. aastal.

Pikaajaliste intressiméddrade keskmine tase oli
2007. aasta aprillist 2008. aasta martsini vilda-
nud vaatlusperioodil 7,1%, mis on kdrgem kui
intressimééra kriteeriumi kontrollvéartus.

Jatkusuutlikku ldhenemist toetava keskkon-
na saavutamiseks on muu hulgas vajalik, et
Rumeenia jérgiks jatkusuutlikku ja usaldus-
vaarset eelarve konsolideerimise poliitikat. See
aitaks vdhendada nodudlusest tingitud inflat-
sioonisurvet ja makromajanduslikku tasakaa-
lustamatust. Eelarvepoliitika institutsioonilise
raamistikuga seotud probleemid tulenevad eel-
arvemuudatustest, mida tehakse tdiendavate
jooksvate kulutuste katmiseks kasutamata ka-

pitalikulutustest. See tekitab kiisimusi rangest
eelarvepoliitikast kinnipidamise kohta. Lisaks
tuleb tdhelepanelikult jélgida laenukasvu dii-
naamikat ning suurt jooksevkonto puudujaiki
ja selle rahastamist. Tooteturgude osas on vaja
1opetada kommunikatsioonivorkude sektori li-
beraliseerimine ja parandada oluliselt energia-
tohusust. Lisaks on ddrmiselt oluline edendada
toojoupakkumist, sest tiha suurenev t66joupuu-
dus ohustab eduka jdrelejoudmisprotsessi jét-
kumist ning inflatsioonitempo aeglustumisega
seotud varasemaid saavutusi. Ehkki maksu- ja
toetussiisteemide kohandamine peaks edendama
todkohtade loomist, tuleb tagada, et maksukér-
betega kaasneksid ka kulutuste piirangud, mida
toetataks muu hulgas valitsussektori kulutuste
tohustamise kaudu. T66joupakkumise kvaliteedi
ja ulatuse edendamiseks voetud meetmed peak-
sid hdlmama haridussiisteemi vastavusse viimist
tooturu vajadustega, maaclanikkonnale mdel-
dud koolitusprogrammide loomist, tddlepingute
paindlikumaks muutmist ja piirkondliku t66-
jouliikuvuse suurendamist. Palkade tous peaks
olema kooskdlas todviljakuse kasvu, tooturu
tingimuste ning konkureerivate riikide arengu-
ga. Palkade iildise mddduka arengu tagamiseks
on oluline piirata avaliku sektori palgataset.
Stabiilsusele suunatud rahapoliitika elluviimisel
on kdnealuste meetmete abil vdimalik saavuta-
da piisikindlat hinnastabiilsust toetav keskkond
ning edendada konkurentsi ja to6hdive kasvu.

Rumeenia Vabariigi digusaktid ei vasta kdi-
gile nduetele keskpanga sdltumatuse ja eu-
rosiisteemiga Oigusliku 18imumise kohta.
Rumeenia on liitkmesriik, mille suhtes on keh-
testatud erand, ning peab seetdttu tditma koiki
asutamislepingu artiklis 109 sitestatud kohan-
damisndudeid.

4.9 SLOVAKKIA

Vaatlusperioodil 2007. aasta aprillist 2008. aasta
miartsini oli Slovakkia 12 kuu keskmine UTHI-
inflatsioon 2,2%, mis on oluliselt madalam kui
asutamislepingus ettendhtud 3,2%]line kontroll-
vadrtus. Virskeimate andmete alusel ecldatakse
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siiski, et 12 kuu keskmine UTHI-inflatsioon l4-
hikuudel touseb.

Kui vaadelda arengut pikema aja jooksul,
vOib markida, et tarbijahinna inflatsioon on
Slovakkias olnud koikuv ja kohati suur, piisi-
des alates 1998. aastast keskmiselt 6,5% tase-
mel aasta 10ikes. Inflatsiooni arengut analiiii-
sides tuleb silmas pidada, et SKP reaalkasv
on viimastel aastatel olnud jouline ja kiirenev.
Diinaamiline ndudlus ja varasemad struktuuri-
reformid on toetanud todturutingimuste para-
nemist, kuid téopuuduse midr on Slovakkias
endiselt ELi korgeim. Tootaja kohta makstava
hiivitise kasv on kiill piisinud tooviljakuse kas-
vust suurem, ent kahe néitaja vaheline erinevus
on hakanud eelkdige todviljakuse kiireneva kas-
vu toel alates 2005. aastast vdhenema. Seetdttu on
t60jou erikulude kasv aeglustunud, jadades 2006.
ja 2007. aastal inflatsioonimédrast madalamale
tasemele. Inflatsioonitempot on viimastel aasta-
tel alandanud eelkdige Slovakkia krooni kalline-
mine. Olemasolevad hinnangud viitavad sellele,
et krooni kallinemine on véhendanud inflatsioo-
ni viimase aasta jooksul.'? 2007. aasta alguses
langes UTHI-inflatsioon peamiselt sisemaiste
energiahindade tagasihoidliku kasvu tulemusel.
Arvestades iileilmset ja sisemaist inflatsioonisur-
vet, hakkas aastane UTHI-inflatsiooniméér aas-
ta teises pooles peamiselt korgemate toiduaine-,
energia- ja teenuste hindade mojul taas tdusma,
ulatudes 2008. aasta mértsis 3,6%ni.

Peamiste rahvusvaheliste institutsioonide vérs-
keimate prognooside kohaselt piisib inflatsioo-
nimaér 2008. aastal 3,2—3,8% tasemel ja jaab
2009. aastal vahemikku 2,8-3,8%.> Nende
prognooside alusel voib arvata, et keskmine
aastane inflatsioonimdir tduseb 2008. aastal
markimisvadrselt ja jadb 2009. aastal vorrelda-
vale tasemele. Arvestades maailma energia- ja
toiduaineturgude praegust arengut, sisendud-
luse jatkuvalt joulist suurenemist ning tooturu
tingimuste pingestumist, vOivad konealustes
prognoosides toodud néitajad kasvada.

Mitmed tegurid, mis on varasemalt inflat-
siooni ajutiselt alandanud, tdendoliselt kao-
vad. Esiteks soodustas varasemalt inflatsiooni
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alanemist Slovakkia krooni kallinemine. Kui
vadringu kallinemise parssiv mdju impordihin-
dadele lakkab, voib inflatsioonisurve tulevikus
tugevneda. Teiseks vdivad pingelised todturu-
tingimused ja todturul esilekerkivad problee-
mid kiirendada palgakasvu.* Kolmandaks voib
inflatsioonitempo  kiireneda energiahindade
tottu, sest iileilmsete energiahindade hiljutine
tous ei ole veel téielikult tarbijahindadele ega
riiklikult reguleeritud hindadele iile kandunud.
Energiahindade kerkimine v&ib samuti aval-
dada teisest moju palkadele voi kaudset moju
muudele hindadele, eelkdige juhul kui sise-
ndudlus piisib diinaamiline. Tdenéoliselt mo-
jutab ldhiaastatel inflatsiooni ka ELi arenenu-
matele riikidele jérelejoudmise protsess, ehkki
selle moju tépset suurust on raske hinnata.
Slovakkia krooni tugev nominaalkurss kajastab
toendoliselt reaalse vahetuskursi kallinemist, mis
voib euro kasutuselevotu jérel tdsta inflatsiooni.

Slovakkia suhtes kehtib praegu ELi Noukogu
otsus iilemddrase eelarvepuudujddgi olemasolu
kohta. Puudujddgi korrigeerimise tdhtaeg oli
2007. aasta. Vaatlusaastal 2007 oli Slovakkia
eelarvepuudujidk 2,2% SKPst, mis on 3%]isest
kontrollvdirtusest viaiksem. 2008. aastaks prog-
noosib Euroopa Komisjon eelarvepuudujidgi
vihenemist 2,0%ni. Valitsussektori vola suhe
SKPsse vihenes 2007. aastal 29,4%ni ning prog-
noosi kohaselt kahaneb 2008. aastal pisut veelgi
29,2%ni, mis on oluliselt madalam kui 60%line
kontrollvdirtus. Selleks, et tdita stabiilsuse ja
majanduskasvu paktis sdtestatud keskpikka ees-
mérki, milleks ldhenemisprogrammi kohaselt

1 Slovakkia keskpanga hinnangutel on vahetuskursi mdju koe-
fitsient ligikaudu 0,1-0,2, s.t 1%line vahetuskursi kallinemine
curo suhtes aeglustab inflatsiooni kahe aasta jooksul 0,1-0,2
protsendipunkti vorra. Antud hinnangulisest vahetuskursi mojust
ldhtudes voib Oelda, et ilma vahetuskursi 3-4%lise kallinemise
méjuta oleks UTHI-inflatsioon 2007. aasta 18pus olnud 0,3-0,5
protsendipunkti kdrgem (vt Narodna banka Slovenska, Banking
Journal Biatec, kd 15, november 2007).

2 Teiste kittesaadavate allikate hinnangutel vois vahetuskursi
kallinemise osa inflatsiooni aeglustumises 2007. aastal olla ligi
1 protsendipunkt. Siiski tuleb elda, et kdiki hinnanguid inflat-
sioonile avalduva vahetuskursi mdju kohta iseloomustab suur
ebakindlus.

3 Slovakkia THI- ja UTHI-inflatsiooni erinevus on alates 2007.
aastast olnud suhteliselt suur.

4 Slovakkia valitsus, toéandjad ja ametiiihingud on siiski sdlminud
kokkuleppe, mille eesmérk on siduda palkade areng tooviljakuse
kasvuga.



on 2010. aastaks saavutatav ligikaudu 0,8%line
tsiikliliselt kohandatud (ilma ajutiste meetme-
teta) eelarvepuudujddk SKPst, tuleb Slovakkia
eelarvet tdiendavalt konsolideerida. Muude eel-
arvepoliitikaga seotud tegurite osas margitakse,
et 2006. ja 2007. aastal iiletas eelarvepuudujadgi
suhtarv riiklike investeeringute suhet SKPsse.

Slovakkia kroon on osalenud vahetuskursi-
mehhanismis ERM2 rohkem kui kaks aastat
enne EKP-poolset hindamist. Kokkulepe va-
hetuskursimehhanismis ERM2  osalemiseks
pohines Slovakkia ametivdimude mitmesu-
gustel poliitilistel kohustustel. ERM2 keskkur-
siks médrati algselt 38,4550 krooni euro kohta
ning tavapéraseks koikumisvahemikuks £15%.
Vaatlusperioodil oli krooni-euro vahetuskurss
kiillaltki koikuv. 2006. aasta aprillist juulini
mojutas Slovakkia krooni ajutiselt langussurve
ja sellega kaubeldi monda acga ERM2 keskkur-
sist pisut madalama kursiga. Alates 2006. aasta
keskpaigast kallines krooni kurss mérkimisvéar-
selt, kajastades majanduse tugevaid pohialuseid.
19. mértsil 2007 revalveeriti Slovakki vééringu
keskkurss 8,5% vorra ja uueks kursiks médrati
35,4424 krooni euro kohta. Pérast seda on kroon
plisinud uuest keskkursist korgemal tasemel,
kusjuures suurim positiivne hilve ulatus 8,9%ni.
Kokkuvottes voib 6elda, et vahetuskursimehha-
nismis ERM2 osalemise ajal Slovakkia krooni
vahetuskurss euro suhtes kallines jark-jargult.
Seetottu on raske analiitisida, kuidas Slovakkia
majandus toimiks 15plikult kindlaksmaératud
vahetuskursi tingimustes. Liihiajaliste intressi-
méérade erinevus kolme kuu EURIBORIist vi-
henes 2007. aastal ja ulatus 2008. aasta maértsis
16ppenud kolmekuise ajavahemiku viltel -0,2
protsendipunktini.

Slovakkia krooni reaalkurss — nii kahepoolne
vahetuskurss euro suhtes kui ka efektiivne va-
hetuskurss — oli 2008. aasta maértsis selle kiim-
neaastastest keskmistest niitajatest oluliselt
korgem. Majanduse reaalse ldhenemise tingi-
mustes on reaalse vahetuskursi senist arengut
siiski keeruline hinnata. Muu vélisarengu osas
margitakse, et Slovakkia maksebilansi kom-
bineeritud jooksev- ja kapitalikonto on alates
1998. aastast olnud pidevalt puudujddgis, mis

aeg-ajalt on olnud ulatuslik. 2005. aastal oli
puudujadk 8,5% SKPst, kuid 2007. aastal vi-
henes see 4,7%ni SKPst. Finantskonto puhul
on otseinvesteeringute netosissevool, mis iile-
tas sageli 5% taset SKPst, alates 2000. aastast
peaaegu tdielikult katnud kombineeritud jook-
sev- ja kapitalikonto puudujddgi. Eeloeldut sil-
mas pidades on Slovakkia rahvusvaheline neto-
investeerimispositsioon halvenenud, alanedes
-22,9%]It SKPst 1999. aastal -53,2%ni SKPst
2007. aastal.

Pikaajaliste intressimiirade keskmine tase oli
2007. aasta aprillist 2008. aasta mértsini vélda-
nud vaatlusperioodil 4,5%, mis on oluliselt ma-
dalam kui intressiméira kriteeriumi 6,5%line
kontrollvéartus. Vaatlusperioodil on Slovakkia
pikaajalised intressimddrad muutunud tldjoon-
tes kooskdlas euroala vastavate pikaajaliste int-
ressimédéradega.

Ehkki Slovakkia 12 kuu keskmine UTHI-
inflatsioonimédr on praegu kontrollvairtusest
oluliselt madalam, valmistab inflatsiooni ldhe-
nemise jatkusuutlikkus tunduvalt muret.

Jatkusuutlikku ldhenemist toetava keskkon-
na saavutamiseks on muu hulgas tdhtis, et
Slovakkia jargiks jatkusuutlikku ja usaldus-
vadrset eelarve konsolideerimise poliitikat. See
aitaks vihendada noudlusest tingitud vdimalik-
ku survet inflatsioonile ja jooksevkontole ning
edendaks eelarvereformi protsessi ja praegust
soodsat majanduskasvu. Hoogsast majandus-
kasvust hoolimata ei ole Slovakkia 1dhenemis-
programmis esitatud eelarve kohandamiskava
2008. aastaks piisavalt ndudlik. 2008. aastaks
ette ndhtud kava ei tdida stabiilsuse ja majan-
duskasvu paktis sétestatud 0,5%lise struktuur-
se konsolideerimise kontrollméaira nduet, ehk-
ki 2007. aastal tehti konsolideerimises suuri
edusamme. Eelarve-eesmirkide saavutamisel
on tdhtis votta rangeid meetmeid eelarve ku-
lude poolel. Samuti oleks kasu keskvalitsu-
se kulutuste siduvast keskpikast piirméérast.
Struktuuripoliitikat silmas pidades on eriti
oluline tohustada to6turu toimimist. Praegu
iseloomustavad seda piisivalt suur struktuur-
ne todpuudus, t06jou oskuste mittevastavus
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turu vajadustele ning t66jou véhene liikuvus.
Palgatdus, mis on viimastel aastatel piisinud
aasta 16ikes 7—10% piires, peaks jatkuvalt vas-
tama tooviljakuse kasvu muutustele ja todturu-
tingimustele ning votma arvesse arengut kon-
kureerivates riikides. Uhtlasi tuleb Slovakkial
jatkata oma majanduse liberaliseerimist ning
konkurentsi elavdamist tooteturgudel, eelkdige
energiasektoris. Stabiilsusele suunatud makro-
majanduspoliitika elluviimisel on kdnealuste
meetmete abil vdoimalik saavutada piisikindlat
hinnastabiilsust toetav keskkond ning edenda-
da konkurentsi ja toohdive kasvu.

Slovakkia  keskpanga (Narodna banka
Slovenska) seaduse hiljutise muutmise tulemu-
sel on Slovakkia keskpanga pohikiri kooskdlas
asutamislepingu ja EKPSi pohikirja nduetega
osalemiseks majandus- ja rahaliidu kolmandas
etapis.

Maksesiisteemide seadus on muutmisel valit-
suse seaduseelnduga. Kui kdnealune seadus-
eelndu vodetakse vastu praegusel kujul, mis
votab arvesse EKP arvamust CON/2008/18,°
ja see jOustub digeaegselt, on Slovakkia mak-
sesiisteeme késitlevad Oigusaktid kooskdlas
asutamislepingu ja EKPSi pohikirja nouetega
osalemiseks majandus- ja rahaliidu kolmandas
etapis.

4.10 ROOTSI

Vaatlusperioodil 2007. aasta aprillist 2008.
aasta martsini oli Rootsi 12 kuu keskmine
UTHI-inflatsioon 2,0%, mis on oluliselt mada-
lam kui asutamislepingus ettendhtud 3,2%line
kontrollvéartus. Viarskeimate andmete alusel
eeldatakse siiski, et 12 kuu keskmine UTHI-
inflatsioon l&hikuudel touseb.

Vaadeldes arengut pikema aja jooksul, tuleb
mirkida, et Rootsi UTHI-inflatsioon on ol-
nud tldiselt madal, ehkki seda on kohati mo-
jutanud ajutised tegurid. Inflatsiooni arengut
viimase kiimne aasta jooksul tuleb vaadelda
seoses SKP tildiselt vdga joulise reaalkasvuga.
Tooturutingimused piisisid kuni 2006. aastani
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siiski jétkuvalt ndrgad, paranedes alles hil-
juti teatud tooturureformide toel. Moodukas
palgakasv ja tooviljakuse jérsk tdus piirasid
t60jou erikulude suurenemist kuni 2007. aas-
tani. Seejdrel hakkasid t66jou erikulud mér-
kimisvédrselt tdusma. Impordihindade areng
on toetanud hinnastabiilsust, vilja arvatud
aastatel 2000—2001 ja 2005—2006, mil impor-
dihinnad kerkisid vahetuskursi ja naftahinna
mojul kiiresti. Hiljutised suundumused néita-
vad, et 2007. aasta esimesel poolel piisis aas-
tane UTHI-inflatsioonimaar 1,5% timber, kuid
hakkas seejérel tousma, ulatudes 2008. aasta
martsis 3,2%ni. Selle peamiseks pdhjuseks oli
toiduaine- ja energiahindade jarsk tdus ning
kulusurve suurenemine.

Peamiste rahvusvaheliste institutsioonide vérs-
keimate prognooside kohaselt ulatub inflatsioo-
nimadr 2008. aastal 2,4-3,1%ni ja jdib 2009.
aastal vahemikku 1,9-2,6%. Inflatsiooni eel-
datav kiirenemine, mida kajastavad ka korge-
mad inflatsiooniootused, on peamiselt tingitud
plsivalt suurtest tootmisvdimsuse piirangu-
test ning toiduainete ja energia kallinemisest.
Arvestades hiljutisi palgakokkuleppeid ja mo-
ningates sektorites valitsevat t6joupuudust,
voib esineda ka lisasurvet palkade tdusuks.
Samas viitab SKP kasvu oodatav aeglustumine
jarkjargulisele langusele ressursside kasutami-
ses. Inflatsiooni véljavaadet ohustavad riskid
on ildiselt tasakaalus. Tousuriskid on seotud
peamiselt oodatust suurema palgakasvu ja naf-
tahinna edasise tdusuga, langusriskid aga ooda-
tust norgema ndudlusega. Arvestades, et Rootsi
hinnatase on euroala keskmisega vorreldes ikka
veel suhteliselt korge, vaib jatkuv kaubanduslik
16imumine ja konkurentsi tihenemine avaldada
survet hindade languseks.

Rootsi suhtes ei kehti ELi Noukogu otsus iile-
médrase eelarvepuudujddgi olemasolu kohta.
Vaatlusaastal 2007 oli Rootsi eelarve iilejadk
3,5% SKPst. Scega tiideti eelarvepuudujadgi
kontrollvdirtuse ndue ilma vaevata. 2008. aastaks

5 EKP 25. aprilli 2008. aasta arvamus CON/2008/18 Slovakkia
keskpanga taotlusel, maksesiisteeme kisitleva seaduse nr
510/2002 Coll. muutmise seaduse eelndu kohta ning teatavate
seaduste muudatuste kohta.



prognoosib Euroopa Komisjon tilejaégi monin-
gast vihenemist 2,7%ni SKPst. Valitsussektori
vola suhe SKPsse langes 2007. aastal 40,6%ni
ning alaneb 2008. aastal tdendoliselt 35,5%ni,
pisides seega 60%]lisest kontrollvaartusest ma-
dalamal tasemel. Stabiilsuse ja majanduskasvu
paktis sétestatud keskpikaks eesmargiks on 1a-
henemisprogrammi kohaselt 1%line tsiikliliselt
kohandatud (ilma ajutiste meetmeteta) eelarve-
iilejadk SKPst.

Kaheaastase vaatlusperioodi jooksul 19. ap-
rillist 2006 kuni 18. aprillini 2008 ei osale-
nud Rootsi kroon vahetuskursimehhanismis
ERM2. Viiringuga kaubeldi paindliku vahe-
tuskursi siisteemis. Vaatlusperioodil kallines
Rootsi kroon kiire majanduskasvu ja tugeva
vélispositsiooni toel euro suhtes jark-jargult
kuni 2006. aasta detsembri keskpaigani. Alates
2007. aasta algusest on Rootsi kroonile aval-
danud tdendoliselt langussurvet otse- ja port-
felliinvesteeringute netoviljavool ja seejérel
ka ebastabiilsus rahvusvahelistel finantsturgu-
del. Kokkuvottes kaubeldi Rootsi vdiringuga
2006. aasta aprilli keskmisest tasemest sageli
oluliselt tugevama kursiga. Vaatlusperioodil
oli Rootsi krooni vahetuskurss euro suhtes kiil-
laltki kdikuv. Samal ajal oli lithiajaliste intres-
simdédrade erinevus kolme kuu EURIBORist
tagasihoidlik ja piisis kuni 2007. aasta [opuni
ligikaudu -0,5 protsendipunkti piires, kuni hak-
kas vaatlusperioodi 16pus tasapisi vdhenema.

Rootsi krooni reaalkurss — nii kahepoolne va-
hetuskurss euro suhtes kui ka efektiivne vahe-
tuskurss — oli 2008. aasta martsis selle kiim-
neaastaste keskmiste néditajate ldhedal. Muu
vélisarengu osas mirgitakse, et Rootsi makse-
bilansi kombineeritud jooksev- ja kapitalikonto
on alates 1998. aastast olnud peaaegu kogu acg
suures ilejadgis, ulatudes 2007. aastal 7,2%ni
SKPst. Finantskonto puhul on seda iilejaaki ta-
sakaalustanud otse- ja portfelliinvesteeringute
ulatuslik véljavool. Eeldeldut silmas pidades on
Rootsi rahvusvaheline netoinvesteerimisposit-
sioon jérk-jargult paranenud, kasvades -36,5%lt
SKPst 1998. aastal -6,7%ni SKPst 2007. aastal.

Pikaajaliste intressimddrade keskmine tase oli
2007. aasta aprillist 2008. aasta mairtsini vélda-
nud vaatlusperioodil 4,2%, mis on oluliselt mada-
lam kui intressimédéra kriteeriumi kontrollvéartus.
Alates 2005. aasta keskpaigast on Rootsi pikaaja-
liste intressimddrade ja euroala vdlakirjade int-
ressimédrade erinevus olnud negatiivne, ulatudes
2008. aasta alguses ligikaudu -0,1 protsendipunk-
tini, mis kajastab eelarve konsolideerimist ja iildi-
selt suhteliselt ndrka inflatsioonisurvet.

Jatkusuutlikku 1&henemist toetava keskkonna séi-
litamiseks on muu hulgas oluline, et Rootsi raken-
daks keskpika aja jooksul ranget eelarvepoliitikat.
Ehkki Rootsi eelarvepositsioon on véga tugev, tu-
leb siiski tagada, et tulumaksu suhtarv vdheneks.
Rootsi suhteliselt kdrget hinnataset arvestades
on iihtlasi oluline tohustada riiklikku poliitikat
konkurentsi tdstmiseks tooteturgudel ja vihen-
dada halduskoormust. Kuigi hiljuti 1dbi viidud
tooturureformidel on olnud oluline osa t66jou-
pakkumise suurenemisel ja tooturgude toimimise
paranemisel, tuleb reformidega siiski jétkata, pi-
dades eelkdige silmas maksu- ja toetussiisteemi-
de valdkonda. Stabiilsusele suunatud rahapoliiti-
ka elluviimisel on kdnealuste struktuurireformide
abil voimalik saavutada piisikindlat hinnastabiil-
sust toetav keskkond ning edendada majanduse
paindlikkust ja tdohdive kasvu. Sotsiaalpartnerid
peavad nende eesmérkide saavutamist toetama,
tagades, et palgatdus kajastaks tooviljakuse kasvu
ja tooturutingimusi ning arengut konkureerivates
riikides.

Rootsi Kuningriigi digusaktid ei vasta koigile
nduetele keskpanga sdltumatuse ja eurosiisteemi-
ga digusliku 16imumise kohta. Rootsi on liikmes-
riik, mille suhtes on kehtestatud erand, ning peab
seetdttu tditma kdiki asutamislepingu artiklis 109
siatestatud kohandamisndudeid. EKP mairgib, et
vastavalt asutamislepingule on Rootsi alates 1.
juunist 1998 olnud kohustatud vétma vastu eu-
rosiisteemiga 16imumiseks vajalikke Oigusakte,
kuid aastate jooksul ei ole Rootsi ametiasutused
votnud diguslikke meetmeid, et korvaldada nii
kéesolevas kui ka eelmistes ldhenemisaruannetes
kirjeldatud vastuolusid.
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