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BIS Rahvusvaheliste Arvelduste Pank

EER euro efektiivne vahetuskurss
EKP Euroopa Keskpank
EKPS  Euroopa Keskpankade Siisteem

EL Euroopa Liit
EMU majandus- ja rahaliit
ERI Euroopa Rahainstituut

ERM vahetuskursimehhanism
ESA 95 Euroopa rahvamajanduse ja regionaalse arvepidamise slisteem 1995
ESRN  Euroopa Slsteemsete Riskide Ndukogu

EUR euro
ILO Rahvusvaheline Todorganisatsioon
IMF Rahvusvaheline Valuutafond

OECD Majandusliku Koostto ja Arengu Organisatsioon
SKP sisemajanduse koguprodukt

THI tarbijahinnaindeks

UTHI  htlustatud tarbijahinnaindeks

Vastavalt ELi praktikale on ELi riigid kdesolevas aruandes loetletud omakeelsete riiginimede
téhestikulises jérjekorras.
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1 SISSEJUHATUS

1. jaanuaril 1999 vdeti 11 ELi liikmesriigis kasutusele euro. Sestsaadik on Uhisrahale tle
lainud veel seitse ELi liikmesriiki, neist viimasena Lati 1. jaanuaril 2014. Parast Horvaatia
thinemist ELiga 1.juulil 2013 ei osale kimme ELi liikmesriiki praegu taielikult
majandus- ja rahaliidus (EMU), st nad ei ole veel eurot kasutusele vdtnud. Kaks neist
liikmesriikidest, Taani ja Uhendkuningriik, on teatanud, et nad ei osale EMU kolmandas
etapis. Seega tuleb lahenemisaruanne nende kohta esitada Uksnes nende taotlusel. Kuna
kumbki neist sellist taotlust ei esitanud, antakse kaesolevas aruandes hinnang kaheksale
riigile: Bulgaariale, T3Sehhi Vabariigile, Horvaatiale, Leedule, Ungarile, Poolale,
Rumeeniale ja Rootsile. Koik kaheksa riiki on Euroopa Liidu toimimise lepingu
(alusleping)* jargi kohustatud euro kasutusele vétma, mis tahendab, et nad peavad piitidma

taita koiki lahenemiskriteeriume.

Selle aruandega taidab EKP aluslepingu artiklis 140 satestatud ndude, mille kohaselt tuleb
vahemalt kord iga kahe aasta jooksul vdi erandiga liikmesriigi taotlusel anda Euroopa
Liidu Noukogule aru ,liikmesriikide edusammudest, mida liikmesriigid, mille suhtes on
kehtestatud erand, on saavutanud majandus- ja rahaliiduga seotud kohustuste taitmisel”.
Aruandes kasitletavat kaheksat riiki hinnatakse aluslepingus tdhendatud kaheaastase tsukli
raames. Sama (lesanne on ka Euroopa Komisjonil, kes on samuti koostanud aruande, nii

et ELi N6ukogule esitatakse korraga kaks aruannet.

Kéesolev aruanne on (les ehitatud sarnaselt EKP varasemate lahenemisaruannetega.
Selles hinnatakse, kas kdnealused kaheksa riiki on saavutanud jatkusuutlikus
majanduslikus ldhenemises kdrge taseme, kas nende digusaktid vastavad aluslepingutele
ning Euroopa Keskpankade Siisteemi ja Euroopa Keskpanga pdhikirjale ning kas nende

keskpanga pohikiri vastab nbuetele, et saada eurosusteemi lahutamatuks osaks.

Kéesolevas lahenemisaruandes hinnatakse Leedut pShjalikumalt kui teisi riike, sest Leedu
valitsus on mitmel juhul véljendanud kavatsust votta alates 1. jaanuarist 2015 kasutusele

euro.

! Vit ka terminite ,.alusleping” ja ,.aluslepingud” selgitust sénastikus.
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Majandusliku 1&henemise hindamine soltub suurel maadral hindamise aluseks oleva
statistika kvaliteedist ja terviklikkusest. Statistika, eriti valitsussektori finantsstatistika
koostamist ja esitamist ei tohi mdjutada poliitilised kaalutlused ega sekkumised. ELi
liilkmesriikidel soovitatakse pidada oma statistika kvaliteeti ja terviklikkust esmatéhtsaks,
tagada selle koostamisel nduetekohane kontroll ja tasakaal ning kohaldada vajalikke
miinimumndudeid. Need nduded on &armiselt téhtsad riikide statistikaasutuste
s6ltumatuse, usaldatavuse ja vastutuse tugevdamisel ning aitavad suurendada usaldust

valitsussektori finantsstatistika kvaliteedi vastu (vt 5. peatliki punkt 9).

Lisaks (ihineb alates 4. novembrist 20147 iga riik, kelle suhtes kehtiv erand on tiihistatud,
tihtse jarelevalvemehhanismiga hiljemalt kuupéeval, mil selles riigis vBetakse kasutusele
euro. Sellest kuupédevast kohaldatakse riigi suhtes kdiki Uhtse jarelevalvemehhanismiga
seotud digusi ja kohustusi. Seepdrast on vaga oluline, et riik teeks vajalikke ettevalmistusi.
Siinkohal podrab EKP suurt tahelepanu krediidiasutuste p&hjalikule hindamisele,
sealhulgas bilansside hindamisele, mille ta peab labi viima enne oma llesannete taitma
asumist. See on Uhtses jarelevalvemehhanismis  osalevate liikmesriikide
pangandussiisteemi hindamine, mille EKP viib l1abi koost0ds osalevate liikmesriikide
padevate asutustega. Hindamine, mida ké&esolevas aruandes ei kasitleta, tuleb 18pule viia
enne seda, kui EKP asub téitma oma jarelevalvekohustusi. See hGlmab varade kvaliteedi
labivaatamist ja stressitesti. Eesmérk on suurendada labipaistvust, korrigeerida vajaduse
korral bilansse ning suurendada kindlustunnet pangandussektori suhtes. Pd&hjalik
hindamine viiakse l&bi k&igi nende liikmesriikide pangandussiisteemides, kes (ihinevad
euroalaga ja seega Uhtse jarelevalvemehhanismiga péarast jarelevalve alustamise

kuupdeva.®

Kéesoleva aruande struktuur on jargmine. 2. peatikis Kirjeldatakse majandusliku ja
digusliku lahenemise hindamise raamistikku. 3. peatiikis esitatakse horisontaalne llevaade
majandusliku lahenemise pBhiaspektidest. 4. peatilkk sisaldab kokkuvétteid riikide kohta
ning majandusliku ja digusliku lahenemise hindamise pdhitulemusi. 5. peatlkis hinnatakse

tiksikasjalikumalt majandusliku ldhenemise seisu kaheksas vaatlusaluses EL.i liikmesriigis

Sel kuupéeval asub EKP taitma tlesandeid, mis on talle antud ndukogu 15. oktoobri 2013. aasta

madruse (EL) nr1024/2013 (millega antakse Euroopa Keskpangale erililesanded seoses

krediidiasutuste usaldatavusnduete taitmise jarelevalve poliitikaga) artikli 33 I6ikega 2.

® V't Euroopa Keskpanga 16. aprilli 2014. aasta maaruse EKP/2014/17 (millega kehtestatakse
raamistik Euroopa Keskpanga ja riiklike padevate asutuste vaheliseks ning riiklike méaéaratud
asutustega  tehtavaks  koostooks — Uhtse  jarelevalvemehhanismi  raames)  (lhtse
jarelevalvemehhanismi raammaérus) pdhjendust 10.
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ning antakse llevaade lahenemisnditajatest ja nende koostamisel kasutatud statistilistest
meetoditest. 6. peatiikis anallilisitakse kasitletavate liikmesriikide oigusaktide, kaasa

arvatud nende keskpankade p6hikirjade vastavust aluslepingu artiklitele 130 ja 131.
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2  ANALUUSIRAAMISTIK

2.1 MAJANDUSLIK LAHENEMINE

EKP kasutab majandusliku lahenemise seisu hindamisel ELi liikmesriikides, kes soovivad
euro kasutusele votta, Ghtset analiisiraamistikku. Seda raamistikku on kasutatud
jarjepidevalt koikides Euroopa Rahainstituudi (ERI) ja EKP l&henemisaruannetes.
Raamistiku aluseks on esiteks aluslepingu satted ja nende kohaldamine EKP poolt
hindade, eelarve tasakaalu ja valitsussektori vola suhtarvu, vahetuskursside ja pikaajaliste
intressiméarade arengu ning muude tegurite suhtes, mis omavad tahtsust majandusliku
I6imumise ja lahenemise seisukohast. Teiseks pdhineb raamistik mitmesugustel muudel
ette- ja tagasivaatavatel majandusnditajatel, mida peetakse ldhenemise jatkusuutlikkuse
Uksikasjalikuma hindamise puhul kasulikuks. Asjaomase liikmesriigi hindamine koikide
nende tegurite pdhjal on oluline, et tagada riigi Idimumine euroalaga suuremate raskusteta.
Taustinfodes 1-5 on llhidalt tutvustatud Gigusnorme ja metoodikate Uksikasju, mis

selgitavad nende normide kohaldamist EKP poolt.

Jarjepidevuse ja vordse kohtlemise tagamiseks jargitakse kaesolevas aruandes EKP (ja
enne seda Euroopa Rahainstituudi) varasemates aruannetes esitatud péhimétteid. Eelkdige
lahtub EKP l&dhenemiskriteeriumide kohaldamisel mitmest juhtpdhimdttest. Esiteks
tblgendatakse ja kohaldatakse kdiki kriteeriume rangelt ja eraldi. See pdhimdte tuleneb
lahenemiskriteeriumide peaeesmargist: tagada, et euroalasse kuuluvad ksnes need
liilkmesriigid, kelle majanduslikud tingimused toetavad hinnastabiilsuse sailitamist ja
euroala sidusust. Teiseks moodustavad lahenemiskriteeriumid sidusa ja tervikliku kogumi
ning peavad olema koik taidetud. Aluslepingus loetakse kdik kriteeriumid vordseks ja neid
ei seata tahtsuse jarjekorda. Kolmandaks peavad ldhenemiskriteeriumid olema téidetud
tegelike andmete p6hjal. Neljandaks tuleb lahenemiskriteeriume kohaldada jarjepidevalt,
labipaistvalt ja lihtsalt. Lahenemiskriteeriumide taitmise hindamisel on oluline tegur ka
jatkusuutlikkus, sest ldhenemine peab olema kestev, mitte ajutine. Seeparast késitletaksegi

riikidele hinnangu andmisel pdhjalikult 1ahenemise jatkusuutlikkust.

Asjaomaste riikide majandusarengut analllsitakse tagasivaatavalt tldjuhul kimne aasta

ulatuses. See aitab paremini kindlaks teha, kuivdrd on praeguse aja saavutused tdeliste
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struktuurimuutuste tulemus, mis peaks omakorda aitama paremini hinnata majandusliku

lahenemise jatkusuutlikkust.

Peale selle rakendatakse sobivas ulatuses ettevaatavat ldhenemisviisi. Sellega seoses tuleb
erilist tahelepanu pddrata asjaolule, et soodsa majandusarengu jatkusuutlikkus séltub vaga
suurel maaral vdimest reageerida olemasolevatele ja tulevastele probleemidele digesti ja
kestva mdjuga. Kindel juhtimine ja usaldusvééarsed institutsioonid on samuti vajalikud, et
toetada jatkusuutlikku toodangukasvu keskmise ja pika aja jooksul. Kokkuvdttes tuleb
rohutada, et majandusliku I&henemise jatkusuutlikkus s6ltub nii tugeva lahtepositsiooni
saavutamisest, usaldusvairsete institutsioonide olemasolust kui ka pérast euro

kasutuselevdttu elluviidavast poliitikast.

Uhtset analGtsiraamistikku kohaldatakse kdigi kaheksa vaatlusaluse riigi suhtes eraldi.
Hinnanguid liikmesriikide majandustulemustele tuleks vaadelda eraldi ja vastavalt

aluslepingu artiklile 140.

Kéesolevas aruandes sisalduvad statistilised andmed on esitatud seisuga 15. mai 2014.
Lahenemiskriteeriumide kohaldamisel kasutatavad statistilised andmed esitas Euroopa
Komisjon (vt 5. peatliki jaotis 9 ning tabelid ja joonised). Vahetuskursside ja pikaajaliste
intressimaarade statistilised andmed esitas komisjon koos EKPga. Hindade ja pikaajaliste
intressimaarade arengu statistika h6lmab perioodi kuni 2014. aasta aprillini, mis on
viimane kuu, mille kohta on olemas UTHIde andmed. Vahetuskursside kuiste andmete
puhul 16peb aruandes vaadeldud periood 2014. aasta aprilliga. Eelarvepositsioonide
varasemad andmed hdlmavad ajavahemikku kuni 2013. aastani. Arvesse vdetakse ka
mitmesuguste allikate prognoose ning vaatlusaluse liikmesriigi kB8ige uuemaid
lahenemisprogramme, samuti muud teavet, mis on ldhenemise jatkusuutlikkuse
ettevaatava hindamise jaoks oluline. Aruandes arvesse vdetud Euroopa Komisjoni
2014. aasta kevadprognoos ja 2014. aasta hairemehhanismi aruanne avaldati vastavalt
2. mail 2014 ja 13. novembril 2013. EKP Uldndukogu kinnitas kdesoleva aruande 2. juunil
2014.

Hindade arengut kasitlevaid satteid ja nende kohaldamist EKP poolt on kirjeldatud
taustinfos 1.
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HINDADE ARENG

1 Aluslepingu satted

Aluslepingu artikli 140 18ike 1 esimese taande kohaselt tuleb lahenemisaruandes vaadelda
pusiva vastastikuse lahenemise kdrge taseme saavutamist selle alusel, kuidas litkmesriik
on taitnud jargmist kriteeriumi:

»hindade stabiilsuse kérge taseme saavutamine; see néhtub inflatsiooniméérast, mis on
hindade stabiilsuse méttes lahedane kolme kdige paremaid tulemusi saavutava liikmesriigi
omale”.

Aluslepingu artiklis 140 osutatud lahenemiskriteeriumide protokolli (nr 13) artiklis 1 on
sétestatud:

»Euroopa Liidu toimimise lepingu artikli 140 18ike 1 esimeses alapunktis ettendhtud
hindade stabiilsuse kriteerium téhendab, et liikmesriigil on pusiva stabiilsustasemega
hinnanditajad ning keskmine inflatsioonimé&édr vaadelduna Uhe aasta kestel enne
kontrollimist ei Uleta rohkem kui 1,5% vorra kolme kdige paremaid tulemusi saavutava
litkmesriigi méaéara. Inflatsiooni mdddetakse vorreldaval alusel tarbijahinnaindeksi abil,
vottes arvesse riiklike méaratluste erinevust.”

2 Aluslepingu satete kohaldamine
Kéesoleva aruandega seoses kohaldab EKP aluslepingu sétteid jargmiselt.

Esiteks arvutatakse ,keskmine inflatsioonimédr vaadelduna (ihe aasta kestel enne
kontrollimist” (ihtlustatud tarbijahinnaindeksi (UTHI) viimase olemasoleva 12 kuu
keskmise muutuse alusel vorreldes sellele eelnenud 12 kuu keskmisega. Seega on
inflatsioonimadra puhul kdesoleva aruande vaatlusperiood 2013. aasta maist 2014. aasta
aprillini.

Teiseks on kontrollvaartuse mééaratluse aluseks oleva ,hindade stabiilsuse mdttes kuni
kolme koige paremaid tulemusi saavutava liikmesriigi” pohimotte kohaldamisel v6etud
aluseks jargmise kolme liikmesriigi inflatsioonimdédrade kaalumata aritmeetiline
keskmine: Lé&ti (0,1%), Portugal (0,3%) ja lirimaa (0,3%). Jarelikult on keskmine
inflatsiooniméar 0,2% ja kui lisada sellele 1,5 protsendipunkti, saadakse
kontrollvaartuseks 1,7%.

Kreeka, Bulgaaria ja Kuprose inflatsiooniméaédr on kontrollvaartuse arvutamisest valja
jaetud. Vaatlusperioodil aset leidnud hindade arengu tulemusel oli 12 kuu keskmine
inflatsioonimé&ar neis riikides 2014. aasta aprillis vastavalt —1,2%, —0,8% ja —0,4%. Nende
riikide tulemust on kontrollvaartuse arvutamisel késitletud vodrvaartusena. Kaigi kolme
riigi inflatsioonimaér oli vaatlusperioodil méarkimisvéarselt madalam kui vorreldavad
inflatsioonimadrad teistes litkmesriikides ning see tulenes kdigis neis riikides
erakorralistest teguritest. Kreekas ja Kuprosel on mitu aastat valitsenud &armiselt stigav
madalseis, mille téttu on nende hindade arengut pérssinud erakordselt suur negatiivne
kogutoodangu 16he. Bulgaarias on avaldanud inflatsioonile markimisvaarset langussurvet
riigipdhiste tegurite kuhjumine. Nende seas on riiklikult reguleeritud hindade ulatuslikud
EKP
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karped — eelkdige seoses elektrihinnaga — ning transpordi- ja tervishoiuteenuste vaga
negatiivne moju.

Tuleb markida, et voorvaartuse mdistele on osutatud varasemates EKP
ldhenemisaruannetes (vt nt 2010., 2012. ja 2013.aasta aruanded) ja ERI
lahenemisaruannetes. Nende aruannete kohaselt loetakse liikmesriigi nditajad
vOOrvaartusteks, kui téidetud on kaks tingimust: esiteks on tema 12 kuu keskmine
inflatsioonimadr tunduvalt madalam kui Glejadnud liikmesriikides ning teiseks on tema
hindade arengut tugevalt ~mdjutanud erakorralised tegurid.  \Odrvaartuse
kindlaksméa&ramine ei toimu mehaaniliselt. Rakendatud meetod on kasutusele véetud
konkreetsete riikide inflatsiooninéitajate vOimalike markimisvéérsete moonutuste
asjakohaseks késitlemiseks.

Inflatsiooni mdddetakse UTHI pdhjal, mis toGtati valja selleks, et lahenemise hindamine
hinnastabiilsuse seisukohast oleks vérreldav (vt 5. peatiki jaotis 9). Euroala keskmine
inflatsioon on antud infoks ja selle leiab k&esoleva aruande statistikaosast.

Et analtiusida hindade arengu jatkusuutlikkust tksikasjalikumalt, vaadeldakse vaatlusaluse
riigi keskmist UTHI-inflatsiooni perioodil 2013. aasta maist 2014. aasta aprillini riigis
viimase kiimne aasta jooksul hinnastabiilsuse puhul saavutatud majandustulemuste taustal.
Sellega seoses pooratakse tdhelepanu rahapoliitika suunale, eriti sellele, kas
rahandusasutused on keskendunud eelkdige hinnastabiilsuse saavutamisele ja
séilitamisele, aga ka sellele, kuidas on seda eesmarki toetanud teised majanduspoliitika
valdkonnad. Arvesse vdetakse ka makromajandusliku keskkonna mdéju hinnastabiilsuse
saavutamisele. Hindade arengut analiilisitakse seoses pakkumis- ja ndudlustingimustega,
keskendudes muu hulgas t60jdu thikukulusid ja impordihindu mdjutavatele teguritele.
Peale selle kasitletakse arengusuundumusi ka teistes asjakohastes hinnaindeksites, néiteks
UTHI (v.a toétlemata toiduained ja energia), UTHI konstantse maksuméaaraga, riigi THI,
eratarbimise deflaator, SKP deflaator ja tootjahinnad. Ettevaatavalt pakutakse vilja
hinnang inflatsiooni arengule ldhiaastatel, arvestades suuremate rahvusvaheliste
organisatsioonide ja turuosaliste prognoose. Peale selle kasitletakse institutsioonilisi ja
struktuurilisi aspekte, mis mdjutavad hinnastabiilsust soodustava keskkonna sdilitamist

pérast euro kasutuselevottu.

Riikide rahanduse arengut ning sellega seotud menetluskiisimusi ké&sitlevaid digusnorme

ja nende kohaldamist EKP poolt on kirjeldatud taustinfos 2.
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RIIGIRAHANDUSE ARENG
1 Alusleping ja muud digusnormid

Aluslepingu artikli 140 IGike 1 teise taande kohaselt tuleb lahenemisaruandes vaadelda
pusiva vastastikuse lahenemise kdrge taseme saavutamist selle alusel, kuidas litkmesriik
on taitnud jargmist kriteeriumi:

»rigi rahanduse stabiilsus; see ndhtub niisuguse eelarveseisundi saavutamisest, kus
puudub eelarvepuudujéak, mis artikli 126 18ike 6 kohaselt on Glemaarane”.

Aluslepingu artiklis 140 osutatud lahenemiskriteeriumide protokolli (nr 13) artiklis 2 on
satestatud:

»Nimetatud lepingu artikli 140 10ike 1 teises alapunktis ettendhtud riigi rahanduse
stabiilsuse kriteerium tdhendab, et kontrollimise ajal ei kehti liikmesriigi suhtes nimetatud
lepingu artikli 126 18ikes 6 nimetatud ndukogu otsus Ulemé&arase eelarvepuudujagi
olemasolu kohta.”

Ulemadrase eelarvepuudujaagi menetlus on sétestatud aluslepingu artiklis 126. Vastavalt
artikli 126 I6igetele 2 ja 3 koostab Euroopa Komisjon ettekande, kui liikmesriik ei taida
eelarvedistsipliini ndudeid ja eelk®ige siis, kui:

(a) kavandatud voi tegeliku eelarvepuudujadgi suhe sisemajanduse koguprodukti tletab
kontrollvaartuse (lUlemé&arase eelarvepuudujadgi menetlust kasitleva protokolli
kohaselt 3% SKPst), vélja arvatud juhul, kui:

- see suhe on oluliselt ja pidevalt langenud ning jdudnud kontrollvaértuse
l&hedasele tasemele; voi

- kontrollvéaartuse tletamine on ainult erandlik ja ajutine ning suhe on
kontrollvééartuse lahedane;

(b) riigivdla suhe sisemajanduse koguprodukti Uletab kontrollvaartuse (Ulemadrase
eelarvepuudujaagi menetlust késitleva protokolli kohaselt 60% SKPst), valja arvatud
juhul, kui see suhe vaheneb piisavalt ning laheneb kontrollvéértusele rahuldava
Kiirusega.

Peale selle tuleb komisjoni ettekandes arvesse votta seda, kas riigi eelarvepuudujéak
tletab riigi investeerimiskulusid, samuti kdiki muid asjassepuutuvaid tegureid, kaasa
arvatud liikmesriigi keskmise pikkusega perioodi majandus- ja eelarveseisund. Komisjon
vOib koostada ettekande ka juhul, kui ta on kriteeriumide taitmisest hoolimata seisukohal,
et liikmesriigis on (Ulemdadrase eelarvepuudujédgi tekkimise oht. Majandus- ja
rahanduskomitee sOnastab komisjoni ettekande kohta arvamuse. Kooskdlas artikli 126
IGikega 6 ning olles kaalunud kdiki asjassepuutuva liikmesriigi voimalikke maérkusi,
otsustab ELi Noukogu kvalifitseeritud héaélteenamusega (v.a asjaomane liikmesriik)
komisjoni soovituse pohjal ja pérast tldhinnangu andmist, kas litkmesriigis eksisteerib
ulemaarane eelarvepuudujaak.
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Aluslepingu artikli 126 satteid on tapsemalt selgitatud ndukogu maaruses (EU)
nr 1467/97," milles muu hulgas:

e Kkinnitatakse, et vdlakriteerium on puudujadgikriteeriumiga vordne, satestades
vOlakriteeriumi  kasutamise, vOimaldades samal ajal kolme aasta pikkust
uleminekuaega. Méaéruse artikli 2 16ikes 1a on satestatud, et kui valitsemissektori vola
suhe SKPsse uletab kontrollvadrtuse, késitatakse seda piisavalt vahenevana ja
kontrollvéartusele rahuldava kiirusega ldhenevana, kui eelneva kolme aasta jooksul on
erinevus  kontrollvéartusega  vahenenud  vordlusalusena  keskmiselt  (ihe
kahekimnendiku vérra, vottes aluseks muutused viimase kolme aasta jooksul, mille
kohta on andmed olemas. Vdlakriteeriumi nGue loetakse Uhtlasi taidetuks juhul, kui
komisjoni eelarveprognoosist ilmneb, et ndutud erinevuse vahenemine esineb kolme
aasta jooksul. Vdlasuhte kohandamise vordlusaluse rakendamisel voetakse arvesse
majandustsikli mdju vdla vahenemisele;

e madratakse kindlaks asjakohased tegurid, mida komisjon votab arvesse aluslepingu
artikli 126 I6ikes 3 satestatud ettekande ettevalmistamisel. Kdige olulisema asjana on
séitestatud hulk tegureid, mida peetakse tahtsaks keskpika perioodi majandusliku ja
eelarveseisundi ning valitsussektori volapositsiooni arengu hindamisel (vt méaruse
artikli 2 18ige 3 ja EKP analuilsi tksikasjad allpool).

Lisaks kirjutasid 25 ELi liikmesriiki (kdik ELi liikmesriigid, v.a Uhendkuningriik, T$ehhi
Vabariik ja Horvaatia) 2. martsil 2012 alla majandus- ja rahaliidu stabiilsuse,
koordineerimise ja juhtimise lepingule, mis tugineb tdhustatud stabiilsuse ja
majanduskasvu paktile ning jéustus 1.jaanuaril 2013.° 11l jaotises (fiskaalkokkulepe)
satestatakse muu hulgas kohustuslik eelarvendue, mille eesmark on tagada, et
valitsemissektori eelarvepositsioon on tasakaalus voi Ulejadgis. See ndue loetakse
taidetuks, kui iga-aastane struktuurne eelarveseisund vastab riigipdhisele keskpika
perioodi eesmargile ega lleta struktuurse eelarvepuudujadagi miinimummaara 0,5% SKPst.
Kui valitsemissektori vdla suhe SKPsse on oluliselt alla 60% ning eelarve pikaajalise
jatkusuutlikkusega seotud riskid on vaikesed, vOib keskpika perioodi struktuurse
puudujadagi eesmark olla maksimaalselt 1% SKPst. Majandus- ja rahaliidu stabiilsuse,
koordineerimise ja juhtimise lepingus on satestatud ka vola vahendamise voérdlusalus,
millele on viidatud ndukogu maaruses (EL) nr 1177/2011, millega muudeti ndukogu
maarust (EU) 1467/97°. Allakirjutanud liikmesriigid peavad lisama oma pohiseadusesse —
vOi samavéarsesse iga-aastasest eelarveseadusest kdrgema tasandi seadusesse —
konealused eelarvenduded koos automaatse korrigeerimismehhanismiga eelarve-
eesmaérgist korvalekaldumise puhuks.

1 Noéukogu 7.juuli 1997.aasta maarusega (EU) nr1467/97 ilemaarase eelarvepuudujaigi

menetluse rakendamise kiirendamise ja selgitamise kohta (EUT L 209, 2.8.1997, Ik 6) saab
tutvuda aadressil http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:1997R1467:20111213:EN:PDF.
Majandus- ja rahaliidu stabiilsuse, koordineerimise ja juhtimise lepingut kohaldatakse ka nende
ELi liikmesriikide suhtes, kelle puhul kehtib erand, aga kes on selle ratifitseerinud, alates
kuupdevast, mil erandi kaotamise otsus joustub, v0i varasemast kuupdevast, kui asjaomane
lilkmesriik teatab oma kavatsusest hakata asjaomasel varasemal kuupdeval taitma kdiki vOi
osasid lepingu satteid.
Noukogu 8. novembri 2011. aasta maarus (EL) nr 1177/2011, millega muudetakse maéaarust
(EU) nr1467/97 ilemadrase eelarvepuudujiddgi menetluse rakendamise kiirendamise ja
selgitamise kohta (ELT L 306, 23.11.2011, Ik 33).
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Euroopa stabiilsusmehhanismi asutamislepingu (ESMi asutamisleping) pdhjenduses 7 on
satestatud, et euroalaga Ghinemise tulemusel peaks Euroopa Liidu liikmesriigist saama
ESMi liige, kellel on koik Oigused ja kohustused. Artiklis 44 on satestatud ESMiga
ithinemise taotluse esitamise ja iihinemise kord.*

2 Aluslepingu satete kohaldamine

EKP esitab lahenemise hindamiseks oma seisukoha riigi rahanduse arengu kohta. EKP
arvestab jatkusuutlikkuse hindamiseks riigi rahanduse arengu pohinéitajaid aastatel 2004—
2013, valitsussektori rahanduse véljavaateid ja probleeme ning keskendub eelarve
puudujéagi ja riigivola vahelistele seostele. EKP analtitisib riikliku eelarveraamistiku
tdhusust, nagu on viidatud ndukogu mairuse (EU) nr 1467/97 artikli 2 I8ike 3 punktis b ja
ndukogu direktiivis 2011/85/EL.” Lisaks on ndukogu maaruse (EU) nr 1466/97 artikli 9
IGikes 1° sétestatud kulutuste vérdlusaluse ndue, mille eesmérk on tagada kulude kasvu
nduetekohane rahastamine. Noude kohaselt peavad muu hulgas ELi liikmesriigid, kes ei
ole veel saavutanud oma keskpika perioodi eelarve-eesmarki, tagama, et iga-aastane
esmaste kulude kasvu méar jaab alla kontrollvaartusena kasutatavale potentsiaalsele SKP
keskpika perioodi kasvuméarale, valja arvatud juhul, kui Ulemé&arane kulude kasv
korvatakse kaalutlusbiguse raames voetavate tulumeetmetega. Mis puutub artiklisse 126,
siis ei ole EKP-l erinevalt komisjonist (lemé&arase eelarvepuudujadgi menetluses
ametlikku osa. EKP aruandes on margitud uksnes see, kas riigi suhtes kohaldatakse
tlemé&érase eelarvepuudujaagi menetlust.

Mis puutub aluslepingu sellesse sattesse, milles on ette nahtud, et 60% taset tletav vola
suhe SKPsse ,,véheneb piisavalt ning laheneb kontrollvaértusele rahuldava Kiirusega”, siis
analutsib EKP nii vola suhtarvu senist arengut kui ka voimalikke edasisi arengusuundi.
ELi liikmesriikide puhul, kelle vdla suhe tletab kontrollvaartust, esitab EKP illustreerivalt
vOla jatkusuutlikkuse anallilsi, viidates muu hulgas eespool nimetatud vdla véhendamise
vordlusalusele, mis on satestatud ndukogu maaruse (EU) nr 1467/97 artikli 2 1ikes 1a.

Riigi rahanduse arengut hinnatakse rahvamajanduse arvepidamise andmete alusel
kooskdlas ESA 95 sisteemiga (vt 5. peatiiki jaotis 9). Enamik k&esolevas aruandes
esitatud andmetest on saadud komisjonilt 2014. aasta aprillis ja need hélmavad riikide
finantspositsioone aastatel 2004—2013, aga ka komisjoni prognoose aastaks 2014.

4 EKP markis arvamuses CON/2012/73, et ,,ESMi asutamislepingu artiklis 44 on satestatud, et
ESMi asutamislepinguga saavad Uhineda kdik teised ELi liikmesriigid, kui nad taotlevad
liilkmeks saamist. Teised liikmesriigid on need, kes ei ole ESMi lepingu allakirjutamise ajaks
eurot kasutusele v8tnud. ESMi asutamislepingu artiklis 44 on sétestatud, et liikmesriik esitab
ESMile uhinemistaotluse pérast seda, kui Euroopa Liidu Ndukogu on aluslepingu artikli 140
16ike 2 kohaselt vastu vdtnud otsuse, millega tunnistatakse kehtetuks nende suhtes seoses euro
kasutuselevbtmisega kehtestatud erand. ESMi asutamislepingu artiklis 44 on sétestatud ka, et
parast seda, kui juhatajate nGukogu on hinemistaotluse heaks kiitnud, Ghineb uus ESMi liige
peale Gihinemiskirja hoiule andmist hoiulevétjale, kes teatab sellest teistele ESMi liikmetele”.
EKP arvamused on kéttesaadavad EKP veebilehel aadressil www.ech.europa.eu.

® Noukogu 8. novembri 2011. aasta direktiiv 2011/85/EL liikmesriikide eelarveraamistiku nduete
kohta (ELT L 306, 23.11.2011, Ik 41).

6 Noukogu 7.juuli 1997.aasta madrusega (EU) nr 1466/97 eelarveseisundi jarelevalve ning
majanduspoliitika jarelevalve ja kooskdlastamise tShustamise kohta (EUT L 209, 2.8.1997,
Ik 1) saab tutvuda aadressil http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:1997R1467:20111213:EN:PDF.
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Vaatlusaluse riigi  rahanduse arengu jatkusuutlikkuse hindamiseks vaadeldakse
analliisiaasta (2013) tulemit riigi viimase kiimne aasta tulemuste valguses. Kdigepealt
uuritakse eelarve puudujdégi suhtarvu arengut. On kasulik meeles pidada, et riigi aastase
eelarvepuudujéégi suhtarvu mojutavad tavaliselt mitmesugused tegurid. Need jagatakse
sageli tsuklilisteks mdjudeks, mis véljendavad eelarve puudujdégi reageerimist muutustele
majandustsuklis, ja mittetsuklilisteks m&judeks, mis kajastavad uldjuhul eelarvepoliitika
struktuurilisi v6i pusivaid kohandusi. Ent selliseid mittetsuklilisi mdjusid ei saa siiski
tingimata vaadelda Uksnes eelarvepositsiooni struktuuriliste muutuste kajastajana, sest
need hdlmavad ka nii poliitikameetmete kui ka eritegurite toimest tulenevaid ajutisi
mdjusid eelarve tasakaalule. TGepoolest, arvestades potentsiaalse kogutoodangu taseme ja
kasvumadra suhtes valitsevat ebakindlust, on struktuursete eelarvepositsioonide
muutumise hindamine kriisi ajal eriti raske. Muudest eelarvearengu néitajatest kasitletakse

lahemalt ka valitsussektori kulude ja tulude arengut varasematel perioodidel.

Jargmiseks vaadeldakse riigivola suhtarvu arengut sellel perioodil, aga ka seda mdéjutanud
tegureid, st SKP nominaalkasvu ja intressimadrade vahet, esmast eelarveseisundit ja
eelarvepositsioonivélist volamuutust. Sel viisil toimides vdib saada lisateavet selle kohta,
kuivord on v6la arengut mdjutanud makromajanduslik keskkond, eelkfige majanduskasv
koos intressimddradega. Samuti voib saada rohkem teavet eelarve konsolideerimise mdju
kohta, mis nahtub esmasest eelarveseisundist, ja eritegurite rolli kohta, mis kajastub
eelarvepositsioonivélises vBlamuutuses. Peale selle analuusitakse riigivola struktuuri,
keskendudes eelkdige luhiajalise tdhtajaga vola ja vélisvaluutas nomineeritud vdla
osakaalule ning arengule. Neid osakaale vfla praeguse suhtarvuga vorreldes vdib esile

tosta eelarveseisundi tundlikkust vahetuskursside ja intressimddrade muutuste suhtes.

Ettevaatavalt késitletakse riiklikke eelarvekavasid ja viimaseid Euroopa Komisjoni
prognoose 2014. aastaks ning lahenemisprogrammis esitatud keskpika perioodi
eelarvestrateegiat. Seejuures hinnatakse seda, millal prognoositakse saavutada stabiilsuse
ja majanduskasvu paktis satestatud riigi keskpika perioodi eelarve-eesmark, aga ka
riigivola suhtarvu véljavaadet kehtiva eelarvepoliitika pdhjal. Lopetuseks tuuakse eraldi
vélja eelarvepositsiooni  jatkusuutlikkust ohustavad pikaajalised probleemid ja
konsolideerimist vajavad uldvaldkonnad, eelkdige need, mis puudutavad demograafiliste
muutuste mdju jooksvatest tuludest finantseeritavatele riiklikele pensionististeemidele ja

tingimuslikke kohustusi, mida valitsused votsid eriti majandus- ja finantskriisi ajal.
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Viimase aja tava kohaselt hdlmab eespool kirjeldatud analiiiis ka enamikku asjakohaseid
tegureid, mis on esitatud ndukogu méairuse (EU) nr 1467/97 artikli 2 I6ikes 3 ja millest on

juttu taustinfos 2.

Vahetuskursi arengut kasitlevaid Sigusnorme ja nende kohaldamist EKP poolt on

kirjeldatud taustinfos 3.

Taustinfo 3

VAHETUSKURSI ARENG
1 Aluslepingu satted

Aluslepingu artikli 140 [6ike 1 kolmanda taande kohaselt tuleb l&henemisaruandes
vaadelda pUsiva vastastikuse lahenemise kérge taseme saavutamist selle alusel, kuidas
litkmesriik on téitnud jargmist kriteeriumi:

»Kinnipidamine  Euroopa  Rahaslsteemi  vahetuskursimehhanismiga ettendhtud
normaalsetest kdikumispiiridest véhemalt kahe aasta jooksul, devalveerimata oma
vaaringut euro suhtes”.

Aluslepingu artiklis 140 osutatud lahenemiskriteeriumide protokolli (nr 13) artiklis 3 on
satestatud:

»Nimetatud lepingu artikli 140 16ike 1 kolmandas alapunktis ettendhtud Euroopa
Rahasusteemi vahetuskursimehhanismis osalemise kriteerium téhendab, et litkmesriik on
jarginud Euroopa Rahasiisteemi vahetuskursimehhanismis ettendhtud normaalseid
koikumispiire ilma tosiste pingeteta vahemalt kahe aasta jooksul enne kontrollimist.
Eelkoige ei tohi liikmesriik olla sama aja jooksul omal algatusel devalveerinud oma raha
kahepoolset keskmist kurssi euro suhtes.”

2 Aluslepingu satete kohaldamine

Vahetuskursi stabiilsusega seoses kontrollib EKP seda, kas riik on vdahemalt kaks aastat
enne ladhenemiskriteeriumide taitmise hindamist osalenud vahetuskursimehhanismis
ERM2 (mis 1999. aasta jaanuaris vahetas valja vahetuskursimehhanismi ERM) ilma
tsiste pingeteta, eriti aga oma vadringut euro suhtes devalveerimata. Kui riik on
vahetuskursimehhanismis osalenud lihemat aega, kirjeldatakse vahetuskursi arengut
kaheaastase vaatlusperioodi pdhjal.

Varasema lahenemisviisiga sarnaselt jalgitakse riigi vaaringu ja euro vahetuskursi
stabiilsuse analtitisimisel ennekdike seda, kas kurss on ERM2 keskkursi lahedal, vottes
samas arvesse ka voimalikke vahetuskursi tdusu pohjustanud tegureid. Ses suhtes ei
mdjuta keskkursi kdikumisvahemiku suurus vahetuskursi stabiilsuse hindamist.

Tosiste pingete puudumist késitletakse tavaliselt jargmiselt: i) hinnates seda, kuivdrd on
riigi vahetuskurss kaldunud kérvale ERM2 keskkursist euro suhtes; ii) vaadeldes selliseid
naitajaid nagu vaaringu vahetuskursi volatiilsus euro suhtes ja selle arengusuund ning
luhiajaliste intressimaérade erinevused ja nende muutused euroala omadega vorreldes; iii)
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analliisides vélisvaluutaturu interventsioonide mdju; ning iv) analisides rahvusvaheliste
finantsabiprogrammide rolli vaaringu stabiliseerimisel.

Kéesolevas aruandes kestab vaatlusperiood 16. maist 2012 kuni 15. maini 2014. Kdik
kahepoolsed vahetuskursid on EKP ametlikud vordluskursid (vt 5. peatuki jaotis 9).

Lisaks ERM2s osalemisele ning nominaalse vahetuskursi arengule euro suhtes
vaatlusalusel perioodil analiiisitakse lthidalt ka kehtiva vahetuskursi jatkusuutlikkuse
seisukohast olulisi néitajaid. Need nditajad tuletatakse reaalsest kahepoolsest ja
efektiivsest vahetuskursist, eksporditurgude osakaalust ning maksebilansi jooksev-,
kapitali- ja finantskontost. Vaadeldakse ka koguvalisvdla ja rahvusvahelise
netoinvesteerimispositsiooni arengut pikema aja jooksul. Vahetuskursi arengut kasitlevas
jaotises vaadeldakse lisaks nditajaid, mis peegeldavad riigi euroalaga 16imumise taset.
Hinnatakse nii véliskaubanduse (ekspordi ja impordi) 16imumist kui ka finantsldimumist.
LOpuks Kirjeldatakse vahetuskursi arengut késitlevas jaotises vajaduse korral seda, kas
vaadeldav riik on saanud keskpangalt likviidsusabi vGi maksebilansiabi kas kahepoolsete
lepingute alusel v8i mitmepoolselt IMFi ja/vGi ELi kaudu. Arvesse vdetakse nii tegelikult
antud abi kui ka selleks sdlmitud ennetavaid kokkuleppeid, sealhulgas ennetavaid

rahastamiskokkuleppeid juurdepédésu saamiseks naiteks IMFi paindlikule krediidiliinile.

Pikaajaliste intressimaérade arengut kasitlevaid digusnorme ja nende kohaldamist EKP

poolt on kirjeldatud taustinfos 4.

Taustinfo 4

PIKAAJALISTE INTRESSIMAARADE ARENG
1 Aluslepingu satted

Aluslepingu artikli 140 I6ike 1 neljanda taande kohaselt tuleb l&henemisaruandes vaadelda
pusiva vastastikuse lahenemise kdrge taseme saavutamist selle alusel, kuidas litkmesriik
on taitnud jargmist kriteeriumi:

»litkmesriigi poolt, mille suhtes on kehtestatud erand, saavutatud vastastikuse l&henemise
ja tema vahetuskursimehhanismis osalemise pusikindlus, mis peegeldub tema pikaajaliste
intressiméaarade tasemes”.

Aluslepingu artiklis 140 osutatud lahenemiskriteeriumide protokolli (nr 13) artiklis 4 on
sétestatud:

»Nimetatud lepingu artikli 140 18ike 1 neljandas alapunktis nimetatud intressimaérade
Idhenemiskriteerium tdhendab, et vaadelduna Uhe aasta kestel enne kontrollimist on
litkmesriigil olnud keskmine nominaalne pikaajaline intressimaar, mis ei tleta ronkem kui
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2% vorra kolme kdige paremaid tulemusi saavutava liikmesriigi maara. Intressimaéarasid
moddetakse pikatéhtajaliste riigi volakirjade vOi nendega vorreldavate véartpaberite
alusel, vottes arvesse riiklike maaratluste erinevust.”

2 Aluslepingu satete kohaldamine
Kéesoleva aruandega seoses kohaldab EKP aluslepingu sétteid jargmiselt.

Esiteks selgitatakse valja ,.keskmine nominaalne pikaajaline intressimdar”, mida
vaadeldakse ,,iihe aasta kestel enne kontrollimist”; see intressimadr arvutatakse nende
viimase 12 kuu aritmeetilise keskmisena, mille kohta on olemas UTHI andmed.
Ké&esolevas aruandes aluseks voetud vaatlusperiood kestis 2013. aasta maist kuni 2014.
aasta aprillini.

Teiseks on kontrollvaartuse leidmiseks kasutatava hindade stabiilsuse méottes ,,kolme
kdige paremaid tulemusi saavutava liikmesriigi” p6himotte kohaldamisel kasutatud samuti
nende kolme liikmesriigi pikaajaliste intressiméérade kaalumata aritmeetilist keskmist,
kelle tulemuste pdhjal arvutatakse ka hinnastabiilsuse kontrollvaartust (vt taustinfo 1).
Kéesolevas aruandes késitletud vaatlusperioodil olid kolme hinnastabiilsuse mottes kdige
paremaid tulemusi saavutanud riigi pikaajalised intressimaarad 3,3% (Lati), 3,6%
(lirimaa) ja 5,8% (Portugal). Jarelikult on keskmine 4,2% ja kui lisada sellele
2 protsendipunkti, on kontrollvéértus 6,2%. Intressimadrasid on mdddetud olemasolevate
uhtlustatud pikaajaliste intressimddrade pdhjal, mis tootati valja lahenemise hindamise
tarbeks (vt 5. peattiki jaotis 9).

Nagu eespool mainitud, viitab alusleping sbnaselgelt l&henemise pusikindlusele, mis
peegeldub pikaajaliste intressiméddrade tasemes. Seepérast vaadeldakse muutusi
2013. aasta maist 2014. aasta aprillini kestnud vaatlusperioodil koos pikaajaliste
intressiméarade arenguga viimase kiimne aasta jooksul (v@i aja jooksul, mille kohta on
andmed olemas) ning uurides pikaajaliste intressimaérade ja euroala keskmise vahelist
erinevust mdjutanud pdhitegureid. Vaatlusperioodil kajastas euroala keskmine pikaajaline
intressimaar osaliselt mitme euroala riigi kdrgeid riigipdhiseid riskipreemiaid. Seepérast
kasutatakse vordlemisel ka euroala AAA-reitinguga pikaajaliste riigivGlakirjade tulusust
(st euroala AAA-reitinguga instrumentide tulukdvera pikaajaline tulusus, mis hdlmab
AAA-reitinguga euroala riike). Selle analliiisi taustaks esitatakse aruandes andmeid ka
finantsturu suuruse ja arengu kohta. Vaadeldakse kolme nditajat (ettev8tete lunastamata
vBlavaartpaberite kogusumma, aktsiaturu kapitaliseeritus ja kodumaiste pankade laenud

erasektorile), mille alusel m6ddetakse finantsturgude suurust.

Aluslepingu artikli 140 16ikes 1 on ndutud, et aruandes voetaks arvesse veel mitut
asjakohast tegurit (vt taustinfo 5). 13. detsembril 2011 j6ustus kooskdlas aluslepingu
artikli 121 16ikega 6 majanduse tdhustatud juhtimise raamistik, mille eesmérk on tagada
majanduspoliitika tihedam kooskdlastamine ning ELi liikmesriikide majandustulemuste
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jatkusuutlik lahenemine. Taustinfos 5 on lihidalt tutvustatud neid Gigusnorme ja seda,

kuidas kasitletakse eespool mainitud lisategureid EKP l&biviidaval 1dhenemise hindamisel.

Taustinfo 5

MUUD ASJAKOHASED TEGURID
1 Alusleping ja muud digusnormid

Aluslepingu artikli 140 18ikes 1 on néutud: ,,Komisjoni ja Euroopa Keskpanga aruannetes
vOetakse arvesse ka turgude integratsiooni tulemusi, jooksvate maksebilansside seisundit
ja arengut ning Uhiku té6joukulude arengu ja muude hinnaindeksite uuringuid.”

Seoses sellega votab EKP arvesse ELi majanduse juhtimist késitlevate digusaktide paketti,
mis joustus 13. detsembril 2011. Tuginedes aluslepingu artikli 121 IGikele 6, votsid
Euroopa Parlament ja nbukogu vastu aluslepingu artikli 121 18igetes 3 ja 4 osutatud
mitmepoolse jérelevalve korra Uksikasjalikud eeskirjad. Need eeskirjad voeti vastu
selleks, et ,tagada liikmesriikide majanduspoliitika tihedam kooskdlastamine ning
majandusliku suutlikkuse pisiv vastastikune lahenemine” (artikli 121 18ige 3), kuna
»majandus- ja rahaliidu toimimise esimesel kimnendil saadud kogemustest on vaja dppida
ning eelkdige tuleb parandada liidu majanduse juhtimist, mis peaks toetuma liikmesriikide
suuremale vastutusele”.” Uus Sigusaktide pakett hdlmab tShustatud jarelevalveraamistikku
(makromajandusliku tasakaalustamatuse menetlus), mille eesmark on ennetada tlemaéarast
makromajanduslikku tasakaalustamatust ning aidata sellest mdjutatud ELi liikmesriikidel
tootada valja parandusmeetmete kava enne, kui kdrvalekalded suurenevad.
Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetlusel on nii ennetav kui ka korrigeeriv osa
ja seda kohaldatakse kdikide ELi liikmesriikide suhtes peale nende, kus toimib
rahvusvaheline finantsabiprogramm ning keda seepérast juba jalgitakse p6hjalikumalt ja
kes peavad jargima teatavaid tingimusi. Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetlus
hélmab tasakaalustamatuse varajase tuvastamise hdiremehhanismi, mis p&hineb
labipaistval naitajate tulemustabelil ja kdikide ELi liikmesriikide hdiretasemetel ning mida
taiendatakse majandusliku hinnanguga. See hinnang peaks muu hulgas arvesse votma
nominaalset ja reaalset lahenemist euroalal ja valjaspool euroala.® Makromajandusliku
tasakaalustamatuse hindamisel tuleks arvesse vdtta selle suurust ja seonduvate majandus-
ja finantsilmingute v@imaliku tlekandumise negatiivset mdju, mis teeb ELi majanduse
haavatavamaks ning ohustab majandus- ja rahaliidu sujuvat toimimist.®

2 Aluslepingu satete kohaldamine

Viimase aja tava kohaselt on aluslepingu artikli 140 I6ikes 1 osutatud lisategureid
vaadeldud 5. peatukis, kus alapealkirjad vastavad taustinfodes 1-4 kirjeldatud
kriteeriumidele. Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse elementidega seoses
tuleb markida, et enamikule makromajanduslikele nditajatele on aruandes varem viidatud
(mdnel juhul on statistilised méaaratlused erinevad). Need kuuluvad suure hulga
téiendavate ette- ja tagasivaatavate majandusnéitajate sekka, mida peetakse kasulikuks
ldhenemise jatkusuutlikkuse (ksikasjalikumal hindamisel, nagu on ndutud aluslepingu

Vt Euroopa Parlamendi ja ndukogu 16. novembri 2011. aasta maaruse (EL) nr 1176/2011
(makromajandusliku tasakaalustamatuse ennetamise ja korrigeerimise kohta) pdhjendus 2.
Vit maaruse (EL) nr 1176/2011 artikli 4 18ige 4.
® Vtmaaruse (EL) nr 1176/2011 pdhjendus 17.
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artiklis 140. Téielikkuse huvides on 3. peatiikis esitatud koigi kéaesoleva aruandega
hélmatud riikide tulemustabeli néitajad (ja nendega seotud hairetasemed), tagades kogu
vOimaliku teabe tuvastamaks makromajanduslikku tasakaalustamatust, mis voib takistada
vaatlusaluste riikide pulsiva lahenemise kdrge taseme saavutamist, nagu on ette nahtud
aluslepingu artikli 140 1Gikes 1. Seejuures ei saa ELi liikmesriike, kellele kehtib erand ja
kelle suhtes on algatatud (lemddrase tasakaalustamatuse menetlus, késitleda pisiva
lahenemise korge taseme saavutanud riikidena, nagu on ette nahtud aluslepingu artikli 140
I1Gikes 1.
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2.2 RIIKIDE OIGUSAKTIDE VASTAVUS ALUSLEPINGUTELE

2.2.1 SISSEJUHATUS

Aluslepingu artikli 140 16ige 1 néeb ette, et vahemalt kord kahe aasta jarel vdi kui seda
taotleb mdni liikmesriik, mille suhtes on kehtestatud erand, annab EKP (ja Euroopa
Komisjon) ndukogule aru liikmesriikide edusammudest, mida liikmesriigid, mille suhtes
on kehtestatud erand, on saavutanud majandus- ja rahaliiduga seotud kohustuste téitmisel.
Nendes aruannetes vaadeldakse iga asjaomase liikmesriigi Gigusaktide, sealhulgas tema
keskpanga pohikirja Ghtivust aluslepingu artiklitega 130 ja 131 ning EKPSi ja EKP
pbhikirja asjakohaste artiklitega. Seda aluslepingus satestatud kohustust liikmesriikidele,
mille suhtes on kehtestatud erand, nimetatakse ka diguslikuks lahenemiseks. Oigusliku
lahenemise hindamisel ei pea EKP piirduma tksnes riigi digusaktide ldbivaatamisega,
vaid vdib samuti kaaluda seda, kas asjakohaste sétete rakendamine vastab aluslepingute ja
pohikirja mottele. EKP p&drab eelkdige tahelepanu mis tahes méarkidele méne liikmesriigi
keskpanga otsustusBiguslikele organitele avaldatavast survest, mis on vastuolus
aluslepingu mottega keskpanga sdltumatuse kohta. Lisaks leiab EKP, et liikmesriikide
keskpankade otsustusdiguslikel organitel peab olema vdimalik toimida sujuvalt ja
jarjepidevalt. Selles osas on liikmesriigi asjaomastel ametiasutustel eelkdige Ulesanne
vOtta meetmed, mis on vajalikud riigi keskpanga otsustusdigusliku organi liikme
digeaegseks ametisse nimetamiseks, kui see koht  jaab tihjaks.
9 EKP jélgib tahelepanelikult kdiki asjaolusid, enne kui annab I8pliku positiivse hinnangu

selle kohta, et liikmesriigi digusaktid on kooskdlas aluslepingu ja pohikirjaga.

LIIKMESRIIGID, MILLE SUHTES ON KEHTESTATUD ERAND, JA OIGUSLIK
LAHENEMINE

Bulgaarial, TSehhil, Horvaatial, Leedul, Ungaril, Poolal, Rumeenial ja Rootsil, kelle
digusakte kaesolevas aruandes hinnatakse, on erandiga liikmesriigi staatus, st nad ei ole
veel eurot kasutusele votnud. Rootsile anti erandiga liikmesriigi staatus ndukogu

1998. aasta maikuu otsusega. ' Teiste liikmesriikide puhul nahakse Uhinemisakti

10 Arvamused CON/2010/37 ja CON/2010/91.

11 Noukogu 3. mai 1998. aasta otsus 98/317/EU vastavalt asutamislepingu artikli 109j I8ikele 4
(EUT L 139, 11.5.1998, Ik 30). Méarkus: otsuse 98/317/EU pealkiri viitab Euroopa Uhenduse
asutamislepingule (enne selle artiklite mbernummerdamist kooskdlas Amsterdami lepingu
artikliga 12); see séte tihistati Lissaboni lepinguga.

EKP
Lahenemisaruanne
Juuni 2014



artiklitega 4 ja 5 ette, et alates Uhinemiskuupdevast osaleb iga uus liikmesriik
majandus- ja rahaliidus kui liikmesriik, mille suhtes on kehtestatud erand aluslepingu
artikli 139 tahenduses. Kaesolevas aruandes ei kisitleta Taanit ja Uhendkuningriiki. Need

on eristaatustega litkmesriigid, kes ei ole veel eurot kasutusele v&tnud.

Aluslepingutele lisatud protokollis (nr 16) teatavate Taanit kasitlevate sdtete kohta on
sétestatud, et pidades silmas Taani Kuningriigi valitsuse 3. novembri 1993. aasta teadet
ndukogule, kehtib Taani Kuningriigi kohta erand ja erandi kehtetuks tunnistamise
menetlus algatatakse ainult Taani taotluse pdhjal. Kuna Taani suhtes kohaldatakse
aluslepingu artiklit 130, peab Taani keskpank (Danmarks Nationalbank) tditma keskpanga
sbltumatuse ndudeid. Euroopa Rahainstituudi (ERI) 1998. aasta ldhenemisaruande
kohaselt olid need nduded téidetud. Parast 1998. aastat ei ole Taani |&henemist tema
eristaatuse t6ttu hinnatud. Kuni Taani ei ole nGukogu euro kasutuselevdtu kavatsusest
teavitanud, puudub Taani keskpangal vajadus 6iguslikult eurosusteemiga 18imuda ja Taani

digusakte ei ole vaja kohandada.

Aluslepingutele lisatud protokollis (nr15) teatavate Suurbritannia ja Pdhja-liri
Uhendkuningriiki késitlevate sitete kohta on sitestatud, et kui Uhendkuningriik ei teata
ndukogule, et ta kavatseb vétta kasutusele euro, pole tal kohustust seda teha. 30. oktoobril
1997 teatas Uhendkuningriik ndukogule, et ei kavatse eurot 1. jaanuaril 1999 kasutusele
vtta, ja olukord ei ole muutunud. Selle teate kohaselt ei kohaldata Uhendkuningriigi
suhtes pohikirja ja aluslepingu teatavaid satteid (sealhulgas aluslepingu artikleid 130 ja
131). Seetdttu ei ole Uhendkuningriik hetkel 6iguslikult kohustatud tagama riigi
digusaktide (sealhulgas Inglise keskpanga pdohikirja) vastavust aluslepingule ja

pohikirjale.

12

Akt T8ehhi Vabariigi, Eesti Vabariigi, Klprose Vabariigi, Lati Vabariigi, Leedu Vabariigi,
Ungari Vabariigi, Malta Vabariigi, Poola Vabariigi, Sloveenia Vabariigi ja Slovaki Vabariigi
Uhinemistingimuste ja Euroopa Liidu aluslepingutesse tehtavate muudatuste kohta (ELT L 236,
23.9.2003, 1k 33).

Bulgaaria ja Rumeenia kohta vt akt Bulgaaria Vabariigi ja Rumeenia Ghinemistingimuste ning
Euroopa Liidu aluslepingutesse tehtavate muudatuste kohta (ELT L 157, 21.6.2005, Ik 203),
artikkel 5. Horvaatia kohta vt akt Horvaatia Vabariigi Ghinemistingimuste ning Euroopa Liidu
lepingus, Euroopa Liidu toimimise lepingus ja Euroopa Aatomienergiatihenduse
asutamislepingus tehtavate muudatuste kohta (ELT L 112, 24.4.2012, Ik 21), artikkel 5.
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Oiguslikku lahenemist hinnatakse selleks, et aidata ndukogul otsustada, millised
liilkmesriigid tdidavad majandus- ja rahaliiduga seotud kohustusi (aluslepingu artikli 140
Iige 1). Oiguse valdkonnas tahendavad sellised tingimused eelkdige keskpanga
sOltumatuse  saavutamist ja liikmesriikide keskpankade &iguslikku l8imumist

eurosusteemi.

OIGUSLIKU HINNANGU ULESEHITUS
Kéesolev Giguslik hinnang jargib lldjoontes EKP ja ERI varasemate Gigusliku lahenemise

aruannete tlesehitust.*

Liikmesriikide 8igusaktide vastavuse hindamisel vOetakse arvesse enne 20. martsi 2014

kehtestatud Gigusakte.

2.2.2 KOHANDAMISE ULATUS

2.2.2.1 KOHANDAMISE VALDKONNAD
Et teha kindlaks valdkonnad, milles riikide Gigusakte on vaja kohandada, kasitletakse

jargmisi klisimusi:

- vastavus aluslepingu (artikkel 130) ning pd&hikirja (artiklid 7 ja 14.2) sétetele
liilkmesriikide keskpankade sdltumatuse kohta ning ametisaladuse pidamise kohta
(pBhikirja artikkel 37);

- keskpankade laenukeelust (aluslepingu artikkel 123) ja eesGiguste andmise keelust
(aluslepingu artikkel 124) kinnipidamine ning ELi 6igusnormidega ndutava sona

,»euro” Uhtse kirjapildi jargimine;

14 Kénealused aruanded on eelkdige EKP 2013. aasta juunikuu ldhenemisaruanne (Léti kohta),
2012. aasta maikuu l&henemisaruanne (Bulgaaria, TSehhi, Lati, Leedu, Ungari, Poola,
Rumeenia ja Rootsi kohta), 2010. aasta maikuu lahenemisaruanne (Bulgaaria, T3ehhi, Eesti,
Lati, Leedu, Ungari, Poola, Rumeenia ja Rootsi kohta), 2008. aasta maikuu lahenemisaruanne
(Bulgaaria, T3ehhi, Eesti, Lati, Leedu, Ungari, Poola, Rumeenia, Slovakkia ja Rootsi kohta),
2007. aasta maikuu l&henemisaruanne (Klprose ja Malta kohta), 2006. aasta detsembrikuu
lahenemisaruanne (TSehhi, Eesti, Kiprose, Lati, Ungari, Malta, Poola, Slovakkia ja Rootsi
kohta), 2006. aasta maikuu ldhenemisaruanne (Leedu ja Sloveenia kohta), 2004. aasta
oktoobrikuu ldhenemisaruanne (TSehhi, Eesti, Kiprose, Lati, Leedu, Ungari, Malta, Poola,
Sloveenia, Slovakkia ja Rootsi kohta), 2002. aasta maikuu l&henemisaruanne (Rootsi kohta) ja
2000. aasta aprillikuu lahenemisaruanne (Kreeka ja Rootsi kohta), samuti ERI 1998. aasta
martsikuu lahenemisaruanne.
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- liilkmesriikide keskpankade @Giguslik 16imumine eurosusteemiga (eelkdige

pohikirja artiklite 12.1 ja 14.3 0sas).

2.2.2.2VASTAVUS VERSUS UHTLUSTAMINE
Aluslepingu artikli 131 kohaselt peavad liikmesriikide 6igusaktid olema vastavuses

aluslepingute ja pdhikirjaga ning kdik vastuolud tuleb kdrvaldada. Seda kohustust ei
mdjuta aluslepingute ja pdhikirja Glimuslikkus riigi digusaktide suhtes ega vastuolude

laad.

Liikmesriikide Oigusaktide vastavuse ndue ei tdhenda seda, et alusleping néeks ette
liikmesriikide keskpankade pohikirjade uhtlustamist omavahel vG8i EKPSi ja EKP
pohikirjaga. Riikide eripdrad vdivad alles jédda, kui nendega ei rikuta liidu ainupadevust
rahapoliitika valdkonnas. Tdepoolest, pohikirja artikli 14.4 kohaselt on liikmesriikide
keskpankadel lubatud téita muid funktsioone peale pohikirjas tdpsustatute, kui see ei ole
vastuolus EKPSi eesmarkide ja (lesannetega. Liikmesriikide keskpankade p&hikirjade
satted selliste tdiendavate ulesannete kohta on ilmseks néiteks olukordadest, mille puhul
erinevused vdivad alles jadda. Pigem osutab vastavuse mdiste sellele, et liikmesriikide
Oigusakte ja nende keskpankade pohikirju on vaja kohandada selleks, et kdrvaldada
vastuolud aluslepingute ning EKPSi ja EKP pbéhikirjaga ning tagada liitkmesriikide
keskpankade piisav 18imumine EKPSiga. Eelkdige tuleb kohandada satteid, mis
kahjustavad aluslepingus maaratletud keskpanga séltumatust ning selle Glesandeid EKPSi
lahutamatu osana. Seetdttu ei piisa nimetatud eesmérgi saavutamiseks tiksnes sellest, kui
tuginetakse liidu diguse ulimuslikkusele litkmesriikide Gigusaktide suhtes.

Aluslepingu artiklis 131 satestatud kohustus hdlmab ainult vastuolu aluslepingute voi
pohikirjaga. Vastavusse tuleb aga viia ka liidu teiseste Gigusaktidega vastuolus olevad
riigisisesed Oigusaktid. Liidu Oiguse wlimuslikkus ei mdjuta riigisiseste Oigusaktide
kohandamise kohustust. See tldine ndue ei tulene mitte ainult aluslepingu artiklist 131,

vaid ka Euroopa Liidu Kohtu pretsedendidigusest.™

Aluslepingute ega pohikirjaga ei nahta ette liilkmesriikide digusaktide kohandamise viisi.

Oigusaktide kohandamiseks vdib kasutada viiteid aluslepingutele ja pdhikirjale voi

> vt muu hulgas Euroopa Liidu Kohtu otsus kohtuasjas 167/73: Euroopa Uhenduste Komisjon vs.
Prantsuse Vabariik (Code du Travail Maritime) (EKL 1974, Ik 359).
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inkorporeerida Oigusaktidesse aluslepingute ja pohikirja satteid, viidates nende sétete

allikale, samuti vOib k&ik vastuolud kdrvaldada v&i rakendada mitut nimetatud meetodit.

Et saavutada Oigusaktide vastavus aluslepingutele ja pd&hikirjale ning seda séilitada,
peavad liidu institutsioonid ja liikmesriigid veel muu hulgas konsulteerima EKPga
Oigusaktide eelndude teemal, mis kuuluvad aluslepingu artikli 127 I6ike 4 ja artikli 282
I6ike 5 ning pohikirja artikli 4 kohaselt EKP péadevusse. Noukogu 29. juuni 1998. aasta
otsuses 98/415/EU riikide ametiasutuste konsulteerimise kohta Euroopa Keskpangaga
seoses digusaktide eelndudega™ ndutakse selgelt, et liikmesriigid vdtaksid selle kohustuse

taitmiseks asjakohased meetmed.

2.2.3 LIIKMESRIIKIDE KESKPANKADE SOLTUMATUS

Keskpankade sdltumatuse ja ametisaladuste pidamise osas oli 2004., 2007. ja 2013. aastal
ELiga Ghinenud uute liikmesriikide digusakte vaja kohandada, et viia need alates vastavalt
2004. aasta 1. maist, 2007.aasta 1.jaanuarist ja 2013.aasta 1.juulist kooskdlla
aluslepingu ja pohikirja asjakohaste satetega. Rootsi pidi vajalikud kohandused joustama

EKPSi asutamise ajaks 1. juunil 1998. aastal.

KESKPANGA SOLTUMATUS
1995. aasta novembris koostas [Euroopa Rahainstituut keskpanga sdltumatuse

tunnusjoonte loetelu (ja kirjeldas neid hiljem (Uksikasjalikult oma 1998. aasta
lahenemisaruandes), mida kasutati sel ajal liikmesriikide 6igusaktide, eelkdige
liilkmesriikide keskpankade p6hikirjade hindamise alusena. Keskpanga s6ltumatuse mdiste
hélmab mitut erinevat sOltumatuse valdkonda, mida tuleb eraldi hinnata, s.0
funktsionaalne, institutsiooniline, isiku- ja finantssdltumatus. Viimastel aastatel on
keskpankade s6ltumatuse aspektide analtilisi EKP arvamustes tapsustatud. Sdltumatuse
aspektide pdhjal hinnatakse erandiga liikmesriikide digusaktide l&henemist aluslepingutele

ja pohikirjale.

FUNKTSIONAALNE SOLTUMATUS
Keskpanga soltumatus ei ole eesmark iseeneses, vaid vahend selgelt méaaratletud ja

Ulimusliku sihi saavutamiseks. Funktsionaalne s6ltumatus eeldab, et iga liikmesriigi

keskpanga esmane eesmark on madratletud selgelt ja Oiguskindlalt ning taielikus

% EUT L 189, 3.7.1998, Ik 42.

EKP
Lahenemisaruanne
Juuni 2014



kooskdlas aluslepingus sétestatud hinnastabiilsuse esmase eesmargiga. Keskpangal peavad
olema vahendid selle eesmérgi saavutamiseks mis tahes muudest ametivbimudest
sOltumatult. Aluslepingus sisalduv liikmesriigi keskpanga s6ltumatuse ndue kajastab
tldtunnustatud seisukohta, et hinnastabiilsust kui esmast eesmarki aitab kdige paremini
saavutada tdiesti sOltumatu institutsioon, mille volitused on tapselt maaratletud.
Keskpanga soltumatuse pohimdte on taielikult kooskdlas sellega, et lilkmesriigi keskpank
vastutab oma otsuste eest, ning see oluline aspekt suurendab usaldust tema sdltumatu

staatuse vastu. See eeldab omakorda l&bipaistvust ja dialoogi kolmandate isikutega.

Mis puutub ajastusse, siis ei ole aluslepingus selgelt valjendatud, millal peavad erandiga
liilkmesriikide keskpangad esmase eesmargina jargima hinnastabiilsust, mis on ette nahtud
aluslepingu artikli 127 18ikega 1 ja artikli 282 18ikega 2 ning pGhikirja artikliga 2. Nende
liilkmesriikide jaoks, kes Uhinesid liiduga péarast euro kasutuselevottu ELis, oli kiisimus
selles, kas kdnealune kohustus peaks hakkama kehtima alates (hinemiskuupéevast voi
euro kasutuselevotmisest. Kuigi aluslepingu artikli 127 16iget 1 ei kohaldata liikmesriikide
puhul, mille suhtes on kehtestatud erand (vt aluslepingu artikli 139 18ike 2 punkt c),
rakendatakse nende suhtes siiski pohikirja artiklit 2 (vt pohikirja artikkel 42.1). EKP on
seisukohal, et liikmesriikide keskpankade kohustus saavutada hinnastabiilsus kui esmane
eesmark kehtib alates 1. juunist 1998 Rootsi suhtes ning alates 1. maist 2004, 1. jaanuarist
2007 ja 1.juulist 2013 nende liikmesriikide suhtes, kes (hinesid ELiga nendel
kuupéevadel. See tugineb asjaolule, et hinnastabiilsuse pdhimdtet, mis on Uks liidu
juhtpdhimdte (aluslepingu artikkel 119), kohaldatakse ka erandiga liikmesriikide suhtes.
Lisaks tugineb see ka asutamislepingu eesmargile, mille kohaselt peavad koik
liilkmesriigid  puldlema  makromajandusliku  lahenemise  poole, mis hdlmab
hinnastabiilsust ja mille hindamiseks koostavad EKP ja Euroopa Komisjon regulaarselt
aruandeid. See jareldus lahtub ka keskpanga s@ltumatuse ratio legis’est, mis on

pbhjendatud ainult siis, kui tldine hinnastabiilsuse eesmark on tlimuslik.

Kéesoleva aruande riike késitlevad hinnangud pdhinevad osutatud jareldustel aja kohta,
mil nende liikmesriikide keskpangad, mille suhtes on kehtestatud erand, peavad esmase

eesmaérgina jargima hinnastabiilsust.

INSTITUTSIOONILINE SOLTUMATUS
Institutsioonilise s6ltumatuse pdhimdtet valjendavad selgelt aluslepingu artikkel 130 ja

pohikirja artikkel 7. Need kaks artiklit keelavad liikmesriigi keskpangal ja selle
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otsustusdiguslike organite liikmetel Uritada taotleda vOi saada juhiseid ELi
institutsioonidelt voi asutustelt, méne liikmesriigi valitsuselt v8i mis tahes muult organilt.
Samuti keelavad need artiklid liidu institutsioonidel, organitel vdi asutustel ning
liilkmesriikide valitsustel putda mdjutada neid keskpankade otsustusdiguslike organite
liilkmeid, kelle otsused v@ivad mojutada EKPSiga seotud dlesannete tditmist riigi
keskpanga poolt. Riigi digusaktid peavad peegeldama aluslepingu artiklit 130 ja pohikirja

artiklit 7, kajastades mdlemat keeldu ja kitsendamata nende kohaldamisala.'’

Olenemata sellest, kas liikmesriigi keskpank on riigiasutus, eritilesandega avalik-Giguslik
asutus vOi lihtsalt aktsiaselts, on olemas oht, et omanikud vdivad sellise omandivormi
kaudu mdjutada otsuseid EKPSiga seotud tlesannete puhul. Aktsionéride diguste kaudu
vOi muul viisil avaldatav mdju v@ib kahjustada liikmesriigi keskpanga soltumatust ja

peaks seetdttu olema seadusega piiratud.

Juhiste andmise keeld
Kolmandate isikute digus anda EKPSiga seotud tlesannete puhul juhiseid liikmesriikide

keskpankadele, nende otsustusBiguslikele organitele vBi viimaste liikmetele ei ole

koosk®dlas aluslepingu ega pdhikirjaga.

Liikmesriigi keskpanga mis tahes kujul osalemine finantsstabiilsust tugevdavate meetmete
kohaldamisel peab olema kooskdlas aluslepinguga, st keskpank peab oma Ulesandeid
taitma tdielikus vastavuses funktsionaalse, institutsioonilise ja finantssdltumatuse
pbhimbttega, et tagada oma llesannete nduetekohane tditmine vastavalt aluslepingule ja
pdhikirjale. *® Kui liikmesriigi digus ndeb keskpangale ette rolli, mis (letab selle
nduandefunktsiooni, ja annab sellele lisalilesandeid, peab olema tagatud, et sellised
tilesanded ei mdjuta operatsioonilisest ja rahalisest seisukohast keskpanga vdimet téita
EKPSiga seotud Ulesandeid.™ Lisaks peab liikmesriigi keskpanga esindaja kaasamisel
otsustusdigusliku kollegiaalse organi v6i muu organi toosse arvestama liikmesriigi

keskpanga otsustusdigusliku organi liikme isikuséltumatuse nduetega.”

1 Arvamus CON/2011/104.
18 Arvamus CON/2010/31.
¥ Arvamus CON/2009/93.
20 Arvamus CON/2010/94.
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Otsuste heakskiitmise, peatamise, tihistamise v0i edasilikkamise keeld
Kolmandate isikute Gigus Kiita heaks, peatada, tihistada v6i likata edasi keskpanga

otsuseid EKPSiga seotud tlesannete puhul ei ole kooskdlas aluslepingu ega pdhikirjaga.

Oiguslikel alustel otsuste tsenseerimise keeld
Muude organite kui s6ltumatute kohtute digus tsenseerida diguslikel alustel otsuseid, mis

on seotud EKPSi Ulesannete taitmisega, ei ole koosk6las aluslepingu ega pohikirjaga, sest
nende Ulesannete taitmist ei tohi poliitilisel tasandil tmber hinnata. Keskpanga presidendi
Oigus peatada EKPSi vdi liikmesriigi keskpanga otsustusdiguslike organite otsuste
rakendamine Oiguslikel alustel ja seejarel nende edastamine poliitilistele organitele

I6plikuks otsustamiseks on samavaarne kolmandatelt isikutelt juhiste taotlemisega.

Liikmesriigi keskpanga otsustusdiguslike organite t66s haaledigusega
osalemise keeld
Kolmandate isikute esindajate osalemine liikmesriigi keskpanga otsustusdiguslike

organite t06s haaledigusliku liikmena kisimustes, mis puudutavad EKPSiga seotud
ulesannete taitmist lilkmesriigi keskpanga poolt, on aluslepingu ja pdéhikirjaga vastuolus

isegi siis, kui nende h&al ei ole otsustav.

Liikmesriigi keskpanga otsuse osas eelneva konsulteerimise keeld
Liikmesriigi keskpanga pohikirjast tulenev kohustus konsulteerida liikmesriigi keskpanga

otsuse puhul enne kolmandate isikutega annab viimastele ametlikult vBimaluse 16pliku

otsuse mdjutamiseks ja on seetdttu vastuolus aluslepingu ning EKPSi ja EKP pdohikirjaga.

Liikmesriigi keskpanga ja kolmandate isikute dialoog, isegi kui see pdhineb digusaktis
satestatud kohustusel anda teavet ja vahetada seisukohti, on siiski vastavuses keskpanga

s6ltumatuse ndudega, kui

- seeldbi ei mojutata liikmesriigi keskpanga otsustusGiguslike organite liikmete
sOltumatust;

- liikmesriikide keskpankade presidentide eristaatust EKP otsustusdiguslike
organite lilkmena arvestatakse téiel maaral,

- taidetakse pohikirjast tulenevaid ametisaladuse pidamise ndudeid.
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Liikmesriigi keskpanga otsustusdiguslike organite liilkmete kohustuste
taitmine kolmandate isikute poolt

Liikmesriigi keskpanga pohikirja satted, milles kasitletakse liikmesriigi keskpanga
otsustusdiguslike organite liikmete kohustuste taitmist kolmandate isikute poolt (nditeks
valitsuste poolt seoses raamatupidamisaruannetega), peaksid sisaldama piisavalt
kaitsemeetmeid tagamaks, et selline kohustuste tditmise Gigus ei mdjuta litkmesriigi
keskpanga liikme suutlikkust langetada EKPSiga seotud Ulesannete puhul otsuseid
s6ltumatult (vdi rakendada EKPSi tasandil tehtud otsuseid). On soovitatav, et liikmesriigi

keskpanga pdhikirjas sisalduks vastav selgesGnaline séte.

ISIKUSOLTUMATUS
Keskpanga s6ltumatust aitab tagada ka EKPSi ja EKP pohikirja sdte, mis késitleb

liilkmesriigi  keskpanga otsustusBiguslike organite liikmetele tagatud ametiaega.
Liikmesriikide keskpankade presidendid on EKP uldnBukogu liikmed ja saavad EKP
ndukogu liikmeks, kui nende liikmesriik vdtab kasutusele euro. Pohikirja artikli 14.2
kohaselt peab liikmesriigi keskpanga pohikiri satestama, et presidendi ametiaeg kestab
vahemalt viis aastat. Keskpanga president on kaitstud meelevaldse ametist vabastamise
eest, kui on sétestatud, et teda saab ametist vabastada ainult juhul, kui ta ei vasta enam
tingimustele, mis on vajalikud tema kohustuste taitmiseks, v6i kui ta on suldi tdsises
tleastumises, kusjuures tagatakse voOimalus pdorduda Euroopa Liidu Kohtusse.

Liikmesriigi keskpanga pdhikiri peab seda satet jargima allpool kirjeldatud viisil.

Aluslepingu artikkel 130 keelab liikmesriigi valitsusel ja teistel organitel mdjutada
liilkmesriigi keskpanga otsustusdigusliku organi liikkmeid nende Ulesannete taitmisel.
Eelkbige on liikmesriigil keelatud plida mdjutada liikmesriigi  keskpanga
otsustusdiguslikke organeid, muutes riigi digusakte, mis mdjutavad organite liikmetele
makstavat tootasu. Nimetatud Gigusaktid peaksid pd&himdtteliselt rakenduma vaid

tulevikus ametisse astujatele.?

Liikmesriigi keskpanga presidendi vahim ametiaeg

EKPSi ja EKP pohikirja artikli 14.2 kohaselt peab liikmesriigi keskpanga pohikiri
sétestama, et presidendi ametiaeg kestab vahemalt viis aastat. See ei vélista pikemaid
ametiaegu, kusjuures tahtajatu ametiaja korral ei ole vaja liitkmesriigi keskpanga p&hikirja

kohandada, kui presidendi ametist vabastamise alused on koosk6las EKPSi ja EKP

21 vt naiteks arvamused CON/2010/56, CON/2010/80, CON/2011/104 ja CON/2011/106.
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pohikirja artikliga 14.2. Liikmesriigi 0igusaktid, milles on sétestatud kohustuslik
pensioniiga, peaksid tagama, et pensioniiga ei katkestaks p&hikirja artiklis 14.2 ette nahtud
minimaalset ametiaega, mis on EKP n&ukogu liikme puhul dlimuslik kohustusliku

pensioniea suhtes. *

Liikmesriigi keskpanga pohikirja muutmise korral tuleks
muutmisaktiga kaitsta ametiaega, mis tagatakse keskpanga presidendile ja teistele
otsustusdiguslike organite liikmetele, kes on kaasatud EKPSiga seotud dlesannete

taitmisse.

Liikmesriigi keskpanga presidendi ametist vabastamise alused
Liikmesriigi keskpanga pohikiri peab tagama, et keskpanga presidenti ei tohi ametist

vabastada muudel alustel peale nende, mis on nimetatud EKPSi ja EKP pdhikirja
artiklis 14.2. Selle ndude eesmark on takistada seda, et keskpanga presidendi ametisse
nimetamisse kaasatud ametiasutused, eelkdige valitsus vdi parlament, viksid keskpanga
presidendi meelevaldselt ametikohalt vabastada. Liikmesriigi keskpanga pd&hikiri peaks
kas viitama EKPSi ja EKP pdhikirja artiklile 14.2, inkorporeerima selle sétted ja viitama
nende allikale vdi jatma vélja satted, mis ei vasta EKPSi ja EKP p6hikirja artiklis 14.2
satestatud ametist vabastamise alustele, vGi jatma ametist vabastamise alused uldse
mainimata (kuna artikkel 14.2 on vahetult kohaldatav). Kui keskpanga president on
valitud vBi ametisse nimetatud, ei tohi teda ametist vabastada muudel alustel peale nende,
mis on nimetatud EKPSi ja EKP pohikirja artiklis 14.2, ning seda isegi juhul, kui

keskpanga president ei ole veel oma tlesandeid taitma asunud.

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

IsikusBltumatus oleks ohus, kui keskpanga presidendile tagatud ametiaja kohta kehtivaid
eeskirju ja ametist vabastamise aluseid ei kohaldataks keskpanga otsustusdiguslike
organite teiste liilkmete suhtes, kes on kaasatud EKPSiga seotud iilesannete taitmisse.?®
Mitmed aluslepingu ja pohikirja satted ndevad ette sarnase ametiaja kaitstuse. Pdhikirja
artiklist 14.2 tulenev ametiaja kaitstus ei piirdu ainult keskpanga presidendi ametikohaga
ning aluslepingu artikkel 130 ja po&hikirja artikkel 7 viitavad liikmesriigi keskpanga
otsustusdiguslike organite liikmetele, mitte konkreetselt keskpanga presidendile. See on

asjakohane eelkdige siis, kui keskpanga president on primus inter pares kolleegide seas,

%2 Arvamus CON/2012/89.

2 Peamised EKP arvamused selles valdkonnas on jargmised: CON/2004/35, CON/2005/26,
CONY/2006/32, CON/2006/44 ja CON/2007/6.
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kellel on samavéérne haaledigus, voi kui teised liitkmed on kaasatud EKPSiga seotud

Ulesannete taitmisse.

Kohtuliku labivaatamise digus
Et piirata ametist vabastamise aluste hindamisel v&imalikku poliitilist suva, peab

liilkmesriigi keskpanga otsustusdiguslike organite liikmetel olema 6igus edastada enda

ametist vabastamise otsus séltumatule kohtule.

Pohikirja artiklis 14.2 satestatakse, et liikmesriigi keskpanga president, kes on ametist
vabastatud, vBib vaidlustada selle otsuse Euroopa Liidu Kohtus. Liikmesriigi 6igusaktid
peaksid kas viitama pGhikirjale vB8i mitte sdtestama Gigust vaidlustada sellist otsust

Euroopa Liidu Kohtus (kuna p6hikirja artikkel 14.2 on vahetult kohaldatav).

Samuti tuleks liikmesriikide Oigusaktides satestada riigi kohtute Oigus vaadata labi
otsuseid, millega vabastatakse ametist teisi liikmesriigi keskpanga otsustusBiguslike
organite liikmeid, kes on kaasatud EKPSiga seotud Ulesannete tditmisse. See digus voib
olla satestatud seaduses Uldiselt vdi mdne erisattega. Isegi kui see digus voib tuleneda

seadusest uldiselt, oleks diguskindluse huvides siiski soovitatav see konkreetselt ette néha.

Kaitsemeetmed huvide konflikti valtimiseks
Isikusdltumatus tdhendab ka seda, et liikmesriigi keskpanga otsustusdiguslike organite

liilkmetel, kes on kaasatud EKPSiga seotud Ulesannete tditmisse, ei teki huvide konflikti
asjaomase keskpanga (ja samuti keskpankade presidentide puhul EKP) vastu vdetud
kohustuste ja muude kohustuste vahel, mis otsustusdiguslike organite liikmetel vdivad olla
ja mis vbivad ohustada nende isikusdltumatust. PGhimdtteliselt on liikmesus EKPSiga
seotud Ulesannete taitmisse kaasatud otsustusfiguslikes organites vastuolus teiste
tlesannete taitmisega, mis voiksid kaasa tuua huvide konflikti. Eelkdige ei tohi selliste
otsustusdiguslike organite liikmetel olla nende tegevust mdjutada vdivaid ametikohti voi
huve seoses to0ga riigi seadusandliku voi tditevvdimu esindajana vOi regionaalses voi
kohalikus omavalitsuses vOi driettevottes. Esmajoones tuleb tagada vdimaliku huvide
konflikti ennetamine nende otsustusdiguslike organite liikmete puhul, kes ei kuulu

tegevjuhtkonda.

FINANTSSOLTUMATUS
Isegi kui liikmesriigi keskpangal on tdielik funktsionaalne, institutsiooniline ja

isikusBltumatus (st see on tagatud liikmesriigi keskpanga pdhikirjaga), oleks keskpanga
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tldine s6ltumatus ohus, kui ta ei saaks oma volituste teostamiseks (st selleks, et téita talle
aluslepingu ning EKPSi ja EKP pdhikirjaga méaratud EKPSiga seotud ulesandeid)

iseseisvalt kasutada piisaval maéaral finantsvahendeid.

Liikmesriik ei tohi panna oma keskpanka olukorda, kus keskpangal ei ole EKPSi voi
eurosusteemiga seotud Ulesannete taitmiseks vajalikul madral finantsvahendeid. Olgu
margitud, et pohikirja artiklites 28.1 ja 30.4 ndhakse EKP jaoks ette vfimalus kutsuda
liilkmesriikide keskpankasid taiendavalt (iles tegema sissemakseid EKP kapitali ning tle
kandma taiendavaid vélisvaluutareserve.?® Lisaks sétestatakse pdhikirja artiklis 33.2%, et
kui EKP kannab kahjumit, mida ei ole véimalik téielikult katta EKP tldreservfondi arvelt,
vOib EKP ndukogu teha otsuse katta kahjumi (lejd&dnud osa vastava majandusaasta
emissioonitulu arvelt proportsionaalselt nende summadega, mis on jaotatud riikide
keskpankadele. FinantssGltumatuse pdhimdte tdhendab, et nende sétete tditmiseks peab

liilkmesriigi keskpank olema v8imeline titma oma funktsioone takistamatult.

Peale selle tdhendab finantssdltumatuse pdhimdte seda, et liikmesriigi keskpangal peab
olema piisavalt vahendeid mitte ainult EKPSiga seotud (lesannete, vaid ka oma

riigisiseste Ulesannete (nt oma halduse ja tegevuse rahastamine) taitmiseks.

Kdigil eespool nimetatud pdhjustel tdhendab finantsséltumatus ka seda, et liikmesriigi
keskpank peaks alati olema piisavalt kapitaliseeritud. EelkGige tuleb igal juhul valtida
olukorda, kus riigi keskpanga netoomakapital on pikema aja véltel pGhikirjajargsest
kapitalist vaiksem vGi isegi negatiivne, nagu ka olukorda, kus tema kapitali ja reserve
tletavat kahjumit kantakse Gle. lga selline olukord vdib kahjustada riigi keskpanga vBimet
téita oma EKPSiga seotud, aga ka riigisiseseid lesandeid. Peale selle vGib niisugune
olukord mdjutada eurosiisteemi rahapoliitika usaldusvaarsust. Seeparast on olukorras, kus
riigi keskpanga netoomakapital langeb pdhikirjajargse kapitali tasemest allapoole voi
muutub isegi negatiivseks, keskpanga finantssGltumatuse pohimotte tditmiseks vaja, et
liilkmesriik tagaks mdistliku aja jooksul oma keskpangale piisava koguse kapitali vahemalt
pohikirjajargse kapitali taseme saavutamiseks. EKP puhul on ndukogu selle kisimuse
tahtsust juba tunnistanud, vottes vastu 8. mai 2000. aasta maaruse (EU) nr 1009/2000

Euroopa Keskpanga kapitali suurendamise kohta.?® See vdimaldas EKP ndukogul teha

¢ pghikirja artiklit 30.4 kohaldatakse ainult eurosiisteemis.
> pghikirja artiklit 33.2 kohaldatakse ainult eurosiisteemis.
% EUT L 115, 16.5.2000, Ik 1.
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otsuseid EKP kapitali tegeliku suurendamise kohta selleks, et sdilitada EKP tegevuse
toetamiseks vajalikku kapitalibaasi piisavus.”” Liikmesriikide keskpankadel peaks olema

rahaliselt vBimalik sellistele otsustele reageerida.

FinantssBltumatuse p&himdtte hindamisel tuleks lahtuda sellest, kas kolmandad isikud
saavad otseselt vOi kaudselt mdjutada peale keskpanga ulesannete ka keskpanga voimet
oma volitusi teostada, seda nii toimimise mottes (personal) kui ka rahalisest seisukohast
(piisavad vahendid). Eriti asjakohased on selles suhtes jargmised finantssdltumatuse
aspektid.?® Tegu on finantssdltumatuse tahkudega, mille puhul liikmesriikide keskpangad

on valismdjude suhtes kdige haavatavamad.

Eelarve maaramine
Kui kolmandal isikul on 6igus méarata voi mdjutada litkmesriigi keskpanga eelarvet, on

see vastuolus finantssdltumatuse néudega, valja arvatud juhul, kui seaduses on satestatud
kaitseklausel, mille kohaselt ei piira selline digus rahalisi vahendeid, mida keskpangad

vajavad EKPSiga seotud ulesannete taitmiseks.

Raamatupidamiseeskirjad
Raamatupidamisaruanded tuleks koostada kas kooskolas uldiste

raamatupidamiseeskirjadega vG6i liikmesriigi keskpanga otsustusdiguslike organite poolt
tdpsustatud eeskirjadega. Kui selle asemel mééravad need eeskirjad kolmandad isikud,
tuleb nendes vahemalt arvestada liikmesriigi keskpanga otsustusGiguslike organite

ettepanekuid.

Raamatupidamise aastaaruande peaksid vastu vOtma liikmesriigi  keskpanga
otsustusdiguslikud organid, keda abistavad sGltumatud raamatupidajad, ning tingimuseks
vOib olla seatud selle jargnev heakskiitmine kolmandate isikute (nt valitsus, parlament)
poolt. Kasumi arvutamise kohta peaks liikmesriigi keskpanga otsustusdiguslikel organitel

olema vbimalik teha sdltumatu ja professionaalne otsus.

27 13. detsembri 2010. aasta otsus EKP/2010/26 Euroopa Keskpanga kapitali suurendamise kohta,

ELT L 11, 15.1.2011, 1k 53.

%% peamised EKP arvamused selles valdkonnas on jargmised: CON/2002/16, CON/2003/22,
CON/2003/27, CON/2004/1, CON/2006/38, CON/2006/47, CON/2007/8, CON/2008/13,
CON/2008/68 ja CON/2009/32.
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Kui liikmesriigi keskpanga tegevust kontrollib riigikontroll vdi samalaadne organ, mille
tlesanne on jalgida riigi raha kasutamist, peaks kontrolli ulatus olema &igusaktidega
selgelt mé&ératletud, see ei tohiks piirata liikmesriigi keskpanga s6ltumatu audiitori
tegevust® ning kooskdlas institutsioonilise sdltumatuse pdhimdttega peaks see jargima
liilkmesriigi keskpangale ja selle otsustusdiguslikele organitele juhiste andmise keeldu
ning mitte mdjutama EKPSiga seotud ilesannete taitmist.*® Riiklik auditeerimine tuleb

labi viia poliitikavaliselt, sBltumatult ja tiksnes kutsetegevusest ldhtudes.

Kasumi jaotamine, lilkmesriigi keskpanga kapital ja eraldised
Liikmesriigi keskpanga pd&hikirjas voib satestada kasumi jaotamise viisid. Selliste satete

puudumisel peaks kasumi jaotamise otsuse tegema liikmesriigi keskpanga
otsustusdiguslikud organid Kkutsetegevusest l&htudes ning see ei tohiks olla allutatud
kolmandate isikute suvale, vélja arvatud juhul, kui on olemas selgesdnaline kaitseklausel,
milles on sétestatud, et see ei piira finantsvahendeid, mida liikmesriigi keskpank vajab nii

EKPSiga seotud Ulesannete kui ka riigisiseste ilesannete taitmiseks.

Kasumi tohib riigieelarvesse eraldada alles siis, kui varasematest perioodidest kogunenud
mis tahes kahju on kaetud® ning loodud on eraldised, mida on vaja selleks, et kaitsta
liilkmesriigi keskpanga kapitali ja vara reaalvéartust. Ajutised vo&i sihtotstarbelised
seadusandlikud meetmed, millega sisuliselt antakse liikmesriigi keskpangale juhiseid selle
kasumi jaotamise kohta, ei ole lubatud. %2 Samamoodi oleks finantssdltumatuse
pohimdttega vastuolus liikmesriigi keskpanga realiseerimata kapitalitulule kehtestatud

maks.>®

Liikmesriik ei tohi oma keskpangale peale sundida kapitali vdhendamist, kui keskpanga
otsustusdiguslike organitega ei ole saavutatud eelnevat kokkulepet, mille eesmark peab
olema tagada, et keskpangale j&&b piisavalt rahalisi vahendeid aluslepingu artikli 127
IGikega 2 ja pdhikirjaga ette ndhtud llesannete tditmiseks EKPSi liikmena. Samal p6hjusel
tohib liikmesriigi keskpanga kasumi jaotamise eeskirjade muutmist algatada ja selle Ule

otsustada ainult koostdds keskpanga endaga, kes oskab kdige paremini hinnata oma

2 Liikmesriikide keskpankade valiste sBltumatute audiitorite tegevuse kohta vt pdhikirja

artikkel 27.1.
%0 Arvamused CON/2011/9 ja CON/2011/53.
81 Arvamus CON/2009/85.
%2 Arvamused CON/2009/26 ja CON/2013/15.
% Arvamused CON/2009/63 ja CON/2009/59.
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reservkapitali vajalikku suurust. ** Liikmesriigi keskpangal peab olema vabadus
moodustada sltumatult eraldisi oma kapitali ja varade reaalvaartuse kaitsmiseks. Samuti
ei tohi litkmesriigid takistada keskpankadel suurendada oma reservkapitali tasemeni, mis

on EKPSi lilkmele vajalik oma {ilesannete taitmiseks.®

Jarelevalveasutuste finantsvastutus
Enamikus liikmesriikides tegutseb finantsjarelevalveasutus liikmesriigi keskpanga juures.

See ei ole probleem, kui jarelevalveasutuse kohta kehtib keskpanga soltumatu
otsustusdigus. Kui digusnormides satestatakse aga, et jarelevalveasutused teevad otsuseid
eraldi, siis tuleb tagada, et nende vastu vdetud otsused ei ohusta liikmesriigi keskpanga
kui terviku vahendeid. Sellistel juhtudel tuleks liikmesriigi Gigusaktidega kindlustada
liilkmesriigi keskpanga I6plik kontroll jarelevalveasutuste otsuste tile, mis vBivad m&jutada

keskpanga sdltumatust, eriti finantssdltumatust.

Soéltumatus personalikiisimustes
Liikmesriik ei tohi kahjustada oma keskpanga vOimet votta t6le ja hoida t6ol

kvalifitseeritud personali, keda keskpank vajab talle aluslepingu ja pohikirjaga antud
tlesannete sBltumatuks taitmiseks. Samuti ei tohi liikmesriigi keskpanka panna olukorda,
kus tal on oma personali Ule piiratud kontroll vdi kontroll puudub v&i kus liikmesriigi

valitsus saab mdjutada keskpanga personalipoliitikat. *

Liikmesriigi  keskpanga
otsustusdiguslike organite liikmete ja tOOtajate tootasu reguleerivate 0Gigusaktide
muudatusi kasitlevad otsused tuleks teha tihedas ja tulemuslikus koostd0s asjaomase
keskpangaga, vottes arvesse keskpanga seisukohti, et tagada keskpanga jatkuv suutlikkus
tdita oma (lesandeid iseseisvalt. ** Séltumatus personalikiisimustes laieneb personali

pensionidele.

Omandi- ja varadigused
Kolmandate isikute digused sekkuda voi anda keskpangale juhiseid selle valduses oleva

vara kohta on vastuolus finantsséltumatuse p6himottega.

¥ Arvamused CON/2009/83 ja CON/2009/53.
% Arvamus CON/2009/26.
% Arvamused CON/2008/9, CON/2008/10 ja CON/2012/89.
% Peamiselt arvamused CON/2010/42, CON/2010/51, CON/2010/56, CON/2010/69,
CON/2010/80, CON/2011/104, CON/2011/106, CON/2012/6, CON/2012/86 ja CON/2014/7.
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2.2.4 KONFIDENTSIAALSUS

EKPSi ja EKP pdhikirja artiklist 37 tulenev EKP ja liikmesriikide keskpankade personali
kohustus hoida ametisaladusi vdib anda aluse samalaadseteks sateteks liikmesriigi
keskpanga pdhikirjas voi liikmesriigi Oigusaktides. Liidu Giguse ja selle alusel vastu
vOetud eeskirjade tlimuslikkus tdhendab ka seda, et liikmesriigi Gigusaktid, mis ké&sitlevad
kolmandate isikute juurdepadsu dokumentidele, ei tohi viia EKPSi konfidentsiaalsuskorra
rikkumiseni. Riigikontrollil v8i samalaadsel organil tohib keskpanga valduses olevatele
andmetele ja dokumentidele olla ainult piiratud juurdepéas, mis peab lisaks vastama
tingimusele, et sellega ei rikuta EKPSi konfidentsiaalsuskorda, mida keskpanga
otsustusdiguslike organite liikmed ja to6tajad peavad taitma. Keskpangad peavad tagama,
et sellised organid kaitsevad neile kéttesaadavaks tehtud andmete ja dokumentide

konfidentsiaalsust tasemel, mille keskpank neile omistas.

2.2.5 LAENU JA EESOIGUSTE ANDMISE KEELD

Laenu ja eesdiguste andmise keelu osas oli 2004., 2007. ja 2013. aastal Euroopa Liiduga
thinenud liikmesriikide Gigusakte vaja kohandada, et need oleksid Ghinemiskuupaevast
olenevalt kas alates 2004. aasta 1. maist, 2007. aasta 1. jaanuarist v6i 2013. aasta 1. juulist
koosk®dlas aluslepingu ja pdhikirja asjakohaste satetega. Rootsi pidi vajalikud kohandused

joustama 1. jaanuaril 1995. aastal.

2.2.5.1 KESKPANKADE LAENUKEELD
Keskpankade laenukeeld on sétestatud aluslepingu artikli 123 16ikes 1, mille kohaselt on

keelatud EKP vGi liikmesriikide keskpankade arvelduslaenud v6i muud tadpi
laenuvGimalused liidu institutsioonidele, organitele voi asutustele, liikmesriikide
keskvalitsustele, regionaalsetele, kohalikele v6i muudele avaliku vBimu organitele, teistele
avalik-6iguslikele isikutele voi riigi osalusega aritihingutele; samuti on keelatud EKP-I voi
liilkmesriikide keskpankadel osta neilt otse v6lainstrumente. Aluslepinguga on ette nihtud
Uks erand sellest keelust: keeldu ei kohaldata avaliku sektori krediidiasutuste suhtes, mida
liilkmesriikide keskpangad ja EKP kohtlevad keskpangapoolse reservidega varustamise
seisukohalt vdrdsetel alustel erakrediidiasutustega (aluslepingu artikli 123 18ige 2). Peale
selle vBivad EKP ja liikmesriikide keskpangad toimida eespool nimetatud avaliku sektori
asutuste fiskaalagentidena (pGhikirja artikkel 21.2). Keskpankade laenukeelu tépset

kohaldamisala on Idhemalt selgitatud ndukogu 13. detsembri 1993. aasta maaruses (EU)
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nr 3603/93 asutamislepingu artiklis 104 ja artikli 104b 10ikes 1 nimetatud keeldude
kohaldamiseks vajalike médratluste tapsustamise kohta,® milles on selgelt sétestatud, et
kdnealune keeld hdlmab igasuguste kohustuste rahastamist, mis avalikul sektoril on

kolmandate isikute vastu.

Keskpankade laenukeeld on moddapadsmatult oluline tagamaks, et rahapoliitika esmast
eesmarki (hinnastabiilsuse séilitamist) ei takistata. Lisaks l6dvendab avaliku sektori
rahastamine keskpanga poolt eelarvedistsipliini. Seega tuleb kdnealust keeldu t6lgendada
laiendavalt, et tagada selle range kohaldamine, mis on piiratud ainult aluslepingu
artikli 123 18ikes 2 ja madruses (EU) nr 3603/93 sitestatud eranditega. Nii et Kkuigi
aluslepingu  artikli 123 16ige 1  osutab  konkreetselt  laenuvdimalustele, st
tagasimaksmiskohustusele, kehtib kdnealune keeld a fortiori muude rahastamisvormide

suhtes, st selliste suhtes, millega tagasimaksmiskohustust ei kaasne.

EKP (ldine seisukoht liikmesriikide digusaktide vastavuse kohta laenukeelu sattele on
kujundatud eelkdige liikmesriikide konsulteerimistes EKPga seoses riikide digusaktide

eelndudega vastavalt aluslepingu artikli 127 Iikele 4 ja artikli 282 Idikele 5.%°

KESKPANKADE LAENUKEELU ULEVOTMINE LIIKMESRIIKIDE
OIGUSAKTIDESSE

Uldiselt ei ole vaja aluslepingu artiklit 123, mida taiendab maarus (EU) nr 3603/93, riigi
Oigusaktidesse (le votta, sest mblemad on vahetult kohaldatavad. Kui riigi digussatetes
neid vahetult kohaldatavaid liidu satteid siiski kajastatakse, ei vdi need kitsendada
keskpankade laenukeelu kohaldamisala ega laiendada liidu digusega ette nahtud erandeid.
Naiteks ei vasta keskpankade laenukeelule liikmesriigi digusaktid, mille kohaselt riigi
keskpank rahastaks liikmesriigi finantskohustusi rahvusvaheliste finantsasutuste (vélja
arvatud Rahvusvaheline Valuutafond maaruses (EU) nr 3603/93 ette nahtud tilesannetes)

vOi kolmandate riikide vastu.

% EUT L 332, 31.12.1993, Ik 1. Euroopa Uhenduse asutamislepingu artikkel 104 ja artikli 104b
I6ige 1 on niitd aluslepingu artikkel 123 ja artikli 125 I6ige 1.

Vt 2008. aasta lahenemisaruanne, lk 23, 13. joonealune markus, kus on loetletud 1995. aasta
maist kuni 2008. aasta martsini vastu vBetud ERI/EKP peamised arvamused selles valdkonnas.
Teised selles valdkonnas vastu vdetud EKP pBhimodttelised arvamused on CON/2008/46,
CON/2008/80, CON/2009/59 ja CON/2010/4.

% Arvamus CON/2013/16.
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AVALIKU SEKTORI RAHASTAMINE VOI AVALIKU SEKTORI POOLT
KOLMANDATE ISIKUTE VASTU VOETUD KOHUSTUSTE RAHASTAMINE

Liikmesriigi digusaktidega ei tohi nGuda, et liikmesriigi keskpank rahastaks teiste avaliku
sektori asutuste ulesannete taitmist voi avaliku sektori kohustusi kolmandate isikute vastu.
Néiteks ei ole keskpankade laenukeeluga vastavuses liikmesriigi Gigusaktid, millega
lubatakse v6i ndutakse, et selle riigi keskpank rahastaks riigi keskpangast s6ltumatuid ja
riigivbimu pikendusena toimivaid kohtuasutusi v6i kohtulaadseid asutusi. Kui riigi
keskpangale antakse uus ulesanne, mis ei ole keskpanga ilesanne, tuleb teda piisavalt
tasustada. ** Lisaks ei tohi liikmesriigi keskpank laenukeelu tdttu rahastada
kriisilahendamisfonde ega hoiuste tagamise skeeme.“* Liikmesriigi keskpank ei tohi
vOimaldada liikmesriigile sildfinantseerimist, et riik saaks tdita oma kohustusi seoses
riigigarantiidega pankade kohustuste tagamiseks.* Laenukeelu rikkumisega ei ole aga
tegemist siis, kui riigi keskpank annab rahalisi vahendeid jarelevalveasutusele, et
rahastada riiklikust digusest tulenevat legitiimset finantsjarelevalvellesannet osana oma
volitustest, voi kui keskpank saab anda oma panuse jarelevalveasutuse otsustamisprotsessi

ja seda mojutada.*

Laenukeeluga on vastuolus ka keskpanga tdielikult realiseerimata, arvestamata ja
auditeerimata kasumi jaotamine. Laenukeelust l&htuvalt ei tohi kasumi jaotamise
eeskirjade alusel riigieelarvesse kantavaid summasid ka mitte osaliselt maksta liikmesriigi
keskpanga reservkapitalist. Kasumi jaotamise eeskirjad ei tohiks seega mdjutada
liikmesriigi keskpanga reservkapitali. Liikmesriigi keskpanga varade vdorandamisel
riigile on riik kohustatud tasuma varade turuvaartuse ning v6drandamine peab toimuma

tasustamisega samal ajal.”®

Samamoodi ei ole lubatud sekkumine keskpanga muudesse eurosiisteemiga seotud
tlesannetesse, nagu nditeks vélisvaluutareservide haldamine, maksustades keskpanga

teoreetilist ja realiseerimata kapitalitulu.*

L Arvamus CON/2013/29.

2 Arvamused CON/2011/103 ja CON/2012/22. Vt konkreetsemalt ka punkt ,,Hoiusekindlustuse
ja investeeringute tagamise skeemide rahaline toetamine”.

8 Arvamus CON/2012/4.

* Arvamus CON/2010/4.

* Arvamused CON/2011/91 ja CON/2011/99.

% Arvamus CON/2009/63.
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AVALIKU SEKTORI KOHUSTUSTE ULEVOTMINE
Keskpankade laenukeeluga ei ole vastavuses liikmesriigi digusaktid, millega nbutakse, et

lilkmesriigi  keskpank vOtaks teatavate Ulesannete ja  kohustuste  riikliku
Umberkorraldamise tulemusel (le eelnevalt s6ltumatu avalik-Gigusliku asutuse kohustusi
(nditeks seoses sellega, et riigi keskpangale antakse teatavad jérelevalveiilesanded, mida
enne taitsid riik voi sdltumatud ametiasutused voi avalik-6iguslikud isikud), juhul kui riigi
keskpank ei ole tdielikult eraldatud kdikidest rahalistest kohustustest, mis tulenevad sellise

asutuse varasemast tegevusest.”’

KREDIIDI- JA/VOI FINANTSEERIMISASUTUSTE RAHALINE TOETAMINE
Keskpankade laenukeeluga ei ole vastavuses liikmesriigi Gigusaktid, mille kohaselt riigi

keskpank rahastaks soltumatult ja taielikult oma &randgemise jargi krediidiasutusi
valjaspool keskpanga Ulesandeid (nditeks rahapoliitika, maksesusteemid voi ajutise
likviidsustoe operatsioonid) ning toetaks eelkBige maksejéuetuid krediidi- ja/véi muid

finantseerimisasutusi.

See kehtib eelkdige maksejouetute krediidiasutuste toetamise kohta. PGhjenduseks on see,
et maksejouetu krediidiasutuse rahastamisega vétaks riigi keskpank le riigi tilesande.*®
Sama probleem esineb juhul, kui euroslisteem rahastab krediidiasutust, mis on
maksevBime taastamiseks rekapitaliseeritud riigi emiteeritud vdlakirjade suunatud
emissiooni kaudu, kui puuduvad alternatiivsed turupGhised rahastamisallikad (edaspidi
»rekapitaliseerimisvdlakirjad”) ja kui selliseid volakirju tuleb kasutada tagatisena. Seega
kui riik rekapitaliseerib krediidiasutust rekapitaliseerimisvélakirjade suunatud emissiooni
kaudu, tekitab rekapitaliseerimisvOlakirjade edaspidine kasutamine keskpanga

likviidsusoperatsioonides tagatisena kahtlusi seoses keskpankade laenukeeluga.®

Erakorraline likviidsusabi, mida liikmesriigi keskpank annab sdltumatult ja tdielikult oma
arandagemise  jargi  maksevGimelisele  krediidiasutusele  riigigarantii ~ vormis
vadrtpaberitagatise alusel, peab vastama jargmistele kriteeriumidele: i) tuleb tagada, et
riigi keskpanga antud krediit on v6imalikult lihiajaline; ii) peab esinema oht slisteemi
stabiilsusele; iii) ei tohi olla kahtlusi riigigarantii Oigusliku kehtivuse ja taitmisele

pOdratavuse suhtes kehtivate riigi digusnormide alusel; ning iv) ei tohi olla kahtlusi

47 Arvamus CON/2013/56.
48 Arvamus CON/2013/5.
0 Arvamused CON/2012/50, CON/2012/64 ja CON/2012/71.
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riigigarantii majandusliku piisavuse suhtes, mis peaks katma nii laenude p&hiosa kui ka

intressid.*
Seetdttu tuleks riigi digusaktides kaaluda viitamist aluslepingu artiklile 123.

HOIUSEKINDLUSTUSE JA INVESTEERINGUTE TAGAMISE SKEEMIDE
RAHALINE TOETAMINE

Hoiuste tagamise skeemide direktiivi®* ja investeeringute tagamise skeemide direktiivi®®
kohaselt tuleb hoiuste tagamise skeemide ja investeeringute tagamise skeemide
rahastamise kulud kanda vastavalt krediidiasutustel voi investeerimisiihingutel endil.
Liikmesriigi Gigusaktid, mille kohaselt litkmesriigi keskpank rahastaks krediidiasutuste
riiklikku hoiuste tagamise skeemi v&i investeerimisuhingute riiklikku investeeringute
tagamise skeemi, on kooskdlas keskpankade laenukeeluga ainult juhul, kui see tegevus on
luhiajaline, kasitleb eriolukorda, ohus on siisteemi stabiilsus ja kui otsuseid tehakse
liilkmesriigi keskpanga &randgemise jargi. Seetdttu tuleks riigi Gigusaktides kaaluda
viitamist aluslepingu artiklile 123. Oma suva jargi laenu andmisel peab liikmesriigi
keskpank tagama, et ta ei vota de facto dle riigi kohustusi.” Eelkdige ei tohiks hoiuste
tagamise skeemide toetamisest keskpanga poolt kujuneda sustemaatiline eelrahastamise

operatsioon.**

Keskpankade laenukeelu tottu ei  tohiks liikmesriigi  keskpank rahastada
kriisilahendamisfonde. Kui riigi keskpank tegutseb kriisilahendusasutusena, ei tohiks ta

mingil juhul votta ega rahastada iihtegi sildasutuse vdi varahaldusvahendi kohustust.>

FISKAALAGENDI FUNKTSIOON
Pohikirja artikli 21.2 kohaselt v6ivad EKP ja riikide keskpangad toimida liidu

institutsioonide, organite vO0i asutuste, liikmesriikide keskvalitsuste, regionaalsete,
kohalike v6i muude avaliku v8imu organite, teiste avalik-6iguslike institutsioonide voi

riigi osalusega dridhingute fiskaalagentidena. Pohikirja artikli 21.2 eesméark on

%0 Arvamus CON/2012/4; joonealuses markuses 42 viidatakse teistele selle valdkonna

asjaomastele arvamustele.

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 30. mai 1994. aasta direktiiv 94/19/EU hoiuste tagamise
skeemide kohta (EUT L 135, 31.5.1994, Ik 5), p&hjendus 23.

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 3. martsi 1997. aasta direktiiv 97/9/EU investeeringute
tagamise skeemide kohta (EUT L 84, 26.3.1997, Ik 22), p6hjendus 23.

> Arvamus CON/2011/83.

> Arvamus CON/2011/84.

* Arvamused CON/2011/103 ja CON/2012/99.
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vOimaldada liikmesriikide keskpankadel pérast rahapoliitilise padevuse tleandmist
eurosusteemile jatkuvalt osutada fiskaalagendi teenuseid, mida keskpangad tavaliselt
valitsustele ja teistele avalik-Oiguslikele juriidilistele isikutele osutavad, ilma et see
automaatselt rikuks laenukeeldu. Mairuses (EU) nr3603/93 on ette nahtud mitu
sOnaselget ja tdpselt méadratletud vabastust keskpankade laenukeelust, mis on seotud
fiskaalagendi funktsiooniga: a) avalikule sektorile vdib anda péevasiseseid laene
tingimusel, et need piirnevad paevaga ning neid ei saa pikendada; b) avaliku sektori
konto krediteerimine kolmandate isikute véljastatud tSekkidega enne maksja panga
debiteerimist on lubatud juhul, kui tSeki kéttesaamisest on kulunud kindlaksméaaratud
ajavahemik, mis vastab kdnealuse liikmesriigi keskpangal tSekkide sissendudmiseks
tavaliselt kuluvale ajavahemikule, eeldusel et vdimalik kdikumine on erandlik, seotud
véikese summaga ja tasakaalustub vahese aja méddudes;> ning c) keskpankade valduses
olevaid avaliku sektori poolt kaibele lastud ja avalikule sektorile laenatud minte ei loeta
laenuvbimaluseks, kui selliste vahendite kogus on véiksem kui 10% ringluses olevatest

miintidest.”®

Fiskaalagendi funktsiooni késitlevad riiklikud digusaktid peaksid vastama liidu Gigusele
ildiselt ja laenukeelule konkreetselt. > Arvestades asjaolu, et pdhikirja artikkel 21.2
satestab sOnaselgelt, et fiskaalagendi teenuste osutamine on keskpanga tavaline ja
Oigusparane tegevus, on fiskaalagendi teenuste osutamine keskpanga poolt kooskdlas
keskpankade laenukeeluga, eeldusel et need teenused jadvad fiskaalagendi funktsiooni
piiridesse ning ei kujuta endast avaliku sektori kohustuste finantseerimist keskpanga poolt
vOi avalikule sektorile laenu andmist keskpanga poolt (v. a maaruses (EU) nr 3603/93
kitsalt madratletud erandid).®® Kui riigi digusaktid vdimaldavad riigi keskpangas hoida
valitsuse hoiuseid ja teenindada valitsuse kontosid, ei tdhenda see vastuolu laenukeeluga,
kui nende sétete alusel ei saa anda laenu, sh tleddarvelduslaenu. Laenukeelu jargimisega
seoses tekib kiisimus aga nditeks juhul, kui hoiuste voi jooksevkonto saldode tasustamine
on riigi 6igusaktide kohaselt voimalik pigem turumadrast kdrgema kui turumaéraga vordse
vOi sellest madalama intressiga. Turuméaarast kdrgema intressiméaéraga tasustamise puhul
on sisuliselt tegemist laenuga, mis on vastuolus laenukeelu eesmargiga ja vOib seet6ttu

kahjustada keelu eesméarke. Mis tahes tasustamise puhul on oluline, et see kajastaks

% vt magruse (EU) nr 3603/93 artikkel 4 ja arvamus CON/2013/2.
>Vt madruse (EU) nr 3603/93 artikkel 5.
*8 vt magruse (EU) nr 3603/93 artikkel 6.
> Arvamus CON/2013/3.
80 Arvamused CON/2009/23, CON/2009/67 ja CON/2012/9.
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turuparameetreid. Eriti oluline on korrelatsioon hoiuse intressimaara ja tahtaja vahel.®
Liikmesriigi keskpanga poolt fiskaalagendi teenuste tasuta osutamine ei ole vastuolus

laenukeeluga, eeldusel et tegemist on fiskaalagendi pohiteenustega.®

2.2.5.2 EESOIGUSTE ANDMISE KEELD
Aluslepingu artiklis 124 on séatestatud, et ,,kdik liidu institutsioonidele, organitele vdi

asutustele, liikmesriikide keskvalitsustele, regionaalsetele, kohalikele v&i muudele avaliku
vBimu organitele, teistele avalik-6iguslikele isikutele vGi riigi osalusega aritihingutele
rahaasutustes eesfigusi andvad meetmed on keelatud, kui need ei pGhine

usaldatavusnduete taitmise jarelevalve kaalutlustel”.

N&ukogu maaruse (EU) nr 3604/93% artikli 1 16ike 1 kohaselt tdhendavad kéik eesigusi
andvad meetmed koiki avaliku v6imu kasutamise kéigus vastu vbetud Gigusakte vdi muid
diguslikke vahendeid, mis: a) kohustavad rahaasutusi omandama v&i hoidma liidu
institutsioonide vOi asutuste, liikmesriikide keskvalitsuste, regionaalsete, kohalike vdi
muude avaliku vBimu organite, teiste avalik-OGiguslike isikute vOi riigi osalusega
ariuhingute (edaspidi ,,avalik sektor”) vélakohustusi, v6i b) annavad maksusoodustusi,
millest vdivad kasu saada ainult rahaasutused, v&i finantssoodustusi, mis ei jargi
turumajanduse pOhimotteid, et soodustada selliste vdlakohustuste omandamist voi

hoidmist nende asutuste poolt.

Liikmesriikide keskpangad kui avaliku v8imu kandjad ei tohi vGtta meetmeid, millega
antakse avalikule sektorile eesdigustatud juurdepéas finantseerimisasutustele, kui sellised
meetmed ei pBhine usaldatavusnduete tditmise jarelevalve kaalutlustel. Lisaks ei tohi
liikmesriikide keskpankade kehtestatud vélainstrumentide mobiliseerimise voi pantimise
eeskirju kasutada eesdiguste andmise keelust modda hiilimiseks.® Liikmesriikide selle

valdkonna digusaktid ei vGi kehtestada osutatud eesdigustatud juurdepaésu.

Maaruse (EU) nr 3604/93 artiklis 2 on usaldatavusnduete tiitmise jarelevalve kaalutlused
madratletud kui need kaalutlused, mis on ELi Gigusaktidel pdhinevate vbi nende suhtes

jarjepidevate riigisiseste Gigus- ja haldusnormide aluseks ja mis on m&eldud rahaasutuste

%1 vt muu hulgas arvamused CON/2010/54, CON/2010/55 ja CON/2013/62.

%2 Arvamus CON/2012/9.

% No6ukogu 13. detsembri 1993. aasta maarus (EU) nr 3604/93, millega méératletakse mdisted
[Euroopa Uhenduse] asutamislepingu artiklis 104a nimetatud eesiguste andmise keelu
kohaldamiseks (EUT L 332, 31.12.1993, Ik 4). Artikkel 104a on niiiid aluslepingu artikkel 124.

% vt maaruse (EU) nr 3604/93 artikli 3 18iget 2 ja pdhjendust 10.
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usaldatavuse edendamiseks, et tugevdada kogu finantssuisteemi stabiilsust ja nende
asutuste klientide kaitset. Usaldatavusnduete téitmise jarelevalve kaalutluste eesmérk on
tagada, et pangad oleksid oma hoiustajate jaoks maksevdimelised.® Usaldatavusnduete
taitmise jarelevalve vallas on ELi teisestes 6Oigusaktides kehtestatud mitu nduet
krediidiasutuste usaldusvaarsuse tagamiseks. ®® Krediidiasutus on méaaratletud kui
ettevotja, kelle majandustegevuseks on hoiuste vdi muude tagasimakstavate vahendite
votmine avalikkuselt ning enda arvel ja nimel laenu andmine.®” Lisaks nimetatakse
krediidiasutusi tavaliselt pankadeks ning neil peab olema teenuste osutamiseks

lilkmesriigi padeva asutuse luba.®®

Ehkki kohustuslikke reserve vdib kasitleda usaldatavusnduete osana, kuuluvad need
tavaliselt riigi keskpanga tegevusraamistikku ning neid kasutatakse enamikus riikides,
sealhulgas euroalal rahapoliitika vahendina.®® Seoses sellega on suunise EKP/2011/14
I lisa punktis 1.3.3 margitud, et eurosiisteemi kohustusliku reservi stisteemi eesmark on
eelkdige lahendada selliseid rahapoliitilisi tlesandeid nagu rahaturu intressimadrade
stabiliseerimine ja struktuurse likviidsuspuudujaagi loomine (v8i suurendamine).” EKP
nduab, et euroalal asutatud krediidiasutused hoiaksid kohustuslikku reservi (hoiustena)

oma riigi keskpanga kontol."

Kéesolevas aruandes on téhelepanu all nii liikmesriikide keskpankade vastuvéetud

rilgisiseste  digusaktide kui ka liikmesriikide keskpankade pohikirjade vastavus

% Kohtujurist Elmeri arvamus kohtuasjas C-222/95: Parodi vs. Banque H. Albert de Bary, EKL

1997, Ik 1-3899, punkt 24.

Vt i) Euroopa Parlamendi ja n8ukogu 26.juuni 2013.aasta maarus (EL) nr575/2013

krediidiasutuste ja investeerimisiihingute suhtes kohaldatavate usaldatavusnduete kohta ja

maéruse (EL) nr648/2012 muutmise kohta (ELT L 176, 27.6.2013, lk 1) ja ii) Euroopa

Parlamendi ja nGukogu 26. juuni 2013. aasta direktiiv 2013/36/EL, mis késitleb krediidiasutuste

tegevuse alustamise tingimusi ning krediidiasutuste ja investeerimistihingute usaldatavusnduete

taitmise jarelevalvet, millega muudetakse direktiivi 2002/87/EU ning millega tunnistatakse

kehtetuks direktiivid 2006/48/EU ja 2006/49/EU (ELT L 176, 27.6.2013, Ik 338).

®7 Vt magruse (EL) nr 575/2013 artikli 4 16ike 1 punkt 1.

%Vt direktiivi 2013/36/EL artikkel 8.

%9 Seda toetab maaruse (EU) nr 3604/93 artikli 3 I8ige 2 ja pdhjendus 9.

" Euroopa Keskpanga 20. septembri 2011. aasta suunis eurosiisteemi rahapoliitika instrumentide

ja menetluste kohta (EKP/2011/14) (ELT L 331, 14.12.2011, Ik 1).

Mida suurem kohustusliku reservi ndue kehtestatakse, seda védhem on pangal vahendeid

laenuandmiseks, mis toob kaasa vdiksema rahaloome.

2 vt pohikirja artikkel 19; ndukogu 23.novembri 1998.aasta madrus (EU) nr2531/98
kohustuslike reservide kohaldamise kohta Euroopa Keskpanga poolt (EUT L 318, 27.11.1998,
Ik 1); Euroopa Keskpanga 12. septembri 2003. aasta maarus (EU) nr 1745/2003 kohustuslike
reservide kohaldamise kohta (EKP/2003/9) (ELT L 250, 2.10.2003, 1k 10) ja 19. detsembri
2008. aasta méadrus EKP/2008/32 rahaloomeasutuste sektori bilansi kohta (ELT L 15,
20.1.2009, 1k 14).
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aluslepingus satestatud eesdiguste andmise keelule. Aruanne ei mdjuta aga hinnangut selle

kohta, kas litkmesriikide seadusi, maarusi, eeskirju vOi haldusakte kasutatakse eesdiguste

2.2.6 ,EURO” UHTNE KIRJAPILT

Euroopa Liidu lepingu artikli 3 16ikes 4 on sétestatud: ,,Liit rajab majandus- ja rahaliidu,
mille rahatihik on euro.” Aluslepingute ladina tahestikuga keeleversioonides on (hisraha
nimetus jarjepidevalt ainsuse nimetavas kaandes kujul ,,euro”. Kreeka tahestikus on euro
LEVPG” ja kirillitsas ,,epo”.” Sellega kooskdlas selgitatakse ndukogu 3. mai 1998. aasta
maaruses (EU) nr 974/98 euro kasutuselevdtu kohta,™ et iihisraha nimetus peab Euroopa
Liidu koigis ametlikes keeltes olema (ks ja sama, vOttes arvesse erinevate tahestike
olemasolu. Aluslepingutes ndutakse Uhtset kirjapilti s6na ,,euro” ainsuse nimetava kaande
kasutamisel koikides liidu ja liikmesriikide Oigusaktide sétetes, vottes arvesse eri
tahestikke.

Pidades silmas liidu ainupddevust Uhisraha nimetuse maaramisel, on mis tahes
kdrvalekalded sellest nGudest aluslepingutega vastuolus ja tuleb kérvaldada. Ehkki see
pohimobte kehtib liikmesriikide igat liiki Oigusaktide kohta, keskendutakse riike
késitlevates peattikkides antud hinnangus liikmesriikide keskpankade pohikirjadele ning

seadustele, mis kasitlevad eurole tleminekut.

2.2.7 RIIKIDE KESKPANKADE OIGUSLIK LOIMUMINE EUROSUSTEEMIGA

Kui liikmesriigi 6igusaktides (eelkdige keskpanga pdhikirjas, kuid ka teistes digusaktides)
on sétteid, mis takistaksid euroststeemiga seotud Ulesannete téitmist voi EKP otsuste
jargimist, oleksid need pdarast euro kasutuselevottu liikmesriigi poolt vastuolus
eurosusteemi tBhusa toimimisega. Seetdttu on liikmesriikide digusakte vaja kohandada, et
tagada nende vastavus aluslepingule ning EKPSi ja EKP pohikirjale eurosusteemiga
seotud Glesannete puhul. Et téita aluslepingu artiklit 131, pidid liikmesriikide digusaktid
olema nduetele vastavuse tagamiseks kohandatud EKPSi loomise kuup&evaks (Rootsi
puhul) vdi 1. maiks 2004, 1. jaanuariks 2007 ja 1. juuliks 2013 (liikmesriikide puhul, kes

" Aluslepingutele lisatud Lati Vabariigi, Ungari Vabariigi ja Malta Vabariigi deklaratsioonis

Ghisraha nimetuse Kirjapildi kohta aluslepingutes on satestatud: ,llma et see piiraks
aluslepingutes nimetatud Euroopa Liidu 0hisraha nimetuse Uhtse Kkirjapildi kasutamist
pangatahtedel ja mintidel, deklareerivad Lati, Ungari ja Malta, et Ghisraha nimetuse kirjapilt
koos oma tuletistega, nii nagu neid kasutatakse aluslepingute lati-, ungari- ja maltakeelsetes
versioonides, ei mdjuta kehtivaid l&ti, ungari ja malta keele reegleid.”

" EUT L 139, 11.5.1998, Ik 1.
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ihinesid liiduga nendel kuupievadel). Oigusaktidest tulenevad nduded, mis on seotud
liilkmesriigi keskpanga taieliku 6igusliku 16imumisega eurostisteemi, joustuvad siiski alles

taielikul I6imumisel, st kuupdeval, mil erandiga liikmesriik vGtab kasutusele euro.

Ké&esolevas aruandes pdtratakse tdhelepanu peamiselt nendele valdkondadele, mille puhul
Oigusaktide satted voOivad takistada liikmesriigi keskpanga vastavust eurosusteemi
nduetele. Need on sétted, mis vdivad takistada liikmesriigi keskpanga osalemist EKP
otsustusdiguslike organite madratud (htse rahapoliitika rakendamisel, raskendada
liilkmesriigi keskpanga presidendi Ulesannete taitmist EKP ndukogu liikmena véi olla
vastuolus EKP eesbigustega. Nende satete valdkondi eristatakse jargmiselt:
majanduspoliitilised eesmargid, Ulesanded, finantssatted, vahetuskursipoliitika ja
rahvusvaheline koost6d. Samuti mainitakse ara muud valdkonnad, milles v6ib olla vaja

liilkmesriigi keskpanga péhikirja kohandada.

2.2.7.1 MAJANDUSPOLIITILISED EESMARGID
Liikmesriigi keskpanga téielik I6imumine eurosiisteemi eeldab, et tema pd&hikirjast

tulenevad eesmargid oleksid vastavuses EKPSi eesmarkidega, mis on satestatud pdhikirja
artiklis 2. Muu hulgas tédhendab see, et riigisiseseid eesmarke — néiteks kui pohikirjas
osutatakse kohustusele viia ellu rahapoliitikat asjaomase liikmesriigi  Uldise
majanduspoliitika raamistikus — on vaja kohandada. Lisaks peavad liikmesriigi keskpanga
teisesed eesmargid olema kooskdlas ning mitte mdjutama kohustust toetada liidu Gldist
majanduspoliitikat, selleks et aidata kaasa Euroopa Liidu lepingu artiklis 3 satestatud liidu
eesmérkide saavutamisele, mis on omaette eesmérk, mis ei piira hindade stabiilsuse

sailitamise eesmarki.”

2.2.7.2 ULESANDED
Euro kasutusele v&tnud liikmesriigi keskpanga ulesanded on valdavalt kindlaks maératud

aluslepingu ning EKPSi ja EKP pGhikirjaga, arvestades selle riigi keskpanga staatust
eurosusteemi lahutamatu osana. Aluslepingu artikli 131 jargimiseks tuleb seeparast
liikmesriigi keskpanga pohikirja tlesandeid ké&sitlevaid satteid vorrelda aluslepingu ning
EKPSi ja EKP pohikirja vastavate sitetega ning seejarel vastuolud kérvaldada.™ See
kehtib kGikide satete kohta, mis parast euro kasutuselevttu ja eurosusteemiga I6imumist
takistaksid EKPSiga seotud ulesannete taitmist, eelkdige aga nende satete kohta, milles ei

ole arvestatud EKPSi padevust kooskdlas pohikirja 1V peatiikiga.

> Arvamused CON/2010/30 ja CON/2010/48.
%Vt eelkdige aluslepingu artiklid 127 ja 128 ning p6hikirja artiklid 3-6 ja 16.
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Liikmesriigi digusaktide satted, mis kasitlevad rahapoliitikat, peavad ette ndgema, et liidu
rahapoliitika Gilesannet tuleb taita eurostisteemi kaudu.’” Liikmesriigi keskpanga pdhikiri
vOib sisaldada sétteid rahapoliitika instrumentide kohta. Aluslepingu artikli 131
jargimiseks peavad need sétted olema vdrreldavad aluslepingu ning EKPSi ja EKP

pohikirja satetega ning mis tahes vastuolud tuleb kérvaldada.

Eelarve arengu jalgimine on (lesanne, mida riigi keskpank korrapdraselt téidab, et
kohaselt hinnata kujundatavat rahapoliitilist seisukohta. Liikmesriikide keskpangad véivad
jalgimistegevuse pdhjal ja oma nduannete sdltumatust arvestades esitada ka seisukohad
eelarve asjaomase arengu kohta eesmdrgiga aidata kaasa Euroopa rahaliidu
nduetekohasele toimimisele. Rahapoliitilistel eesmarkidel eelarve arengu jalgimine riigi
keskpanga poolt peaks pdhinema juurdepadsul koigile asjaomastele riigirahanduse
andmetele. Seega tuleks keskpankadele tagada tingimusteta, digeaegne ja automaatne
juurdepdaas kogu asjakohasele riigirahanduse statistikale. Samas ei tohiks keskpanga roll
ulatuda kaugemale jalgimistegevusest, mis tuleneb otse vdi kaudselt tema rahapoliitilise
mandaadi taitmisest vdi on sellega seotud. " Keskpangale antud ametlik pédevus
prognooside ja eelarve arengu hindamiseks tdhendab seda, et keskpangal on llesanne (ja
asjakohane vastutus) eelarvepoliitika kujundamisel, mis v8ib ohustada eurosiisteemi

rahapoliitika padevuse taitmist ja keskpanga sdltumatust.”

Seoses finantsturgude hdirete kasitlemiseks tehtud seadusandlike algatustega on EKP
réhutanud, et euroala rahaturu riiklikes segmentides tuleb véltida mis tahes moonutusi,
kuna need voivad kahjustada Uhtse rahapoliitika rakendamist. Eelkdige puudutab see

riigigarantiide laiendamist pankadevahelistele hoiustele.®

Liikmesriigid peavad tagama, et riigisisesed seadusandlikud meetmed, mille eesmark on
lahendada ettevdtete ja kutsespetsialistide likviidsusprobleeme, nagu néiteks nende volad
finantseerimisasutustele, ei mdjuta negatiivselt turu likviidsust. Eelkdige ei tohi sellised

meetmed olla vastuolus avatud turumajanduse p&himdttega, mis on sétestatud Euroopa

" Aluslepingu artikli 127 Iike 2 esimene taane.

® Arvamus CON/2012/105.

" Naiteks liikmesriikide &igusaktide satted, millega véetakse Ule ndukogu 8. novembri
2011. aasta direktiiv 2011/85/EL liikmesriikide eelarveraamistiku nduete kohta (ELT L 306,
23.11.2011, Ik 41). Vt arvamused CON/2013/90 ja CON/2013/91.

8 Arvamused CON/2009/99 ja CON/2011/79.
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Liidu lepingu artiklis 3, kuna see vO@ib takistada krediidi voolu, oluliselt mdjutada
finantseerimisasutuste ja finantsturgude stabiilsust ning seega ka eurosiisteemi tlesannete

taitmist.®

Liikmesriigi 6igusaktide satted, millega méératakse pangatéhtede emiteerimise ainudigus
liilkmesriigi keskpangale, peavad pdrast euro kasutuselevdttu tunnustama EKP ndukogu
ainudigust anda aluslepingu artikli 128 16ike 1 ja pohikirja artikli 16 alusel Iluba
europangatahtede emiteerimiseks. Oigus europangatdhti emiteerida kuulub EKP-le ja
liikmesriikide keskpankadele. Liikmesriigi 8igusaktide sétted, mis véimaldavad valitsusel
avaldada mdju sellistes kiisimustes nagu europangatahtede nimivaartused, tootmine, maht
ja ringlusest kdrvaldamine, tuleb samuti kas tunnistada kehtetuks v8i muuta neid selliselt,
et nendes tunnustatakse EKP péadevust seoses europangatahtedega vastavalt aluslepingu ja
pbhikirja satetele. S6ltumata miintidega seotud Ulesannete jaotusest liikmesriigi valitsuse
ja keskpanga vahel tuleb asjakohastes satetes tunnustada EKP digust kiita pérast euro
kasutuselevdttu heaks euromintide emissiooni maht. Liikmesriik ei tohi kasitleda
ringluses olevat sularaha oma keskpanga volana valitsusele, kuna see ei sobiks kokku
tihisraha kontseptsiooniga ning oleks vastuolus eurosisteemi digusliku I8imumise

néuetega.®

Seoses vlisvaluutareservide haldamisega ® rikub aluslepingut selline euro kasutusele
vatnud liikmesriik, kes ei kanna enda ametlikke valisvaluutareserve®* iile oma keskpanka.
Samuti ei oleks aluslepingu artikli 127 16ike 2 kolmanda taandega kooskélas kolmanda
isiku — nditeks valitsuse v8i parlamendi — 6igus mdjutada liikmesriigi keskpanga otsuseid
ametlike vélisvaluutareservide haldamise kohta. Peale selle peab liikmesriigi keskpank
eraldama EKP-le vilisvaluutareserve mahus, mis on vordeline liikmesriigi osaga EKP
margitud kapitalis. Seega ei tohi olla mingeid juriidilisi takistusi, mis ei vdimalda

liikmesriigi keskpangal oma vélisvaluutareservi osa EKP-le (le kanda.

Statistika puhul tuleb tdhele panna, et ehkki pohikirja artikli 34.1 alusel vastu vdetud
statistikaalased Gigusaktid ei anna digusi ega pane kohustusi liikmesriikidele, kes ei ole

eurot kasutusele votnud, kohaldatakse pGhikirja artiklit 5, mis kasitleb statistilise teabe

8 Arvamus CON/2010/8.
% Arvamus CON/2008/34.
8 Aluslepingu artikli 127 16ike 2 kolmas taane.
8 valja arvatud valisvaluuta jooksvad saldod, mida liikmesriigi valitsus v&ib hoida aluslepingu
artikli 127 18ike 3 kohaselt.
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kogumist, koikide liikmesriikide suhtes olenemata sellest, kas nad on euro kasutusele
vOtnud vOi mitte. Seega on liikmesriigid, mille rahathik ei ole euro, kohustatud riigi
tasandil kavandama ja votma kdik meetmed, mida nad peavad sobivaks selleks, et koguda
EKP statistikaaruandlusnduete taitmiseks vajalikku statistilist teavet ning teha statistika

valdkonnas Bigeaegseid ettevalmistusi, et saada liilkmesriigiks, mille rahatihik on euro.®

2.2.7.3 FINANTSSATTED
Pohikirja finantssatted hdlmavad eeskirju raamatupidamise, ® auditeerimise, ® kapitali

méarkimise, ® valisvaluutareservide tlekandmise ® ja emissioonitulu jaotamise ® kohta.
Liikmesriigi keskpangal peab olema vdimalik nendest sétetest tulenevaid kohustusi taita

ning seet®ttu tuleb kdik vastuolus olevad riigi digusaktide satted kehtetuks tunnistada.

2.2.7.4VAHETUSKURSIPOLIITIKA
Erandiga liikmesriigis vOivad kehtida Gigusaktid, milles on satestatud, et asjaomase

liilkmesriigi vahetuskursipoliitika eest vastutab valitsus ja et liikmesriigi keskpangale on
antud nduandev ja/vdi téidesaatev funktsioon. Euro kasutuselevBtmise ajaks peavad
sellised Bigusaktid kajastama siiski seda, et vastutus euroala vahetuskursipoliitika eest on

aluslepingu artiklite 138 ja 219 kohaselt l&inud dle liidu tasandile.

2.2.7.5 RAHVUSVAHELINE KOOSTOO
Euro kasutuselevotmiseks peavad liikmesriigi Oigusaktid olema vastavuses pohikirja

artikliga 6.1, mille kohaselt otsustab EKP EKPSi esindatuse euroststeemile usaldatud
tilesandeid hdlmavas rahvusvahelises koostods. Liikmesriigi 6igusaktid, mis lubavad riigi
keskpangal osaleda rahvusvahelistes rahaasutustes, peavad sitestama EKP heakskiidu
ndude (pbhikirja artikkel 6.2).

2.2.7.6 MUUD KUSIMUSED
Lisaks eespool késitletud kisimustele on teatavate liikmesriikide Gigusaktide satteid vaja

kohandada ka teistes valdkondades (néiteks arveldus- ja maksesusteemid ning

teabevahetus).

% Arvamus CON/2013/88.
8 pghikirja artikkel 26.

8 pghikirja artikkel 27.

8  Ppghikirja artikkel 28.

8 pshikirja artikkel 30.

% pahikirja artikkel 32.
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3 MAJANDUSLIKU LAHENEMISE SEIS

Parast EKP eelmise Kkorralise ldhenemisaruande avaldamist 2012. aastal aeglustus
majandus suures osas Euroopast.! Samal ajal tehti mitmes riigis edusamme eelarve
tasakaalustamatuse vahendamisel. Majandusaktiivsus hakkas 2013.aasta jooksul
enamikus riikides taas hoogustuma ja muutus sammhaaval laiapdhjalisemaks. See kajastas
reaalse kasutatava tulu kasvu mdju, kuna suuremas osas riikides puudus inflatsioonisurve,
paljudes riikides kohaldati toetavat makromajanduslikku poliitikat ja euroalal ilmnes (iha
enam marke majanduse stabiliseerumisest. Siiski pole algav elavnemine toonud veel kaasa
markimisvaarset muutust té6turul ning téopuudus on endiselt suur. Samal ajal on mitmes
riigis tehtud suuri edusamme valismajanduse tasakaalustamatuse korrigeerimisel ja
valisrahastamisest sGltuvuse vahendamisel, eelkdige pangandussektoris. See suurendas
enamiku vaatlusaluste riikide vastupidavust ELi-véliste arenevate turgude hiljutise
ebastabiilsuse oludes. Siiski iseloomustavad eri riike olulised puudused, mis vdivad

asjakohase tahelepanuta jatmise korral pérssida l&henemisprotsessi pika aja véltel.

Seoses hinnastabiilsuse kriteeriumiga tuleb maérkida, et 12 kuu keskmine inflatsioon oli
kontrollvaartusest oluliselt madalamal tasemel seitsmes vaatlusaluses riigis ehk
Bulgaarias, Horvaatias, Leedus, Poolas, Rootsis, TSehhis ja Ungaris ning
kontrollvaartusest kdrgemal tasemel Rumeenias. 2012. aastal olid inflatsioonimaarad alla

kontrollvéartuse ainult kolmes lahenemisaruandes vaatluse all olnud kaheksast riigist.

Eelarvedistsipliini kriteeriumide po6hjal kehtib aruande koostamise ajal Euroopa Liidu
No6ukogu otsus Ulemaérase eelarvepuudujadgi olemasolu kohta vaatlusalustest riikidest
liksnes Horvaatia, Poola ja TSehhi puhul. See erineb 2012. aasta lahenemisaruandes
kirjeldatud olukorrast, kui Ulemadrase eelarvepuudujadgi menetlust kohaldati kd&ikide
riikide, v.a Rootsi suhtes. 2013. aastal oli Uldine eelarvetasakaal alla kontrollvaartuse 3%
SKPst kdigis riikides, v.a Horvaatias ja Poolas. 2012. aasta ldhenemisaruandes Uletas
kdikide riikide (v.a Rootsi, Bulgaaria ja Ungari) eelarvepuudujadgi ja SKP suhtarv 3%
kontrollva&rtust. 2013. aastal suurenes valitsussektori vdla suhe SKPsse enamikus

vaatlusalustes riikides peale Leedu, T3ehhi ja Ungari. Samas oli k@igis vaadeldavates

1 2012. aasta lahenemisaruandes vaatluse all olnud kaheksast riigist on Léti vahepeal kasutusele

vBtnud euro (vt tdpsemalt EKP 2013. aasta juuni lahenemisaruanne, mis koostati Léti taotlusel).

Kéesolevas aruandes hinnatakse esimest korda Horvaatiat, mis thines ELiga 1. juulil 2013.

Seda vaadeldavate riikide riihma koosseisu muutust tuleb aruannete tulemuste vdrdlemisel
arvesse votta.
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riikides (v.a Horvaatias ja Ungaris) 2013. aastal valitsussektori vola suhe SKPsse allpool
60% kontrollvaartust. Poola vdla ja SKP suhtarv lahenes 2013. aastal kontrollvaartusele.
2013. aastal oli v6la suhe allpool 50% SKPst Rootsis ja T3ehhis, alla 40% SKPst Leedus
ja Rumeenias ning alla 20% SKPst Bulgaarias. 2012. aasta lahenemisaruandes oli ainult

Ungari koguvdla ja SKP suhtarv tle 60%.

Kui vaadata vahetuskursi kriteeriumi taitmist, siis osaleb vahetuskursimehhanismis ERM2
ainult he aruandes Kasitletud riigi vaaring — Leedu litt. Ukski vaatlusalustest riikidest ei
ole pérast l&henemisaruande avaldamist 2012. aastal ERM2ga liitunud. Leedu finantsturu
olukord oli vaatlusperioodil Uldiselt stabiilne. ERM2s mitteosalevate véaaringute
vahetuskursid kdikusid vaatlusperioodil suhteliselt palju, v.a Bulgaaria vééring, mille
puhul kehtib europGhine valuutakomitee stisteem, ning Horvaatia vdaring, millel on

rangelt juhitav ujuvkurss.

Pikaajalised intressiméérad on kdigis kaheksas kéesolevas aruandes vaadeldavas riigis
allpool — ning Bulgaarias, Leedus, Poolas, Rootsis ja TSehhis isegi tunduvalt allpool —
intressimédarade  l&henemiskriteeriumi  kontrollvaartust (6,2%). 2012. aastal olid

intressiméarad kontrollvaartusest madalamad kuues kaheksast vaatluse all olnud riigist.

Lahenemiskriteeriumide taitmise hindamisel on tahtis tegur jatkusuutlikkus, sest
lahenemine peab olema kestev, mitte ajutine. Majandus- ja rahaliidu esimese kiimnendi
jooksul selgus, millist ohtu kujutavad ndrgad majandusalused, riikide liiga leebe
makromajanduslik kurss ja reaalsete sissetulekute ldhenemisega seotud Ulemaara
optimistlikud ootused mitte Uksnes asjaomastele riikidele, vaid ka euroala kui terviku
torgeteta toimimisele. Kdnealuse kiimne aasta jooksul tekkis paljudes ELi liikmesriikides,
sealhulgas euroala riikides suur ja pisiv makromajanduslik tasakaalustamatus (nt
konkurentsivdime pidev vahenemine, vbla kasv ja eluasemeturu mullid), mis on pérast
2008. aastat tekkinud majandus- ja finantskriisi (ks peamisi pGhjuseid. See r6hutab
asjaolu, et numbriliste 1ahenemiskriteeriumide ajutine téitmine iseenesest ei taga edukat
euroala liikmesust. Seetbttu peaksid euroalaga Uhinevad riigid tGendama oma
lahenemisprotsessi  kestlikkust ning suutlikkust taita pisivaid kohustusi, mis euro

kasutuselevdtuga kaasnevad. See on nii iga riigi enda kui ka kogu euroala huvides.

Euroopa Liidus on aru saadud, et majanduse juhtimist on vaja parandada. Sellega seoses

joustusid uued digusaktide paketid 13. detsembril 2011 (kuuene pakett) ja 30. mail 2013
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(kahene pakett), milles ndhakse ette eelarvepoliitika jarelevalve tugevdamine ning
makromajandusliku  tasakaalustamatuse  ennetamise  ja  Kkorrigeerimise  uus

jarelevalvemenetlus.

Nagu varasemates lahenemisaruannetes réhutatud, on paljudes vaatlusalustes riikides vaja
pusivaid poliitikakohandusi jargmiste omavahel kombineerunud tegurite tbttu, mis on

majandusliku I6imumise ja lahenemise seisukohalt olulised.

a) Avaliku voi erasektori suur v8lakoormus, eriti seoses suhteliselt suure valisvdlaga, teeb
majanduse vastuvotlikuks finantsturgudelt lahtuvatele pingetele. Vdlakoormus vdib
parssida ka kogutoodangu jatkusuutlikku kasvu, kuna vdib kahjustada laenuandmisv6imet.

Lisaks kaasneb suure vdlakoormusega vajadus vahendada finantsvdimendust.

b) Konkurentsivdime toetamiseks on jatkuvalt vaja ohjeldada tlem&arast palgakasvu ja

parandada innovatsiooni abil to6viljakust.

¢) Kiirema, tasakaalustatuma ja jatkusuutlikuma majanduskasvu toetamiseks tuleb
tegeleda tOGtajate oskuste ja turu vajaduste mittevastavuse probleemiga ning soodustada
tooturul osalemist, podrates erilist tahelepanu suure lisandvéértusega kaupadele ja
teenustele. See aitaks eelolevatel aastatel véhendada t66jdupuudust ning edendada

kiiremat potentsiaalset majanduskasvu.

d) Arikeskkonna tiiendav tdiustamine ning juhtimise tugevdamise ja institutsioonide
kvaliteedi parandamise meetmed toetaksid kogutoodangu kiiremat jatkusuutlikku kasvu ja

muudaksid majanduse riigipdhistele Sokkidele vastupidavamaks.

e) Finantssektoris on oluline jalgida v6imalikult tahelepanelikult pangandust ja eelkdige
riske, mis tulenevad panganduse seotusest teiste riikidega ning suhteliselt suurest
laenuandmisest vélisvaluutas. Samuti on vaja arendada kohalikku vaaringut kasutavaid

rahastamisturge, eriti pikemate tahtaegade puhul.

f) Enamiku ké&esolevas aruandes vaadeldavate riikide sissetulekute taseme jatkuv
lahenemine toob endaga tbendoliselt kaasa tdiendava tdususurve hindadele voi
nominaalkurssidele (v8i mdlemale). Seega on jatkusuutliku majandusliku l&henemise
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jaoks edaspidigi vdga oluline téendatud vdime saavutada ja séilitada hinnastabiilsust

stabiilsete eurokursside juures.

g) Makromajandusliku tasakaalustamatuse taastekke valtimiseks on vaja pusivaid
poliitikakohandusi. Kdnealune oht tekib eelkdige siis, kui sissetulekute taseme
lahenemisega kaasneb taas Glemaérane laenukasv ja varahindade téus néditeks madalate voi

isegi negatiivsete reaalsete intressiméaérade tottu.

h) Prognoositavatele demograafilistele muutustele, mis on arvatavasti kiired ja suured,
tuleb poorata tahelepanu nditeks vastutustundlike ja ettevaatavate pensionireformide

kaudu.

HINNASTABIILSUSE KRITEERIUM
12-kuulisel vaatlusperioodil 2013. aasta maist 2014. aasta aprillini oli inflatsioon ELis

aeglane, mis oli peamiselt tingitud véikesest imporditud inflatsiooni survest ning jatkuvalt
ndrgast majandusaktiivsusest enamikus riikides.  Hinnastabiilsuse  kriteeriumi
kontrollvéartus oli 1,7%. Selle arvutamiseks lisati L&ti (0,1%), Portugali (0,3%) ja lirimaa
(0,3%) 12  kuu UTHI-inflatsiooni  kaalumata  aritmeetilisele  keskmisele
1,5 protsendipunkti.? Kreeka, Bulgaaria ja Kiiprose UTHI-inflatsioon loeti vo6rvaartuseks

ning jaeti seega kontrollvéartuse arvutamisest vélja (vt 2. peatiiki taustinfo 1).

Kuna mitmes riigis oli 2014. aasta aprillile eelnenud 12 kuu jooksul vaga madal keskmine
inflatsiooniméar (vt tabel 1), tuleb meenutada, et aluslepingu kohaselt hinnatakse riigi
suhtelist inflatsiooni, s.0 vOrreldes kdige paremaid tulemusi saavutavate liikmesriikide
tasemega. Seega vBtab hinnastabiilsuse kriteerium arvesse seda, et inflatsioon v6ib Uhiste
Sokkide tottu (mis tulenevad nditeks toormehindade muutusest rahvusvahelistel turgudel)

ka euroalal hinnastabiilsusega kokkusobivalt tasemelt ajutiselt halbida.

Viimase kiimne aasta jooksul on inflatsioon k&ikunud kd&ikides ELi riikides, ehkki
erineval madral, mis kajastab Uldjoontes toormehindade, reguleeritud hindadega seotud

meetmete ja makromajandusliku keskkonna muutusi. Enamikus vaatlusalustes riikides on

EKP tldndukogu vdttis oma 20. mértsi 2014. aasta koosolekul arvesse, et otsused selle kohta,
kas arvata kaesolevas aruandes Bulgaaria ja/vdi Kipros hinnastabiilsuse kriteeriumi pdéhjal
kdige paremate tulemustega riikide hulka vdi mitte, tehakse siis, kui saadakse I6plikud andmed,
mis pBhinevad v6drvaartuse lahenemisviisi toetaval kahel tingimusel.
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inflatsiooni volatiilsusele kaasa aidanud ka vahetuskursi muutused ja rahapoliitilised
tingimused. 2008. aastani kestnud tugeva majanduskasvu ajal kiirenes inflatsioon
enamikus riikides enne tunduvat langust 2009. aastal. Languse tingisid negatiivne
uleilmne toormehinna Sokk ja majandusaktiivsuse mérkimisvaarne nérgenemine suuremas
osas kdnealustes riikides. Samas kiirenes inflatsioon 2010.—2012. aastal pusivalt ndrgast
sisendudlusest hoolimata peamiselt valistegurite ja riiklikult reguleeritud hindade toel.
2013. aastal langes inflatsiooniméar kd&ikides vaatlusalustes riikides, ménel juhul
ajalooliselt madala tasemeni, ehkki kdikides riikides on toimunud jarkjarguline majanduse
elavnemine. Erandiks on Horvaatia, kus plsib ulatuslik makromajanduslik
tasakaalustamatus. Inflatsioonitempo jarsk aeglustumine tulenes suures osas Gleilmsete
nafta- ja muude toormehindade langusest ja heast saagist. Seda toetas ka endiselt
negatiivne kogutoodangu I8he enamikus riikides ning vahetuskursi muutustest tulenev
inflatsioonisurve puudumine. Mdnes riigis aitas reguleeritud hindade ja kaudsete maksude
alandamine vOi kaudsete maksude varasemast tostmisest tulenev baasefekt inflatsiooni
veelgi parssida. Mitmes riigis on rahapoliitilised tingimused markimisvaarselt leevenenud,
arvestades madalat inflatsiooniméadra, mis on kdigis aruandes kasitletud inflatsiooni
otsejuhtimisega riikides langenud allapoole keskpanga sihttaset. 2014. aasta alguses pusis

UTHI-inflatsioon madal kdigis vaatlusalustes riikides.

Aastane UTHI-inflatsioon on riigiti endiselt vaga erinev. Inflatsioon on olnud kdige
volatiilsem Bulgaarias ja Leedus. Seal kiirenes inflatsioon tlekuumenenud majanduse
téttu kuni 2008. aastani, joudes kahekohaliste néitajateni. Seejarel aeglustus see
markimisvaarselt kuni 2010. aastani. Pérast seda kdikus inflatsioon neis kahes riigis
kitsamas vahemikus. Rumeenias olid inflatsioonimédrad pusivalt kdrged kuni 2011. aasta
keskpaigani enne langust madalamale tasemele. Horvaatias, Poolas, Rootsis, TSehhis ja
Ungaris on inflatsiooni areng olnud vahem volatiilne kui teistes vaadeldavates riikides.
Aastane UTHI-inflatsioon oli viimase kiimne aasta jooksul Rumeenias keskmiselt 6,5%,
Bulgaarias 5,1%, Ungaris 4,8%, Leedus 3,8%, Poolas 2,9%, Horvaatias 2,8%, T3ehhis
2,4% ja Rootsis 1,5%
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Tabel 1. Ulevaade lihenemise majandusniitajatest

Hinnastabiilsus Valitsussektori eelarvepositsioon Vahetuskurss Pikaajaline
intressiméir
UTHI- Ulemiirase | Valitsussektori | Valitsussektori| ERM2s | Vahetuskurss | Pikaajaline
inflatsioon V eelarve- eelarve iilejadik = koguvdlg ¥ osalev | euro suhtes® |intressiméir®
puudujiigiga | (+)/ puudu- viiring
riik 2 jaak ()
Bulgaaria 2012 2,4 jah -0,8 18,4 ei 0,0 4,5
2013 0,4 ei -1,5 18,9 ei 0,0 3,5
2014 -0,8 ei? -1,9 23,1 ei? 0,0 359
Tsehhi 2012 3,5 jah -4,2 46,2 ei -2,3 2,8
2013 1.4 jah -1,5 46,0 ei -3,3 2,1
2014 0,9 jah?® -1,9 44,4 ei?d -5,69 2,29
Horvaatia 2012 3.4 - -5,0 55,9 ei -1,1 6,1
2013 23 - -4,9 67,1 ei -0,8 4,7
2014 1,1 jah? -3,8 69,0 ei? -0,8% 4,89
Leedu 2012 3,2 jah -3,2 40,5 jah 0,0 4,8
2013 1,2 jah -2,1 39,4 jah 0,0 3.8
2014 0,6 ei?d -2,1 41,8 jah?® 0,09 3,69
Ungari 2012 5,7 jah -2,1 79,8 ei -3,5 7.9
2013 1,7 jah -2,2 79,2 ei -2,6 59
2014 1,0 ei? -2,9 80,3 ei? -3,6% 589
Poola 2012 3,7 jah -39 55,6 ei -1,6 5,0
2013 0,8 jah -4,3 57,0 ei -0,3 4,0
2014 0,6 jah® 5,7 49,2 ei? 0,33 429
Rumeenia 2012 3,4 jah -3,0 38,0 ei -5,2 6,7
2013 32 jah -2,3 38,4 ei 0,9 5.4
2014 2,1 ei? -2,2 39,9 ei? -1,59 539
Rootsi 2012 0,9 ei -0,6 38,3 ei 3,6 1,6
2013 0,4 ei -1,1 40,6 ei 0,6 2,1
2014 0,3 ei? -1,8 41,6 ei? -3,0% 2,29
Kontrollvéirtus 7 1,7% -3,0% 60,0% 6,2%

Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat, majandus- ja rahanduskiisimuste peadirektoraat) ja EKP.

1) Keskmine aastane muutus protsentides. 2014. aasta andmed hdlmavad ajavahemikku 2013. aasta maist 2014. aasta aprillini.

2) Viitab sellele, kas riigi suhtes on vihemalt iihel osal aastast kehtinud Euroopa Liidu Noukogu otsus tilemédrase eelarvepuudujaégi kohta.

3) 2014. aasta andmed Idpevad 15. maiga 2014.

4) Protsentides SKPst. 2014. aasta andmed périnevad Euroopa Komisjoni 2014. aasta kevadprognoosist.

5) Keskmine aastane muutus protsentides. 2014. aasta andmed on arvutatud keskmise protsentuaalse muutusena ajavahemikul 1. jaanuarist
kuni 15. maini 2014 vorreldes 2013. aasta keskmisega. Positiivne (negatiivne) néitaja viitab kallinemisele (odavnemisele) euro suhtes.

6) Keskmine aastane intressimddr. 2014. aasta andmed holmavad ajavahemikku 2013. aasta maist 2014. aasta aprillini.

7) Kontrollvadrtus holmab UTHI-inflatsiooni ja pikaajaliste intressimdérade puhul ajavahemikku 2013. aasta maist 2014. aasta aprillini
ning valitsussektori eelarvetasakaalu ja valitsussektori vola puhul 2013. aastat.

Suurte rahvusvaheliste institutsioonide prognoosid viitavad sellele, et 2014.-2015. aastal
keskmine aastane UTHI-inflatsioon tdendoliselt kiireneb jark-jargult vorreldes praeguse
madala tasemega kdigis vaatlusalustes riikides. Rahvusvahelise majanduse mdddukas
elavnemine koos sisendudluse jatkuvalt tagasihoidliku véljavaatega ja mdnetise
tlevbimsusega peaks siiski inflatsioonisurvet enamikus riikides ohjeldama. Hindade
arengu véljavaatega seotud riskid on enamikul juhtudel (Uldiselt tasakaalustatud.
Uleilmsete toormehindade (eriti toiduainete ja energiahinna) muutused ning kaudsete
maksude ja riiklikult reguleeritud hindade t6us vbivad seevastu inflatsiooni kiirendada.
Lisaks v@ivad uued pinged uleilmsetel finantsturgudel ja areneva majandusega riikides
ning geopoliitilised riskid mdne riigi vaaringut ndrgestada. Taiendav inflatsiooni
Kiirenemise risk tuleneb té6turu arengust, eriti riikides, kus struktuurne té6puudus on
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suhteliselt suur ja kiirema kasvuga sektorites esineb kitsaskohti. Teisest kiljest v6ib
majandustegevuse oodatust aeglasem taastumine nii kodu- kui ka vélismaal
inflatsioonisurvet alandada. Vaatlusalustes Kesk- ja Ida-Euroopa riikides vdib hindadele
ja/vdi nominaalkurssidele pikas perspektiivis uut tdususurvet avaldada majandusliku
lahenemise jatkumine, kuigi selle tdpset mdju on raske hinnata. Inflatsioonisurve
taassuurenemise risk kujuneb eriti ulatuslikuks juhul, kui ka jargmise tBusuga kaasneb

madalate reaalsete intressiméaarade toel Glemadrane laenukasv ja varahindade téus.

Ehkki enamikus vaatlusalustes riikides on 12 kuu keskmine UTHI-inflatsioonimaar
kontrollvaartusest madalam, valmistab mitmes riigis muret inflatsiooni lahenemise
jatkusuutlikkus pikema aja valtel. Hiljutine inflatsiooni aeglustumine kajastab peamiselt
eespool nimetatud ajutisi tegureid. Kui majanduse elavnemine hoogustub ja soodsad

ajutised mdjud kaovad voi isegi p6drduvad, peaks inflatsioon hakkama taas kiirenema.

Selleks et kéesolevas aruandes kasitletud riikides tekiks jatkusuutlikku hinnastabiilsust
toetav keskkond, on vaja stabiilsusele orienteeritud rahapoliitikat. Hinnastabiilsust toetava
keskkonna saavutamine vO6i sdilitamine sOltub lisaks védga suurel madral edasiste
struktuurireformide elluviimisest. Eelkdige peaks palkade kasv kajastama todviljakuse
kasvu ning vastama to6turu tingimustele ja konkureerivate riikide arengule. T66- ja
tooteturgude toimimise edasiseks parandamiseks ning majanduse ja t6ohdive kasvu
toetavate tingimuste sdilitamiseks on samuti vaja reformimist jatkata. Selleks on oluline
toetada tugevamat juhtimist ja veelgi parandada institutsioonide kvaliteeti. Finantssektori
poliitika eesmdrk peaks olema tagada, et finantssektor aitab majanduskasvule ja
hinnastabiilsusele piisavalt kaasa, hoides d&ra Uleméaarase laenukasvu perioode ja
finantsprobleemide kuhjumist. Et véhendada vOimalikke riske finantsstabiilsusele, mis
lahtuvad vélisvaaringus nomineeritud laenude suurest osatahtsusest mone vaatlusaluse
riigi laenude kogumahus, tuleb téielikult rakendada Euroopa Susteemsete Riskide
No6ukogu (ESRN) soovitusi vélisvadringus laenude kohta. ESRNi 2013. aasta novembris
avaldatud jéarelaruandes maérgiti, et Bulgaaria vastab nduetele Uksnes osaliselt, Leedu,
Ungari ja Rootsi suures ulatuses ning TSehhi, Poola ja Rumeenia taiel maéral. Horvaatiat
ESRNi aruandes ei kasitletud. Nende meetmete tdhusa rakendamise tagamiseks on oluline
koigi ELi riikide jarelevalveasutuste tihe koostdd. Lisaks vOib kdigis vaatlusalustes
riikides aidata finantsstabiilsust suurendada osalemine iihtses jarelevalvemehhanismis, mis
asub oma jérelevalveilesandeid téitma 2014. aasta novembris. Arvestades, et Horvaatia
rangelt juhitud vahetuskursireZiimi ning Bulgaarias ja Leedus kasutatava valuutakomitee
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slisteemi juures on véhe rahapoliitilist manédverdamisruumi, on &armiselt téhtis, et muud
poliitikavaldkonnad toetaksid majanduse vdimet tulla toime riigispetsiifiliste Sokkidega

ning véltida makromajandusliku tasakaalustamatuse taasteket.

VALITSUSSEKTORI EELARVEPOSITSIOONI KRITEERIUM
Aruande avaldamise ajal kehtib Horvaatia, Poola ja TSehhi suhtes Euroopa Liidu Noukogu

otsus (lemaarase eelarvepuudujadgi olemasolu kohta. Ulemaarase eelarvepuudujiagi
korrigeerimise tdhtajad on jargmised: TSehhis 2013. aasta, Poolas 2015. aasta ja
Horvaatias 2016. aasta. Kdigis vaatlusalustes riikides, v.a Horvaatias ja Poolas, oli
eelarvepuudujéagi suhe SKPsse 2013. aastal 3%lise kontrollvaértuse tasemest madalam.
2013. aastal oli Horvaatias ja Poolas puudujadk vastavalt 4,9% ja 4,3%, Rumeenias 2,3%,
Ungaris 2,2%, Leedus 2,1%, Bulgaarias ja TSehhis 1,5% ning Rootsis 1,1% SKPst.

2013. aastal on eelarvetasakaal vorreldes 2012. aastaga halvenenud neljas riigis, mis
kajastab peamiselt eelarvepoliitika 18dvenemist (Bulgaarias, Ungaris ja Rootsis) voi
kehvemat makromajanduslikku keskkonda (Poolas). Eelarve konsolideerimisel tehti
seevastu jatkuvaid edusamme Leedus ja Rumeenias, kus 2013. aasta juunis tuhistati
tleméaarase eelarvepuudujaagi menetlus, ning TSehhis, kus puudujaak jéudis 2013. aastaks
ehk riigi Uleméarase eelarvepuudujadgi menetluse téhtajaks alla kontrollvaartuse (3%
SKPst). Horvaatias alanes eelarvepuudujaagi ja SKP suhtarv 2013. aastal tksnes vahesel

maaral.

Euroopa Komisjoni prognoosi kohaselt piisib Horvaatias 2014. aastal puudujdégi ja SKP
suhe Glalpool 3% kontrollvaartust (3,8%). Ungaris peaks eelarvepuudujaak olema 2,9%
ehk veidi alla kontrollvaartuse, samal ajal kui kdigis teistes riikides peaks see jaéadma
allapoole (Leedus ja Rumeenias) voi oluliselt allapoole (Bulgaarias, Rootsis ja Tehhis)
kontrollvaartust. Poolas prognoositakse 2014. aastaks ajutist Ulejadki 5,7% SKPst
tulenevalt slsteemse pensionireformi suunamuutusest, mis hdlmab teise pensionisamba
varade Uhekordset llekandmist 2014. aastal mahus, mis on samavaarne ligikaudu 9%ga
SKPst.

Valitsussektori vola ja SKP suhtarvud suurenesid 2013. aastal vaatlusalustes riikides, v.a
TSehhis, Leedus ja Ungaris (vt tabel 1). Kasv kajastas endiselt suurt esmast
eelarvepuudujadki ning ebasoodsaid intressiméara ja majanduskasvu vahesid mdnes riigis,

samal ajal kui eelarvepositsioonivéline vdlamuutus avaldas vdlakoormusele véhendavat
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moju. Pikemas perspektiivis kasvas valitsussektori vola ja SKP suhtarv aastatel 2004—
2013 olulisel maaral Horvaatias (28,9 protsendipunkti), Leedus (20,1 protsendipunkti),
Rumeenias (19,7 protsendipunkti), Ungaris (19,7 protsendipunkti), TSehhis
(17,1 protsendipunkti) ja Poolas (11,3 protsendipunkti). Seevastu Bulgaarias ja Rootsis oli
vbla ja SKP suhtarv 2013. aastal allpool 2004. aasta taset ehk vastavalt 18,1 ja 9,7
protsendipunkti.

2014. aastaks prognoosib Euroopa Komisjon vblakoormuse kasvu koigis aruandes
kasitletud riikides, vélja arvatud Poolas ja T8ehhis. Komisjoni prognoos naitab ka seda, et
vBlg pusib 2014. aastal allpool 60% kontrollvaartust kdigis riikides peale Horvaatia ja

Ungari.

Vaatlusaluste liikmesriikide jaoks on &&rmiselt oluline saavutada ja sdilitada tulevikus
tugev ja jatkusuutlik eelarvepositsioon. Riigid, kelle suhtes kehtib Euroopa Liidu
No6ukogu otsus lleméaérase eelarvepuudujaégi olemasolu kohta, peavad sellest tulenevad
kohustused tditma usaldusvaarselt ja Gigel ajal, et viia oma eelarve puudujaégi suhtarv
ndukogu otsusega méaaratud ajaks allapoole kontrollvaartust. Riigid, kes ei ole veel
saavutanud oma keskpikki eelarve-eesmarke, peavad jatkama eelarve konsolideerimisega.
Sellega seoses tuleb erilist tdhelepanu pdoérata kulude kasvu ohjeldamisele, et see jaaks
keskpika perioodi potentsiaalsest majanduskasvust aeglasemaks, mis on kooskdlas
muudetud stabiilsuse ja kasvu paktis ette nahtud kulutuste vdrdlusalusega. Lisaks peaksid
riigid, mille valitsussektori vdla suhe SKPsse uletab tdendoliselt kontrollvaartust ka parast
paktis satestatud tleminekuperioodi, tagama, et see nditaja langeb muudetud pakti séatete
kohaselt piisavalt kiiresti. Eelarvet jatkuvalt konsolideerides on samuti lihtsam toime tulla
elanikkonna  vananemisest tulenevate eelarveprobleemidega. Riikide tugevad
eelarveraamistikud, mis on tdielikult kooskdlas ELi eeskirjadega, peaksid toetama eelarve
konsolideerimist ja piirama riiklike kulutuste suurendamist ning Ghtlasi aitama ara hoida
makromajandusliku tasakaalustamatuse taasteket. Uldiselt tuleks sellised strateegiad
kaasata laiahaardelistesse struktuurireformidesse, et suurendada majanduskasvu ja
tdohdive potentsiaali.

VAHETUSKURSI KRITEERIUM
Aruandes vaadeldavatest riikidest osaleb ERM2s praegu ainult Leedu. Leedu litt Ghines

ERM2ga 28. juunil 2004 ning oli seega vahetuskursimehhanismis osalenud rohkem kui
kaks aastat enne ldhenemise hindamist kooskdlas aluslepingu artikliga 140. ERM2s
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osalemise kokkulepe pdhines Leedu ametivBimude mitmesugustel poliitilistel kohustustel,
mis puudutasid muu hulgas range eelarvepoliitika tagamist, laenuvGtu ohjeldamist ja
struktuurireformide jatkamist. Lisaks vOis Leedu ERM2ga (hinemisel séilitada oma

valuutakomitee stisteemi. See kohustus ei seadnud EKP-le taiendavaid kohustusi.

Leedu liti keskkurss ERM2s jdi vaatlusperioodil alates 16. maist 2012 kuni 15. maini 2014
samaks. Leedu litiga kaubeldi jatkuvalt keskkursi tasemel ning turutingimused olid
Leedus kogu perioodi véltel Gldiselt stabiilsed, mis kajastus ka vaikestes lihiajalise

intressiméaara erinevustes vorreldes euroalaga.

Bulgaaria vadring ei osalenud ERM2s, aga selle vahetuskurss fikseeriti euro suhtes
valuutakomitee susteemi raames, sest luhiajalised intressiméaéra erinevused olid vorreldes

euroalaga enamasti vaikesed.

Horvaatia kunaga ja Rumeenia leuga kaubeldi paindliku vahetuskursi siisteemis, mis
hélmas juhitavat ujuvkurssi euro suhtes. Horvaatia kuna puhul kajastus see vahetuskursi
vaheses volatiilsuses vorreldes teiste ujuva kursiga vaaringutega valjaspool ERM2, samal
ajal kui lihiajalised intressiméaara erinevused vorreldes euroga olid suhteliselt suured.
Rumeenia leu vahetuskurss euro suhtes kdikus isna palju ning lihiajalised intressimaara
erinevused vorreldes euroalaga olid kogu vaatlusperioodil ulatuslikud. 2009. aastal sai
Rumeenia ELi ja IMFi juhitava rahvusvahelise finantsabipaketi, millele jargnes
2011. aastal ennetav finantsabiprogramm ning 2013. aastal jargmine programm.
Vaatlusperioodil Rumeenia ennetava programmi vahendeid siiski ei kasutanud. Kuna
nimetatud kokkulepped on aidanud finantsprobleeme véhendada, v@ivad need olla

tinginud ka vahetuskursi surve alanemise vaatlusperioodi jooksul.

TSehhi krooniga kaubeldi paindliku vahetuskursi susteemis. 2013. aasta novembris aga
sekkus TSehhi keskpank valuutaturule eesmadrgiga krooni ndrgendada ning vottis
kohustuse mitte lasta krooni vahetuskursil euro suhtes ile teatava taseme kallineda. See
otsus tehti osana keskpanga piddlustest sdilitada hinnastabiilsus. Kokkuvottes kdikus
krooni vahetuskurss euro suhtes vaatlusperioodil kullaltki suurel méaaral, ehkki lihiajalised

intressimé&ara erinevused vorreldes euroalaga olid suhteliselt vaikesed.
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Nii Ungari forinti kui ka Poola zlotiga kaubeldi paindliku vahetuskursi siisteemis.
Seejuures oli vahetuskurss vaga kdikuv ning lihiajalised intressimééra erinevused euroala
suhtes olid suured. 2008. aastal teatati Ungari keskpanga ja EKP ning Poola keskpanga ja
EKP vahelistest repotehingutest, mis tagavad juurdepdésu euro likviidsusele. Poolas oli
vaatlusperioodi jooksul kasutusel IMFi paindlik krediidiliin, mille eesmark on rahuldada
kriisi ennetamiseks ja leevendamiseks vajalike laenude ndudlust. Sellest instrumendist ei
ole riik saanud uhtegi véljamakset. VVahendades finantsprobleemidega seotud riske, aitasid

need abindud tdendoliselt leevendada ka vahetuskursi surve ohtu.

Rootsi krooniga kaubeldi paindliku vahetuskursi ststeemis. Seejuures oli vahetuskurss
véaga koikuv ja luhiajalised intressimadra erinevused vorreldes euroalaga olid suhteliselt
vdikesed. Kogu vaatlusperioodi jooksul oli Rootsi keskpangal EKPga vahetustehingute
kokkulepe, mis aitas finantsprobleeme véhendada, ent vdis avaldada m&ju ka Rootsi

krooni vahetuskursile euro suhtes.

PIKAAJALISE INTRESSIMAARA KRITEERIUM
Vaatlusperioodil vahenes pikaajaliste intressimaarade ja euroala keskmise vahe voi jai

tildjoontes stabiilseks enamikus vaatlusalustes riikides, mis osaliselt kajastas investorite
riskikartlikkuse vahenemist. Finantsturud eristasid riike endiselt nende sise- ja
valisprobleemide jargi ning muu hulgas nende eelarvetulemuste ja jatkusuutliku

lahenemise véljavaate alusel.

2013. aasta maist 2014. aasta aprillini kestnud 12-kuulisel vaatlusperioodil oli pikaajaliste
intressiméarade kontrollvaartus 6,2%. See vaartus arvutati, lisades hinnastabiilsuse poolest
kolme koige paremaid tulemusi saavutava liikmesriigi pikaajaliste intressiméarade
kaalumata aritmeetilisele keskmisele kaks protsendipunkti. Need riigid olid Lati (3,3%),
lirimaa (3,5%) ja Portugal (5,8%). Euroala pikaajaliste v6lakirjade keskmine intressimaar
ja AAA-reitinguga pikaajaliste volakirjade tulusus, mis on selles aruandes esitatud ainult

naitlikustamiseks, olid vaatlusperioodil vastavalt 2,9% ja 1,9%.

Vaatlusperioodil olid k&igi kaheksa analliisitava liikmesriigi keskmised pikaajalised
intressimaarad eri madral alla 6,2% kontrollvaartuse, kui arvestada intressimaara

Idhenemise kriteeriumit (vt tabel 1).
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MUUD OLULISED TEGURID
Aluslepingu artiklis 140 noutakse ka muude majandusliku I6imumise ja lahenemise

seisukohalt oluliste tegurite hindamist. Téiendavate tegurite hindamine on téhtis, sest need
annavad olulist teavet selle kohta, kas liikmesriigi I6imumine euroalaga voib aja jooksul
olla jatkusuutlik. Nende tegurite hulka kuuluvad turgude I6imumine, maksebilansi olukord

ja areng ning t66jou thikukulude ja muude hinnaindeksite areng.

Peale selle on Euroopa Liidu liikmesriikide majanduspoliitika tihedama kooskdlastamise
ning majandusliku suutlikkuse pisiva vastastikuse lahenemise tagamiseks (aluslepingu
artikli 121 106ige 3) 2011. aastal joustunud uus makromajandusliku tasakaalustamatuse
ennetamise  ja  Kkorrigeerimise  jarelevalvemenetlus ehk  makromajandusliku
tasakaalustamatuse menetlus. * Esimene samm selles iga-aastases menetluses on
hdiremehhanismi  aruanne, mille  Euroopa  Komisjon  koostab  vdimaliku
makromajandusliku  tasakaalustamatuse varajaseks avastamiseks ja jalgimiseks.
Vérskeima hairemehhanismi aruande avaldas komisjon 13. novembril 2013. See sisaldab
kvalitatiivset majandus- ja finantsolukorra hinnangut, mis p6hineb muu hulgas
tlevaatlikul ja labipaistval tulemustabelil, milles on esitatud nditajad, mida vérreldi nende
soovituslike kiinnisvaartustega, nagu on ette nahtud ELi madaruses nr 1176/2011 (vt
tabel 2).* Seejarel hindab komisjon pdhjalikult neid liikmesriike, kus tema arvates vdib

esineda tasakaalustamatus voi selle tekke oht.

2014. aasta makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse tulemuste p6hjal tuvastati
kdesolevas aruandes vaadeldud riikide seast héiremehhanismi aruandes neli riiki
(Bulgaaria, Horvaatia, Rootsi ja Ungari), mis vajavad pohjalikku hindamist. Rumeenia
osaleb praegu ELi ja IMFi ennetava finantsabi programmis ja jai seepdrast
hairemehhanismi aruandest vélja. Leedus, Poolas ja TSehhis ei soovitatud pohjalikku
hindamist 1abi viia. Analtlsides, mille tulemused Euroopa Komisjon avaldas 5. martsil
2014, tehti jareldus, et Bulgaarias ja Rootsis esineb jatkuvalt makromajanduslik
tasakaalustamatus, mis nduab jélgimist ja poliitikameetmeid, Ungaris plsib

makromajanduslik  tasakaalustamatus, mis nfuab jalgimist ja  otsustavaid

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 16.novembri 2011.aasta maarus (EL) nr 1176/2011
makromajandusliku tasakaalustamatuse ennetamise ja korrigeerimise kohta.

Nimetatud aruandes avaldatud tulemustabel sisaldas andmeid 2012. aasta kohta. Tabelis 2 on
aga esitatud 15. maiks 2014 (kdesoleva aruande andmete seis) olemas olnud tulemustabel
2011.-2013. aasta kohta.
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poliitikameetmeid, ning  Horvaatias  esineb  (lemddrane  makromajanduslik

tasakaalustamatus, mis nduab erijalgimist ja tugevaid poliitikameetmeid.®

Eespool nimetatud tulemustabelis esitatakse esialgsed kokkuvdtlikud, ent mitte
kdikendlmavad andmed  riikide tasakaalustamatuse  kohta.  Vdlismajanduse
tasakaalustamatusega seoses nditab tulemustabel, et ehkki jooksevkonto saldo
(jooksevkonto saldode kolme aasta keskmine protsendina SKPst) on enamikus riikides
viimastel aastatel jarsult kohandunud, on see 2013. aastal veelgi paranenud Bulgaarias ja
Horvaatias, kus see joudis ulejaaki, ning samuti Leedus, Poolas, Rumeenias ja T3ehhis.
Rootsis ja Ungaris on paaril viimasel aastal olnud pidevalt suur jooksevkonto ulejaak (eriti

Rootsis), mis on tletanud soovituslikku kiinnisvéaartust (6% SKPst).

> Juuni 18puks soovitab ELi N&ukogu viia 2. juunil avaldatavate komisjoni soovituste p&hjal

parast pdhjalikku hindamist labi jarelmenetlus ning jalgida eelkdige seda, kas Uleméaarase

tasakaalustamatusega liikmesriikides tuleks kohaldada korrigeerivaid meetmeid. Horvaatia

kuulub vahemalt erijalgimisele, nagu komisjon 5. martsil teatas. Bulgaarias, Rootsis ja Ungaris

peaksid jaédma kehtima makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse ennetavad meetmed
ning neile antakse menetlusega seotud riigipdhiseid soovitusi.
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Tabel 2. Makromajandusliku tasakaalustamatuse jarelevalve tulemustabel

Viiline tasakaalustamatus / konkurentsivoime Sisemine tasakaalustamatus
niitajad
Jooksev-| Rahvus Reaalne [Ekspordi Nomi- |Eluaseme-| Era- | Era- Finants- Valitsus- To66-
konto vaheline efektiiv- turuosa ¥| naalsed | hinnad, |sektori sektori| sektori @ sektori puudus”
saldo " neto- ne vahetus- t60jou kohan- | laenu- |volg ? [kohustu-| volg?
investeerimis-| Kkurss, ithikuku-| datud |voog? sed ©
positsioon ? | kohanda- lud® | tarbimise
tud UTHI deflaatori-
deflaatori- ga®
ga?
Bulgaaria 2011 -34 -85,9 1,9 16,6 21,3 -9,7 1,8 133 4,9 16 9,5
2012 -0,7 -78,2 -4,0 4,7 12,7 -6,9 2,5 131 10,1 18 11,3
2013 0.4 -76,2 . 5,7 12,7 -0,3 . . . 19 12,2
Tsehhi 2011 -3,0 -47,5 -0,6 6,5 2,3 -0,5 2,7 72 4.4 41 6,9
2012 -2,6 -48.8 0,4 -3.3 34 -39 0,6 72 5,4 46 7,0
2013 -1,8 -45,6 . -7,4 3,7 . . . . 46 6,9
Horvaatia 2011 -2,2 -92,0 -4,5 -18,3 5,1 -5,9 -0,1 135 2,0 52 11,5
2012 -0,5 -89,5 -8,3 -24,9 -0,3 2,4 -2,1 133 0,8 56 13,8
2013 0,1 -88,4 . -27,3 2,8 -18,1 . . . 67 15,6
Leedu 2011 0,0 -52,3 1,7 24,5 -1,7 2,3 -0,7 66 8,9 38 15,7
2012 -1,3 -52,8 -6,7 28,9 -4,6 =32 -0,3 62 -0,3 40 15,5
2013 -0,8 -45,7 . 20,8 6,6 0,1 . . . 39 13,5
Ungari 2011 0,1 -107.4 -4,2 -39 4,6 -7,4 7,5 148 -2,7 82 10,7
2012 0,5 -103,2 -1,2 -17,9 4,2 9,2 -6,0 131 -8,2 80 11,0
2013 1,4 -93,0 . -14,9 9,1 . -39 121 3,5 79 10,7
Poola 2011 -4,7 -64,0 -11,6 12,2 4,9 -5.4 7,1 76 43 56 9,1
2012 -4,6 -66,5 1,3 1,1 4,1 -5,9 3.4 75 9,6 56 9,8
2013 -33 -68,6 . -0,4 . -4,2 . . . 57 10,0
Rumeenia 2011 43 -65,4 -3,3 22,8 6,6 -17,7 2,3 74 4.4 35 7,2
2012 -44 -67,5 -1,9 5,7 -5,2 -10,0 0,9 73 53 38 7,2
2013 -33 -62,3 . 10,5 -0,5 -4,5 . . . 38 7,2
Rootsi 2011 6,2 -11,1 2,9 -13,3 2,2 0,6 5,7 211 33 39 8,2
2012 6,1 -12,1 10,1 -18,7 0,7 -0,2 1,3 210 4,6 38 8,1
2013 6,1 -5,0 . -17,4 3,7 4,7 2,9 209 83 41 7,9
Kiinnisvaértus -4,0/+6,0% -35,0%  +/-11,0% -6,0% +12,0% +6,0% +14,0% +133% +16,5% +60%  +10,0%

Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat, majandus- ja rahanduskiisimuste peadirektoraat) ja EKP.

Mirkus. Tabelis (nagu ka kdesolevas aruandes tervikuna) on esitatud andmed seisuga 15. mai 2014, seega erineb see tabel 2013. aasta
hairemehhanismi aruandes sisalduvast tulemustabelist.

1) Protsentides SKPst, kolme aasta keskmine.

2) Protsentides SKPst.

3) Kolme aasta muutus protsentides 41 teise toostusriigi suhtes. Positiivne védrtus osutab konkurentsivoime vahenemisele.

4) Viie aasta muutus protsentides.

5) Kolme aasta muutus protsentides.

6) Muutus protsentides vorreldes eelnenud aastaga.

7) Kolme aasta keskmine.

Rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni suhe SKPsse on pusinud védga negatiivne ja
tletanud soovituslikku kinnisvaartust (-35% SKPst) koigis vaatlusalustes riikides peale
Rootsi. 2013. aastal oli see negatiivne tase vaga korge Bulgaarias, Horvaatias ja Ungaris,
tletades hiljutisest paranemises hoolimata —75% SKPst. Poolas ja Rumeenias Uletas
naitaja —60% SKPst. See on tingitud jooksevkonto varasemast puudujédgist ning
peamiselt enne Uleilmset majandus- ja finantskriisi  kasvanud valismaiste
otseinvesteeringute ja muude, volatiilsemate investeeringute (eelkdige laenude ja hoiuste)

suurest mahust majanduses.
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Uleilmne kriis peatas hinna- ja kulupShise konkurentsivéime ildise vahenemise mitmes
vaatlusaluses riigis. Aastatel 2009-2012 odavnes reaalne efektiivne vahetuskurss eri
ulatuses Bulgaarias, Horvaatias, Leedus, Rumeenias ja Ungaris. Poolas, Rootsis ja TSehhis
reaalne efektiivne vahetuskurss kallines. T66jou Ghikukulude kolme aasta kumulatiivne
kasv, mis oli kriisieelsetel aastatel véga kiire kdigis vaatlusalustes riikides peale T3ehhi,
jai 2013. aastal jouliseks ning isegi kiirenes enamikus riikides (peamine erand oli
Rumeenia). Bulgaarias oli 2013. aastal t66jou Uhikukulude kasv stabiilne ja (le
tulemustabeli soovitusliku kiinnisvaartuse (12%). Lisaks suurenes ekspordi turuosa
(vadrtuse poolest) 2013. aastal (viie eelneva aasta jooksul kuni 2013. aastani) suurel
madral Leedus ning véiksemas ulatuses Bulgaarias ja Rumeenias. Teistes vaatlusalustes
riikides ekspordi turuosa kahanes, kusjuures Horvaatias, Rootsis, Ungaris ja TSehhis
rohkem kui soovituslik kiinnisvaartus 6% (st vastavalt 27,3%, 17,4% ja 14,9%, 7,4%).

Kui vaadata tulemustabeli nditajaid, mis viitavad v@imalikule sisemisele
tasakaalustamatusele, selgub, et (Uleilmsele majandus- ja finantskriisile eelnenud
suhteliselt pikk laenukasvu periood jattis majandustegevuses osalejatele (v.a
finantssektorile peamise erandina) suure vBlakoorma. See on tdsine probleem mitmes
vaatlusaluses riigis, eelkbige erasektori puhul. Rootsis oli erasektori v&lakoormus
2013. aastal Ule soovitusliku kiinnisvaértuse 133% SKPst ja Horvaatias 2012. aastal
klinnisvadrtuse juures. Ka avaliku sektori vbla ja SKP suhe on mitmes riigis kasvanud,
kuigi Uleilmse majandus- ja finantskriisi jarel suhteliselt madalalt tasemelt. Suur siseturu
vBlakoormus, eriti seoses killaltki suure vélisvblaga, teeb majanduse vastuvotlikuks
finantsturgudelt  l&htuvatele pingetele. Kuna see vOib kahjustada pankade
laenuandmisvGimet ja sellega kaasneb paratamatult vajadus vahendada finantsvdimendust,
ndrgestab suur vBlakoormus ka kogutoodangu jatkusuutlikku kasvu. Lisaks kujutab endast
makromajanduslikku ja finantsriski vélisvaaringus nomineeritud laenude domineerimine
mitmes vaatlusaluses riigis, sest see muudab riskiturbeta laenusaajad valuutariski suhtes
haavatavaks. Valisvadringute mittevastavusega seotud riskid on suured Horvaatias,
Poolas, Rumeenias ja Ungaris. Esmajoones mdjutab see kodumajapidamisi, Horvaatia ja
Ungari puhul ka avalikku sektorit. Bulgaarias ja Leedus, kus valisvaluutas laenud
moodustavad veelgi suurema osa pankade kogulaenuportfellist, on need laenud suures
osas nomineeritud eurodes ning keskpangad on votnud kindla kohustuse séilitada

europdhine valuutakomitee siisteem.
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Kdigis vaatlusalustes riikides on eluasemehindu vdrreldes kriisi eel saavutatud koérgete
tasemetega allapoole korrigeeritud, mdnel juhul Gsna méarkimisvaarselt. Mdnes riigis on

eluasemehindade edasine kohandumine v6i langus endiselt ohuks.

Tooturul on  kohandamisprotsess kaasa toonud suhteliselt suure tdopuuduse, mis
2013. aastal oli soovitusliku kinnisvéartuse ehk 10% (kolme aasta keskmine) juures voi
sellest suurem Bulgaarias (12,2%), Horvaatias (15,6%), Leedus (13,5%), Ungaris (10,7%)
ja Poolas (10,0%). Pusivalt suur to6puudus, millega on tavaliselt kaasnenud t66jou
oskuste ja tooturu vajaduste mittevastavus ja/voi geograafiline mittevastavus, on mitmes
riigis endiselt tdsine probleem, mis ohustab reaalsissetuleku lahenemist ka ebasoodsate

demograafiliste suundumuste tottu.

Tulemustabelis esitatud néaitajate pdgusa lugemisega saadud tulemusi ei tohiks votta
I6pliku tdendina tasakaalustamatuse olemasolu kohta. Néiteks vdib tulemustabeliga
pbgusalt tutvudes jadda maéarkamata viimasel ajal esinenud tasakaalustamatus ja
haavatavus, sest kolme vdi viie aasta keskmisi nditajaid mojutab tugevalt jarsk kriisijargne
kohandamine, mis ei pruugi tulevikus jatkusuutlik olla. Lisaks tuleb pdhjalikul hindamisel
arvesse votta muid tegureid, sealhulgas nditajate muutumist ajas ning kdige vérskemat

arengut ja véljavaadet.

Tahtis on hinnata ka institutsioonilise keskkonna tugevust, muu hulgas statistika
valdkonnas, sest see on majandusliku 18imumise ja lahenemise seisukohalt oluline
lisategur. Teatavate vaatlusaluste Kesk- ja lda-Euroopa riikide majanduse potentsiaali
aitaks suurendada see, kui suudetaks kaotada nende majanduses esinev jaikus ja tdkked,
mis takistavad tootmistegurite tBhusat kasutamist ja jaotamist. Kdne all on &drikeskkonna
puudujadgid, institutsioonide suhteliselt kesine kvaliteet, ndrk juhtimine ja korruptsioon.
Kogutoodangu potentsiaalset kasvu parssides vGib institutsiooniline keskkond d6nestada
ka riigi vBlateenindusvB@imet ning raskendada majanduse kohandumist. Samuti vGib see

mdjutada riigi suutlikkust rakendada vajalikke poliitikameetmeid.

Joonisel 1 on esitatud Euroopa Liidu 28 liikmesriigi paigutus mitmesuguste
rahvusvaheliste organisatsioonide jérjestustes: Worldwide Governance Indicators, Global
Competitiveness Report (Maailma Majandusfoorum), Corruption Perception Index
(Transparency International) ja Doing Business Report (Maailmapank ja Rahvusvaheline

Finantskorporatsioon). Need nditajad annavad enamasti kvalitatiivset teavet ja
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véaljendavad monel juhul pigem tajutud véartusi kui tuvastatud fakte. Sellegipoolest
annavad need U(heskoos ja tervikuna ulevaate suurest hulgast asjakohasest teabest
institutsioonilise keskkonna kvaliteedi kohta. Joonisel 2 on EKP arvutuste pdhjal esitatud

nende jarjestuste keskmised 2013. aastal ja viiel eelneval aastal.

On ndha, et arvestamata Rootsit, kes on selles valdkonnas k&igi EL.i liikmesriikide hulgas
teisel kohal, on institutsioonide ja juhtimise kvaliteet koigis vaatlusalustes riikides
hoolimata omavahelistest suurtest erinevustest enamiku euroala riikidega vorreldes
keskmiselt killaltki nérk. Kui Rootsi kdrvale jatta, siis 2013. aastal oli vaatlusalustest EL.i
riikidest Leedu 14. kohal ja Poola 16. kohal. Bulgaaria, Horvaatia ja Rumeenia, kes on
vastavalt 25., 26. ja 27. kohal, jadvad peaaegu kbige 16ppu. Nagu ilmneb jooniselt 2, ei ole
vaatlusalustes riikides (v.a Leedus ja Poolas ning vahemal maaral Bulgaarias) vorreldes

teiste liikmesriikide arenguga viimase viie aasta jooksul ka erilist paranemist toimunud.

Joonis I. Riikide kohad ELis

=== Worldwide Governance Indicators (2013)
s Corruption Perceptions Index 2013 (Transparency International)
Global Competitiveness Report 2013-2014 (Maailma Majandusfoorum)
s Doing Business 2014 (Maailmapank ja Rahvusvaheline Finantskorporatsioon)
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Allikad: Worldwide Governance Indicators 2013, Global Competitiveness Report 2013-2014 (Maailma Majandusfoorum),
Corruption Perceptions Index 2013 (Transparency International) ja Doing Business Report 2014 (Maailmapank ja Rahvusvaheline
Finantskorporatsioon).

Mirkus. Riigid on reastatud iihest (parimate tulemustega riik ELis) 28ni (halvimate tulemustega riik ELis) keskmise koha alusel 2013.

aasta jarjestuses. Maailmapanga ja Rahvusvahelise Finantskorporatsiooni aruandes (Doing Business Report) on Malta hdlmatud iiksnes
alates 2013. aastast ja Kiipros alates 2010. aastast.
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Joonis 2. ELi riikide jarjestuskohtade vahemikud

®  jirjestuskohtade keskmine (2008)
¢ jarjestuskohtade keskmine (2013)
=== jarjestuskohtade vahemik (2013)
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Allikad: Worldwide Governance Indicators 2013 ja 2008, Global Competitiveness Report 2013-2014 ja 2008-2009 (Maailma
Majandusfoorum), Corruption Perceptions Index 2013 ja 2008 (Transparency International) ning Doing Business Report 2014 ja 2009
(Maailmapank ja Rahvusvaheline Finantskorporatsioon).

Mirkus. Riigid on reastatud iihest (parimate tulemustega riik ELis) 28ni (halvimate tulemustega riik ELis) keskmise koha alusel 2013.
aasta jarjestuses. Maailmapanga ja Rahvusvahelise Finantskorporatsiooni aruandes (Doing Business Report) on Malta hdlmatud iiksnes
alates 2013. aastast ja Kiipros alates 2010. aastast.

Seda pilti kinnitavad Uldjoontes ka konkreetsed institutsioonilised néitajad (vt joonis 1).
Kuigi riike jarjestatakse erinevalt ja soltuvalt sellest, mille p6hjal nende éari- ja
institutsioonilise keskkonna kvaliteeti mdddetakse, on selles valdkonnas enamikus
vaatlusalustes riikides parandusteks kahtlemata veel vdga palju v6imalusi. Néiteks
peetakse drikeskkonda eriti positiivseks Leedus, mis oli Maailmapanga ja Rahvusvahelise
Finantskorporatsiooni aruandes (Doing Business Report) ELi riikide seas 2013. aastal
kuues. Samas viitab juhtimise suhteliselt nérk uldolukord Leedus, mis on Worldwide
Governance Indicatorsi jarjestuses 21. kohal, et vaja oleks tugevamat institutsioonilist

keskkonda.

Kohalike institutsioonide, juhtimise ja &rikeskkonna kvaliteedi parandamine koos
riigiettevGtete jatkuva erastamisega ning ELi vahendite parema &rakasutamisega aitaks
kiirendada tootlikkuse kasvu, elavdades muu hulgas konkurentsi tahtsamates reguleeritud
sektorites (nditeks energia, transport), kaotades turule sisenemise tokkeid ja soodustades

hédasti vajalikke erainvesteeringuid.

Lahenemisprotsessi sujuvuse tagamisel on olulised ka statistika kvaliteediga seotud
institutsioonilised elemendid. Need hdlmavad nditeks riikliku statistikaasutuse Gigusliku

sOltumatuse maaramist, selle haldusjarelevalvet ja eelarveautonoomiat, diguslikku volitust
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andmete kogumiseks ja statistika konfidentsiaalsust reguleerivaid digusnorme, mida on

lahemalt kirjeldatud 5. peatiiki jaotises 9.
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4  RIIKIDE KOKKUVOTTED

4.1 BULGAARIA

Vaatlusperioodil 2013. aasta maist 2014. aasta aprillini oli Bulgaaria 12 kuu keskmine
UTHI-inflatsioonimair —0,8%, st tublisti madalam kui hinnastabiilsuse kriteeriumi 1,7%

kontrollvaartus.

Ajas rohkem tagasi vaadates tuleb markida, et Bulgaaria tarbijahindade inflatsioon on
olnud ko&ikuv, ulatudes viimase kimne aasta jooksul aasta Idikes 0,4-12,0%ni.
Inflatsiooni kiirenemise 2004.-2008. aastal tingisid riiklikult reguleeritud hindade
kohandused, aktsiisi tGhtlustamine ELi tasemega, mitmed pakkumisega seotud Sokid ning
siivenev ndudlussurve. Jarsk langus 2009. aastal tulenes osaliselt madalamatest
toormehindadest ja majandustegevuse aeglustumisest. 2010.ja 2011. aastal kiirenes
inflatsioon taas jark-jargult vastavalt 3,0% ja 3,4%ni, kajastades peamiselt kdrgemaid
toormehindasid ja tubaka aktsiisimaksu tdusu. Seejarel tekitasid toormehindade surve
leevenemine ning nork sise- ja vélisndudlus inflatsiooni mddduka aeglustumise. Lisaks
aeglasele inflatsioonile olid ka riiklikult reguleeritud hindade méarkimisvaarsed kérped
2013. aasta varasemaga vOrreldes vaga madala inflatsiooniméaara p&hjuseks. Nominaalsete
t66jou Uhikukulude kasv alanes 2008. aasta 12,6% tipptasemelt 2011. aastal 2,5%ni, ent
kiirenes 2013. aastal taas 5,2%ni. Hiljutise arengu pdhjal voib delda, et aastane UTHI-
inflatsiooniméar on langenud, alanedes 1,0%-It 2013. aasta mais —2,1%ni 2014. aasta
veebruaris. Pérast sedahakkas see taas monevorra tdusma ja joudis aprillis —1,3%ni. Selle
arengu poOhjuseks oli osaliselt toiduainete ja energia rahvusvaheliste hindade
langussuundumus ning vahemal maéral efektiivse vahetuskursi kallinemine. Inflatsiooni
aeglustasid markimisvaarselt ka erakorralised riigisisesed tegurid, nagu riiklikult
reguleeritud elektrihindade alandamine kodumajapidamiste jaoks, aga ka teiste riiklikult
reguleeritud hindade langus, transpordi- ja tervishoiuteenuste hindade alanemine ning hea

saak, mis aitas kaasa toiduainete odavnemisele.

Suuremate rahvusvaheliste institutsioonide vérskeimate prognooside kohaselt peaks
inflatsioon praeguselt viga negatiivselt tasemelt 2014.—2015. aastal vahehaaval tdusma,
jaades 2014. aastal vahemikku -0,8-0,9% ja 2015. aastal 0,9-2,3%.
Inflatsioonivéljavaadet ohustavad riskid pisivad lihema ja keskmise aja véltel Uldiselt

tasakaalus. Langusriskid on seotud oodatust nérgema sisendudluse ja véliskeskkonnaga.
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Samas voivad rahvusvahelised toormehinnad ja riiklikult reguleeritud hindade hiljutise
alandamise peatumine voi hindade tdstmine tekitada t6usuriski. Edaspidi vdib madala
inflatsiooniméara jatkusuutlik séilitamine Bulgaarias olla keskmise aja jooksul keeruling,
arvestades aktiivse rahapoliitika piiratud v@imalusi praeguses valuutakomitee suisteemis.
Keskmise aja jooksul mdjutab inflatsiooni tdendoliselt jarelejdudmisprotsess, arvestades et
Bulgaaria SKP elaniku kohta ja hinnatase on ikka veel euroala vastavatest naitajatest
markimisvaarselt madalamad. Selle mdju suurust inflatsioonile on aga raske tépselt
hinnata. Kui majanduse taastumine hoogustub ja sissetulekute taseme lahenemine edeneb,
jatkub tBendoliselt ka hinnataseme Uhtlustumine. Fikseeritud nominaalkurssi arvestades
kiirendab see omakorda riigisisest inflatsioonitempot. Majandusliku lahenemise oludes ei
saa taielikult vélistada markimisvaarse ndudlussurve taasteket, ehkki finantsvdimenduse
jatkuv vahenemine alandab lahitulevikus seda riski. Arvestades valuutakomitee siisteemi
ning asjaolu, et alternatiivsete vastutsukliliste poliitikavahendite mdju on piiratud, vdib
osutuda raskeks &ra hoida makromajanduse tasakaalustamatuse taasteket, sealhulgas

inflatsioonitempo kiirenemist.

Ehkki Bulgaaria 12 kuu keskmine UTHI-inflatsioonimair on kokkuvdttes praegu
kontrollvéartusest oluliselt madalam, valmistab inflatsiooni lahenemise jatkusuutlikkus

muret.

Bulgaaria suhtes ei kehti praegu ELi NOukogu otsus ulemé&arase eelarvepuudujadgi
olemasolu kohta. Vaatlusaastal 2013 oli Bulgaaria valitsussektori eelarve puudujaék 1,5%
SKPst, mis on kontrollvaartusest ehk 3%st palju madalam. Valitsussektori koguvéla ja
SKP suhe oli 18,9%, st 60%lisest kontrollvaartusest palju madalam. Euroopa Komisjoni
prognoosi kohaselt peaks eelarve puudujddk 2014. aastal suurenema 1,9%ni ja
valitsussektori volakoormus kasvama 23,1%ni. Muude eelarvepoliitikaga seotud tegurite
poolest ei Uletanud eelarve puudujdagi suhtarv 2013. aastal riiklike investeeringute suhet
SKPsse. Oluline on see, et Bulgaaria peab tagama piisava edasimineku oma keskmise aja
eesmargi  suunas (struktuurne puudujadk 1,0% SKPst) ning séilitama seejarel
usaldusvaédrse  eelarvepoliitika.  Lisaks peab Bulgaaria lahendama  mitmed

eelarveprobleemid, mida on kirjeldatud 5. peatikis.

Kaheaastase vaatlusperioodi jooksul ei osalenud Bulgaaria leev vahetuskursimehhanismis
ERM2, kuid see seoti kursi 1,95583 alusel euroga valuutakomitee stisteemi raames, mis

vOeti kasutusele 1997. aasta juulis. Lihiajaliste intressiméérade ja kolme kuu EURIBORI
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vahe pusis kolme kuu jooksul kuni 2012. aasta juunini kdrgena 1,9 protsendipunkti juures,
ent vahenes siis 2014. aasta mértsis I6ppenud kolmekuulisel perioodil suhteliselt madalale
ehk 0,6 protsendipunktini. Pikemas perspektiivis vaadatuna olid 2014. aasta aprillis nii
Bulgaaria leevi reaalne efektiivne vahetuskurss kui ka reaalne kahepoolne vahetuskurss
euro suhtes kimne aasta keskmise ldhedal. Muu vélisarengu kohta margitakse, et
maksebilansi kombineeritud jooksev- ja kapitalikonto puudujadk suurenes aastatel 2004—
2007 jark-jargult. Péarast sisendudluse ulatuslikku vahenemist kahanes puudujadk
2009. aastal oluliselt ning kombineeritud jooksev- ja kapitalikonto jdudis alates
2011. aastast vaikesesse Ulejaaki. Samal ajal paranes stabiilselt Bulgaaria rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon, mis oli samuti jarsult halvenenud -30,1%-It SKPst
2004. aastal —101,8%ni 2009. aastal, ning ulatus 2012. aastal —78,2%ni ja 2013. aastal —
76,2%ni. Riigi netovaliskohustused on siiski védga suured, kusjuures vélismaised
otseinvesteeringud moodustavad brutovéliskohustustest suurima osa. Seepdrast on
eelarve- ja struktuuripoliitika jatkuvalt oluline, et toetada vélispositsiooni jatkusuutlikkust

ja majanduse konkurentsivéimet.

Pikaajaliste intressiméarade keskmine tase oli 2013. aasta maist 2014. aasta aprillini
valdanud vaatlusperioodil 3,5%, mis oli seega palju madalam kui intressimaarade
lahenemiskriteeriumi kontrollvaartus 6,2%. Bulgaaria pikaajalised intressiméarad on
viimastel aastatel stabiliseerunud ja olid vaatlusperioodi 16pus 3,4% tasemel. Euroala
pikaajaline intressiméarade erinevus vahenes markimisvaarselt, ulatudes 2012. aasta 16pu
poole ligi nullini, ja seejéarel tdusis veidi. Vaatlusperioodi 16pus oli erinevus euroala
keskmise tasemega Uksnes 1,0 protsendipunkti (ja 1,7 protsendipunkti euroala AAA-

reitinguga volakirjade intressimaara puhul).

Jatkusuutlikku lahenemist soodustava keskkonna saavutamiseks Bulgaarias peab
majanduspoliitika olema suunatud Uldise makromajandusliku stabiilsuse ja plsiva
hinnastabiilsuse tagamisele. Seoses makromajandusliku tasakaalustamatusega vdib
maérkida, et Euroopa Komisjon otsustas oma 2014. aasta hairemehhanismi aruandes teha
Bulgaaria kohta stivaanallilisi ning joudis jareldusele, et Bulgaarias esineb jatkuvalt
makromajanduslik tasakaalustamatus, mis nduab jélgimist ja poliitikameetmeid.
Arvestades samas, et Bulgaarial on valuutakomitee susteemis vahe rahapoliitilist
mangdverdamisruumi, on &armiselt téhtis, et muudes poliitikavaldkondades loodaks
majandusele vBimalusi, et tulla toime riigispetsiifiliste Sokkidega ning valtida

makromajandusliku  tasakaalustamatuse taastekkimist. Eelkdige tuleb Bulgaarial
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majanduspoliitika valdkonnas tegeleda mitmesuguste Ulesannetega, mida kirjeldatakse

Uksikasjalikumalt 5. peatikis.

Bulgaaria Gigusaktid ei vasta kdigile nduetele keskpanga soltumatuse, laenukeelu ja
eurosusteemiga Gigusliku Idimumise kohta. Bulgaaria on EL.i liikmesriik, mille suhtes on
kehtestatud erand, ning peab seetdttu taitma koiki aluslepingu artiklis 131 s&testatud

kohandamisndudeid.
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4.2 TSEHHI VABARIIK

Vaatlusperioodil 2013. aasta maist 2014. aasta aprillini oli TSehhi Vabariigi 12 kuu
keskmine UTHI-inflatsioonimaar 0,9% ehk oluliselt allpool kui hinnastabiilsuse

kriteeriumi 1,7% kontrollvaartus.

Kui vaadelda arengut pikema aja jooksul, siis aastatel 2004-2007 kdikus aastane
tarbijahindade inflatsioon TS8ehhi Vabariigis vahemikus 1,6-3%. Pdarast 2008. aasta
tipptaset aeglustus inflatsioon finantskriisist tingituna markimisvaarselt, hakkas
2009. aasta I6pus jark-jargult taas kiirenema ning aeglustus seejarel 2013. aastal uuesti
1,4%ni. Inflatsiooni arengut viimase kiimne aasta jooksul tuleks vaadelda seoses piisiva
majanduskasvuga, mis katkes vaid aastatel 2008-2009 ja 2012-2013. Suuremal osal
vaatlusperioodist kasvasid tddtaja kohta makstavad hivitised todviljakusest kiiremini.
To60jou Uhikukulude kasv aeglustus ning muutus pérast Kriisi ajutiselt negatiivseks,
hakates 2012. aastal taas kiirenema. 2013. aastal oli see veidi alla nulli tingituna t66taja
kohta makstava hivitise markimisvéaarsest vahenemisest. Impordihindade langus suuremal
osal ajavahemikust 2005-2010 ning tbus alates 2011. aastast tulenes peamiselt TSehhi
krooni kallinemisest ja sellele jargnenud odavnemisest, mille mgju stivendas uleilmsete
toormehindade jarsk tdus aastatel 2011-2012. 2013.aasta I6pus elavnes krooni
ndrgenemisest tingituna impordihindade kasv. TSehhi kroon odavnes pérast TSehhi
keskpanga sekkumist 2013. aasta novembris riigi vaaringu ndrgestamiseks ning seoses
kohustusega mitte lasta kroonil kallineda euro suhtes lle teatava taseme. See otsus tehti
osana panga puddlustest séilitada hinnastabiilsus. Viimase aja arengut vaadates aeglustus
UTHI-inflatsiooni aastakasv 2014. aasta alguses markimisvaarselt, mille tingisid kaudsete
maksude varasema tGstmise mdju taandumine ning elektri riiklikult reguleeritud hindade

jarsk langus. 2014. aasta aprillis oli inflatsioon 0,2%.

Suuremate rahvusvaheliste institutsioonide vérskeimate prognooside kohaselt peaks
inflatsioon aegamisi kiirenema ning ulatuma 2014. aastal 0,1-1,0%ni ja 2015. aastal 1,8—
2,2%ni. Riiklikult reguleeritud hindade ja k&ibemaksu 2013. aasta tdusu esmase mdju
taandumine peaks 2014. aastal inflatsioonisurvet leevendama. Tugevam sisendudlus ja
imporditud kaupade kérgemad hinnad peaksid aga inflatsiooni prognoosiperioodil 2%
sihttaseme suunas kiirendama. Inflatsiooni véljavaadet ohustavad riskid on
tasakaalustatud. Tousuriskid on seotud oodatust suurema toormehindade tbusuga ning

langusriskid seonduvad peamiselt eeldatust vaiksema majandusaktiivsusega. L&hiaastatel
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voib inflatsiooni ja/voi TSehhi vddringu nominaalkurssi mojutada jarelejoudmisprotsess,
arvestades et T8ehhi Vabariigi SKP elaniku kohta ja hinnatase on euroala vastavatest

néitajatest endiselt madalamad. Selle protsessi m&ju suurust on siiski raske tapselt hinnata.

T8ehhi Vabariigi suhtes kehtib praegu ELi NGukogu otsus lemé&drase eelarvepuudujéagi
olemasolu kohta. Eelarve korrigeerimise tdhtaeg on 2013. aasta. Vaatlusaastal 2013 oli
TS8ehhi valitsussektori eelarve puudujddk 1,5% SKPst, mis on palju madalam kui
3% kontrollvaartus. Valitsussektori vola ja SKP suhe oli 46,0%, st 60%lisest
kontrollvéartusest madalam. Euroopa Komisjoni prognoosi kohaselt peaks eelarve
puudujddk 2014. aastal suurenema 1,9%ni SKPst ja valitsussektori vdlg véhenema
44,4%ni SKPst. Muude eelarvepoliitikaga seotud tegurite poolest ei Uletanud eelarve
puudujadgi suhtarv 2013. aastal riiklike investeeringute suhet SKPsse. Oluline on see, et
TSehhi Vabariik peab tagama Uleméaarase eelarvepuudujaagi kestliku kdrvaldamise ja
tegema piisavaid edusamme oma keskpika eesmargi (struktuurne puudjadk 1,0% SKPst)
suunas ning sdilitama seejarel usaldusvéérse eelarvepoliitika. Lisaks tuleb lahendada

mitmed eelarveprobleemid, mida on kirjeldatud 5. peattkis.

Kaheaastase vaatlusperioodi jooksul ei osalenud TSehhi kroon vahetuskursimehhanismis
ERM2. Véadringuga kaubeldi paindliku vahetuskursi susteemis. 2013. aasta novembris aga
teatas TSehhi keskpank, et ta sekkub vélisvaluutaturgudele eesmérgiga ndrgestada TSehhi
krooni, et dra hoida inflatsioonieesmérgi mittesaavutamine pika aja valtel. Keskpank vottis
ka kohustuse takistada TSehhi krooni vahetuskursi kallinemist euro suhtes (le teatava
taseme. Keskmiselt oli TSehhi krooni vahetuskurss euro suhtes suhteliselt suurel maaral
volatiine. Parast kallinemist 2012. aasta septembrini odavnes T3ehhi kroon jark-jargult
kuni 2013. aasta novembrini. Seejarel odavnes see veelgi kuni TSehhi keskpanga seatud
sihttasemeni. Vaatlusperioodil oli luhiajaliste intressimaérade ja kolme kuu EURIBORI
vahe (ldiselt vaike ning pusis 2014. aasta martsis 18ppenud kolmekuulisel perioodil
0,1 protsendipunkti juures. Pikemas perspektiivis vaadatuna oli 2014. aasta aprillis nii
TSehhi krooni reaalne efektiivne vahetuskurss kui ka reaalne kahepoolne vahetuskurss
euro suhtes kiimne aasta keskmise ldhedal. Muu valisarengu kohta margitakse, et T3ehhi
Vabariigis suurenes aastatel 2005-2007 maksebilansi kombineeritud jooksev-ja
kapitalikonto puudujaak, mis seejarel kohandus 2008. ja 2009. aastal tingituna
sisendudluse jarsust véhenemisest. Pé&rast puudujéddgi suurenemist 2010. aastal
véliskaubandusbilanss paranes ja oli 2012. aastal 0,0% SKPst ning jéudis 2013. aastal

tlejadki 0,5% SKPst tdnu tulude bilansi (lejd4gi kasvule. Samal ajal halvenes
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markimisvaarselt T8ehhi rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon, alanedes —28,2%lt
SKPst 2004. aastal -48,8%ni 2012. aastal. Seejarel paranes see -45,6%ni SKPst
2013. aastal.

Pikaajaliste intressiméérade keskmine tase oli 2013. aasta maist 2014. aasta aprillini
véaldanud vaatlusperioodil 2,2%, mis oli seega tunduvalt madalam kui intressimadrade
Iahenemiskriteeriumi 6,2% kontrollvaértus. TSehhi Vabariigi pikaajalised intressimaarad
on pérast 2009. aasta juunis saavutatud 5,5% tipptaset viimastel aastatel jouliselt langenud
ning volakirjade tulusus naitab mdéningast k&ikumist, mida on euroala riigivblakriisi
kontekstis taheldatud ka teistes riikides. Vaatlusperioodi I8pus ulatusid pikaajalised
intressimaarad  2,0%ni. Pikaajaliste intressiméarade jarkjarguline langus alates
2009. aastast koos k@rgemate euroala pikaajaliste intressimdaradega tahendas, et
intressimaarade vahe véhenes ning muutus markimisvaarselt negatiivseks, olles
2012. aasta augustis —1,5 protsendipunkti. Seejarel langesid TSehhi Vabariigis pikaajalised
intressiméarad vaiksema kiirusega kui euroalal ning vahe kitsenes vaatlusperioodi I6pus
ligikaudu —0,4 protsendipunktini (0,3 protsendipunkti euroala AAA-reitinguga volakirjade

intressiméara puhul).

Jatkusuutlikku l&henemist toetava keskkonna saavutamiseks on muu hulgas vajalik, et
TSehhi Vabariik viiks ellu rahapoliitikat, mis aitab keskmise aja jooksul sdilitada
hinnastabiilsuse. Makromajandusliku tasakaalustamatusega seoses vdib markida, et
Euroopa Komisjon ei otsustanud oma 2014. aasta hdiremehhanismi aruandes teha TSehhi
Vabariigi kohta slivaanallitsi. Siiski tuleb TSehhil majanduspoliitika valdkonnas tegeleda

mitmesuguste Ulesannetega, mida kirjeldatakse tksikasjalikumalt 5. peatikis.

TSehhi digusaktid ei vasta koigile nduetele keskpanga sdltumatuse, konfidentsiaalsuse,
laenukeelu ja euroststeemiga 6igusliku 1dimumise kohta. T8ehhi Vabariik on liikmesriik,
mille suhtes on kehtestatud erand, ning peab seet6ttu taitma kdiki aluslepingu artiklis 131

satestatud kohandamisndudeid.
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4.3 HORVAATIA?!

Vaatlusperioodil 2013. aasta maist 2014. aasta aprillini oli Horvaatia 12 kuu keskmine
UTHI-inflatsioonimaar 1,1% ehk palju madalam kui hinnastabiilsuse kriteeriumi

1,7% kontrollvaartus.

Pikemalt tagasi vaadates tuleb markida, et tarbijahinnainflatsioon kdikus Horvaatias
viimase kiimne aasta jooksul aasta 18ikes keskmiselt vahemikus 1,1% kuni 5,8%. Aastatel
2004-2007 pdsis inflatsioon 2-3% (mber, kiirenes 2008. aastal ja lletas 5% ning
aeglustus seejarel taas méddukama tasemeni. 2004.—2008. aastal suurenes laenumahu kiire
kasvu toel sisenbudlusest tingitud surve. Samal ajal péarssis palkade Kiire kasv
konkurentsivdimet. Selline makromajanduslik areng osutus jatkusuutmatuks ja dleilmse
finantskriisi tagajarjel sattus Horvaatia majandus 2009. aastal piisivasse langusesse. Selle
tulemusel langes aastane UTHI-inflatsioon ja joudis 2010. aastal madalaima, 1,1%
tasemeni. Energia-, toiduaine- ja riiklikult reguleeritud hindade ning kaibe- ja
aktsiisimaksude tBusu toel hakkas inflatsioon taas jark-jargult kiirenema, ulatudes
2012. aastal 3,4%ni, kuid aeglustus 2013. aastal 2,3%ni, kui nende hindade ja maksude
tGusu mdju taandus. Hiljutise arengu pdhjal vGib naha, et aastane UTHI-inflatsiooniméér
muutus 2014. aasta alguses ajutiselt veidi negatiivseks, langedes aprillis —0,1%ni. Selline
markimisvadrne langus oli tingitud madalamatest toiduaine- ja energiahindadest,
elektrihindade langusest 2013. aasta oktoobris ja néudlussurve puudumisest. Inflatsiooni
praegust olukorda tuleb vaadelda suure makromajandusliku tasakaalustamatuse ja

haavatavuse taustal.

Suuremate rahvusvaheliste institutsioonide vérskeimate prognooside kohaselt peaks
inflatsioon 2014.-2015. aastal aegamisi kiirenema ning tbusma praeguselt negatiivselt
tasemelt vastavalt 0,5-1.1%ni ja 1,1-2,2%ni. Horvaatia inflatsioonivaljavaadet ohustavad
riskid on (Qldiselt tasakaalustatud. T6usuriskid on eelkdige seotud toormehindade ja
riiklikult reguleeritud hindade arenguga, langusriskid aga majanduskasvu taastumise
kiirusega. Pikemas perspektiivis v8ib Horvaatial olla keeruline sdilitada keskmise aja
jooksul jatkusuutlikult madalat inflatsioonimdadra, arvestades rahapoliitika piiratud
manddverdamisruumi  kitsas vahemikus juhitava ujuvkursi rezZiimi ja ulatusliku
eurostumise tingimustes. Liahiaastatel mojutab inflatsiooni ja/v0i Horvaatia véaringu

(kuna) nominaalkurssi tdenéoliselt jarelejdudmisprotsess, arvestades et SKP elaniku kohta

! Horvaatia iihines Euroopa Liiduga 1. juulil 2013.
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ja hinnatase on Horvaatias ikka veel euroala vastavatest néditajatest madalamad. Selle
protsessi mdju suurust on aga raske tapselt hinnata. Kui majanduse taastumine hoogustub
ja sissetulekute taseme lahenemine edeneb, jatkub tdendoliselt ka hinnataseme
Uhtlustumine. Arvestades kitsas vahemikus juhitava ujuvkursi reZiimi, kiirendab see

omakorda riigisisest inflatsioonitempot.

Ehkki Horvaatia 12 kuu keskmine UTHI-inflatsioonimadr on kokkuvdttes praegu
kontrollvaartusest oluliselt madalam, valmistab inflatsiooni lahenemise jatkusuutlikkus

muret.

Horvaatia suhtes kehtib praegu ELi NOukogu otsus Ulemadrase eelarvepuudujaagi
olemasolu kohta. Eelarve korrigeerimise tdhtaeg on 2016. aasta. Vaatlusaastal 2013 oli
Horvaatia valitsussektori eelarve puudujadk 4,9% SKPst, mis on 3%lisest
kontrollvaartusest palju kdrgem. Valitsussektori koguvdla ja SKP suhe oli 67,1%, st
60%lisest kontrollvaartusest korgem. Euroopa Komisjoni prognoosi kohaselt peaks
eelarve puudujadk 2014. aastal vahenema 3,8%ni SKPst ja valitsussektori v6lakoormus
kasvama 69,0%ni. Muude eelarvepoliitikaga seotud tegurite poolest Uletas eelarve
puudujddgi suhtarv 2013. aastal riiklike investeeringute suhet SKPsse. Sama eeldatakse ka
2014. aasta kohta. On véga téhtis, et Horvaatia jatkab 2014. aastal ja edaspidi eelarve
konsolideerimist kooskdlas Ulemé&érase eelarvepuudujadgi ndudega ja korrigeerib
puudujddgi 2016. aastaks. Lisaks peab Horvaatia lahendama mitmed eelarveprobleemid,
mida on kirjeldatud 5. peatikis.

Kaheaastase vaatlusperioodi jooksul ei osalenud Horvaatia kuna vahetuskursimehhanismis
ERM2. Vadringuga kaubeldi paindliku vahetuskursi stisteemis kitsas vahemikus juhitava
ujuvkursi alusel. Vaatlusperioodi jooksul kdikus kuna vahetuskurss euro suhtes vahe.
Samal ajal oli luhiajaliste intressimaarade ja kolme kuu EURIBORI vahe keskmiselt
suhteliselt suur. Pikemas perspektiivis vaadatuna olid 2014. aasta aprillis nii Horvaatia
kuna reaalne efektiivne vahetuskurss kui ka reaalne kahepoolne vahetuskurss euro suhtes
kiimne aasta keskmise ldhedal. Muu valisarengu kohta margitakse, et Horvaatia jooksev-
ja kapitalikonto on viimastel aastatel ulatuslikult kohandunud. Pérast valiskaubanduse
puudujddgi jarkjargulist kasvu 2004.—2008. aastal véhenes kombineeritud jooksev- ja
kapitalikonto puudujddk stabiilselt ja poordus napiks Glejaagiks, mis 2012. aastal ulatus
0,1%ni SKPst ja 2013. aastal 1,2%ni SKPst. Samal ajal halvenes markimisvaarselt

Horvaatia rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon, alanedes —47,7%lt SKPst
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2004. aastal —89,5%ni 2012. aastal ja —88,4%ni SKPst 2013. aastal. Seepérast on eelarve-
ja struktuuripoliitika jatkuvalt oluline, et toetada valispositsiooni jatkusuutlikkust ja

majanduse konkurentsivdimet.

Pikaajaliste intressiméérade keskmine tase oli 2013. aasta maist 2014. aasta aprillini
valdanud  vaatlusperioodil 4,8%, mis on madalam kui intressiméarade
lahenemiskriteeriumi  6,2%  kontrollvéértus. Vaatlusperioodil tdusid pikaajalised
intressimaarad, sest krediidireitingut alandati. Horvaatia pikaajalised intressiméaarad olid
vaatlusperioodi 16pus 4,4%, mis on euroala keskmisest tasemest 2,0 protsendipunkti
kdrgem (ja 2,7 protsendipunkti kdrgem kui euroala AAA-reitinguga volakirjade

intressimaar).

Jatkusuutlikku lahenemist toetava keskkonna saavutamiseks on muu hulgas vajalik, et
Horvaatia viiks ellu stabiilsusele suunatud rahapoliitikat ja ulatuslikke struktuurireforme.
Seoses makromajandusliku tasakaalustamatusega vOib mérkida, et Euroopa Komisjon
otsustas oma 2014. aasta hdiremehhanismi aruandes teha Horvaatia kohta stivaanalliisi
ning joudis jareldusele, et Horvaatias esineb Ulemé&&rane makromajanduslik
tasakaalustamatus, mis nduab tapset jalgimist ja rangeid poliitikameetmeid. Kuna
rahapoliitika manédverdamisruum on kitsas vahemikus juhitava ujuvkursi ja ulatusliku
eurostumise tottu piiratud, on siiski vdga oluline, et muud poliitikavaldkonnad pakuksid
majandusele vajalikke vahendeid riigispetsiifiliste Sokkidega toimetulemiseks ning
makromajandusliku tasakaalustamatuse korrigeerimiseks ja selle taastekke véaltimiseks.
Lisaks tuleb Horvaatial majanduspoliitika valdkonnas tegeleda mitmesuguste

tlesannetega, mida kirjeldatakse Uksikasjalikumalt 5. peatukis.

Horvaatia Oigusaktid ei vasta kdigile keskpanga s6ltumatuse nduetele. Horvaatia on
liilkmesriik, mille suhtes on kehtestatud erand, ning peab seet6ttu téitma kdiki aluslepingu

artiklis 131 satestatud kohandamisndudeid.
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4.4 LEEDU

Vaatlusperioodil 2013. aasta maist 2014. aasta aprillini oli Leedu 12 kuu keskmine UTHI-
inflatsiooniméar 0,6% ehk palju madalam kui hinnastabiilsuse kriteeriumi 1,7%

kontrollvaartus.

Pikemalt tagasi vaadates tuleb markida, et Leedu tarbijahindade inflatsioon on olnud
kdikuv, ulatudes viimase kiimne aasta jooksul aasta 18ikes 1,2-11,1%ni. Pérast Leedu
tihinemist ELiga 2004. aastal hakkas 2000. aastate alguses mdddukana pusinud inflatsioon
hoogustuma ja Kiirenes 2007.—2008. aastal markimisvaarselt. Inflatsiooni kiirenemine oli
esialgu tingitud kdrgematest toorme- ja impordihindadest ning kaudsete maksude tdusust.
Inflatsioonitempo 2007. aastal alguse saanud edasise kasvu t8i kaasa majanduse
tlekuumenemist ja suurenevat makromajanduslikku tasakaalustamatust kajastava mitme
teguri koosmdju; nendeks teguriteks olid muu hulgas kd&rgemad energia- ja
toiduainehinnad, tha pingelisemad to6turutingimused ning ndudluse véga jouline
suurenemine. Kuna selline makromajanduslik areng osutus jatkusuutmatuks, siis aeglustus
Leedu majandustegevus 2009. aastal oluliselt enne taaselavnemist jargnevatel aastatel.
Aastane inflatsiooniméér, mis kerkis 2008. aastal rekordiliselt kdrge 11,1%ni, langes
seejarel jarsult. See kohanemine aitas Leedul taastada hindade konkurentsivdimet. 2011.—
2012. aastal hakkas aga inflatsioon toiduaine- ja energiahindade Gleilmse tdusu mojul jalle
kiirenema. 2013. aastal aeglustus inflatsioonitempo 1,2%ni, mille tingisid soodsad
uleilmsed toormehinnad ning toiduaine- ja riiklikult reguleeritud hindade langus. Viimase
aja arengut vaadates pusis aastane UTHI-inflatsioonimaar 2014. aasta alguses madalana ja
oli aprillis 0,3%.

Suuremate rahvusvaheliste institutsioonide vérskeimate prognooside kohaselt peaks
inflatsioon aegamisi kiirenema ning ulatuma 2014. aastal 1,0-1,3%ni ja 2015. aastal 1,8—
2,4%ni. Inflatsiooni puhul on Ulekaalus tbusuriskid, mis on seotud toiduaine- ja
energiahindade v6imaliku oodatust suurema Uleilmse tdusuga ning eeldatust jdulisema
palgakasvuga. Langusriskid tulenevad riiklikult reguleeritud hindade tdendolisest
alandamisest, mis on tingitud imporditud gaasi hinna arvatavast kérpest. Kui todviljakuse
kasv jaab praegu eeldatust ndrgemaks, avaldab ulatuslikum palgatdus tdususurvet t66jou
thikukuludele. Pikemas perspektiivis peab Leedu lahendama keskmise aja jooksul
pidevalt madala inflatsioonimééra séilitamise probleemi, arvestades rahapoliitika piiratud

mangddverdamisruumi. Lahiaastatel mojutab inflatsiooni ~ tdendoliselt  ka
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jarelejdudmisprotsess, arvestades et SKP elaniku kohta ja hinnatase on Leedus ikka veel
euroala vastavatest naitajatest madalamad. Selle m&ju suurust inflatsioonile on aga raske
tpselt hinnata. Sissetulekute taseme ja hinnataseme lahenemine peaksid siiski jatkuma.
See omakorda kiirendab riigisisest inflatsioonitempot, kuna nominaalkurss ei ole paindlik.
Majandusliku l1&henemise oludes ei saa téielikult valistada méarkimisvaarse néudlussurve
taasteket, ehkki finantsvdimenduse jatkuv vahenemine, j6ulisem eelarve juhtimine ja
makrotasandi usaldatavusjarelevalve raamistik (sh Leedu keskpanga vastu vdetud
vastutustundliku laenamise suunised) leevendavad seda riski lahitulevikus. Arvestades
nominaalkursi paindlikkuse puudumist ja alternatiivsete vastutsikliliste rahapoliitiliste
instrumentide piiratust, vdib olla raske valtida makromajandusliku tasakaalustamatuse ja

kiire inflatsiooni taasteket.

Ehkki Leedu 12 kuu keskmine UTHI-inflatsioonimair on kontrollvaartusest tunduvalt

madalam, valmistab inflatsiooni 1&henemise jatkusuutlikkus muret.

Leedu suhtes ei kehti ELi Noukogu otsus ulemaérase eelarvepuudujéagi olemasolu kohta.
Vaatlusaastal 2013 oli Leedu valitsussektori eelarve puudujadék 2,1% SKPst, mis on
madalam kui 3% kontrollvaartus. Valitsussektori vola ja SKP suhe oli 39,4%, st 60%lisest
kontrollvaértusest palju madalam. Euroopa Komisjoni prognoosi kohaselt peaks eelarve
puudujadk 2014. aastal pisima 2,1% tasemel ja valitsussektori vdlakoormus kasvama
41,8%ni. Muude eelarvepoliitikaga seotud tegurite poolest ei Uletanud eelarve puudujéagi
suhtarv 2013. aastal riiklike investeeringute suhet SKPsse. Leedu peab tegema piisavaid
edusamme oma keskpika eesmargi suunas (struktuurne puudujaak 1,0% SKPst) ning
sdilitama seejarel usaldusvaarse eelarvepoliitika. Lisaks peab Leedu jatkama ulatuslikku
kulupdhist konsolideerimisstrateegiat ja lahendama mitmed eelarveprobleemid, mida on

kirjeldatud 5. peatkis.

Leedu litt on ERM2s osalenud alates 28. juunist 2004. Kaheaastasel vaatlusperioodil psis
liti vahetuskurss stabiilsena keskkursi (3,45280 litti euro kohta) tasemel. Vaatlusperioodil
oli luhiajaliste intressimaarade ja kolme kuu EURIBORI vahe vaike ning pusis 2013. aasta
juunis 18ppenud kolmekuulisel perioodil 0,5 protsendipunkti juures. Seejarel alanes vahe
veelgi ning oli 2014. aasta mértsis 16ppenud kolmekuulisel perioodil 0,1 protsendipunkti.
Pikemas perspektiivis vaadatuna olid 2014. aasta aprillis nii Leedu liti reaalne efektiivne
vahetuskurss kui ka reaalne kahepoolne vahetuskurss euro suhtes killaltki 1ahedal kiimne

aasta keskmisele. Muu vélisarengu kohta mérgitakse, et maksebilansi kombineeritud

EKP
Lahenemisaruanne
Juuni 2014



jooksev- ja kapitalikonto puudujadk suurenes jark-jargult aastatel 2004-2008. Pérast
sisendudluse kiiret langust, mille tagajarjel vahenes import, paranes konkurentsivéime ja
eksport elavnes jouliselt, kahanes jooksev- ja kapitalikonto puudujaédk markimisvaarselt
ning 2009. aastal tekkis suur Ulejadk, mis ulatus 2012. aastal 2,0%ni ja 2013. aastal
3,7%ni SKPst. Samal ajal halvenes Leedu rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon,
alanedes —34,4%It SKPst 2004. aastal —57,3%ni 2009. aastal, kuid paranes seejérel jark-
jargult -52,8%ni SKPst 2012. aastal ja —45,7%ni 2013. aastal.

Pikaajaliste intressiméaérade keskmine tase oli 2013. aasta maist 2014. aasta aprillini
valdanud vaatlusperioodil 3,6%, mis oli seega tunduvalt madalam kui intressimadrade
lahenemiskriteeriumi 6,2% kontrollvaartus. Rahvusvaheline finantskriis avaldas Leedu
kapitaliturgudele olulist negatiivset mdju ning pikaajalised intressimadrad téusid
2009. aastal markimisvaarselt ehk 14,5% tasemele, kusjuures jarelturul kauplemist ei
toimunud. 2010. aastal piiratud kauplemine ja esmased emissioonid taastusid ja
pikaajalised intressimadrad langesid peaaegu pidevalt kuni vaatlusperioodi [6puni,
ulatudes 3,3%ni. Langust toetas stabiilsem majandusareng. Parast 2010. aastat véhenes
intressimdérade  erinevus euroala  keskmisest tasemest vaatlusperioodi  18pus
0,9 protsendipunktini (ning 1,6 protsendipunktini euroala AAA-reitinguga volakirjade

intressimé&ara puhul).

Jatkusuutlikku 1&henemist toetava keskkonna saavutamiseks on muu hulgas vajalik, et
Leedu viiks ellu majanduspoliitikat, mis on suunatud uldise makromajandusliku
stabiilsuse, sealhulgas hinnastabiilsuse saavutamisele. Makromajandusliku
tasakaalustamatusega seoses vOib markida, et Euroopa Komisjon ei otsustanud oma
2014. aasta hdiremehhanismi aruandes teha Leedu kohta slvaanallisi. Arvestades et
rahapoliitika manodverdamisruum on nominaalkursi paindlikkuse puudumise tdttu
piiratud, on siiski vaga oluline, et muud poliitikavaldkonnad pakuksid majandusele
vajalikke vahendeid riigispetsiifiliste Sokkidega toimetulemiseks ja makromajandusliku
tasakaalustamatuse taastekkimise valtimiseks. Lisaks tuleb Leedul majanduspoliitika
valdkonnas tegeleda mitmesuguste Ulesannetega, mida kirjeldatakse Uksikasjalikumalt

5. peatiikis.

Leedu seadused vastavad aluslepingu ja pdhikirja sétetele.
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4.5 UNGARI

Vaatlusperioodil 2013. aasta maist 2014. aasta aprillini oli Ungari 12 kuu keskmine
UTHI-inflatsioonimaar 1,0%, st palju madalam kui hinnastabiilsuse Kriteeriumi 1,7%

kontrollvaartus.

Vaadeldes arengut pikema aja jooksul, vdib ndha, et Ungari tarbijahindade aastane
inflatsioon on viimase kimne aasta jooksul k@ikunud 5% lahedal (v.a mdned erandid).
Jarjestikuste toormehinnaSokkide ning kaudsete maksude ja riiklikult reguleeritud hindade
sagedaste muutuste tdttu oli tarbijahinnainflatsioon Ungaris vaatlusperioodil siiski
killaltki volatiilne. Tootaja kohta makstava hivitise jéuline kasv kuni 2008. aastani
suurendas t66jou Uhikukulusid, mis kahanesid ajavahemikus 2009-2010 seoses
palgakasvu piiramisega majandusaktiivsuse vahenemise tottu. T60jéu Uhikukulude kasvu
aeglustumine osutus ajutiseks, sest todtaja kohta makstavate hivitiste tdus 2011. aastal ja
tédviljakuse negatiivne kasv 2012. aastal suurendasid t66jou Ghikukulusid. 2013. aastal
kiirenes t06jou Uhikukulude kasv veelgi, saades toetust todtaja kohta makstava hiivitise
joulisest kasvust ning kajastades palgatdusu avalikus sektoris. Viimase aja arengut
vaadates aeglustus aastane UTHI-inflatsioon 2014. aasta alguses veelgi ja oli aprillis -
0,2%. Aeglane inflatsioon kajastab lisaks tagasihoidlikule sisenBudlusele ka
toiduainehindade inflatsiooni aeglustumist tdnu heale saagile, madalat imporditud
inflatsioonimadra ning energiahindade langust seoses riiklikult reguleeritud hindade
kérbetega 2013.—2014. aastal.

Suuremate rahvusvaheliste institutsioonide varskeimate prognooside kohaselt kiireneb
inflatsioon 2014.—2015. aastal jark-jargult, olles 2014. aastal vahemikus 0,5-1,0% ning
2015. aastal  2,8-3,0%. Inflatsioonivéljavaadet ohustavad riskid on  Gldiselt
tasakaalustatud. TGusuriskid vGivad olla seotud toormehindade oodatust suurema téusuga;
samuti vOivad 0leilmsetel finantsturgudel taasvallandunud pinged ja sisepoliitiline
ebakindlus avaldada veelgi survet forinti ndrgenemisele ning see v@ib kaasa tuua
imporditud kaupade ja teenuste kallinemise. Langusriskiks on asjaolu, et pankade
bilansside ja kodumajapidamiste eelarvete jatkuv korrigeerimine ning eelarvekoormus
parsivad arvatavasti sisendudluse elavnemist. Lihiaastatel mojutab inflatsiooni ja/vdi
forinti nominaalkurssi tGendoliselt jarelejdudmisprotsess, arvestades et SKP elaniku kohta
ja hinnatase on Ungaris ikka veel euroala vastavatest nditajatest madalamad. Selle

protsessi mdju suurust on siiski raske tapselt hinnata.
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Ehkki Ungari 12 kuu keskmine UTHI-inflatsioonimaar on kontrollvairtusest tunduvalt

madalam, valmistab inflatsiooni I&henemise jatkusuutlikkus muret.

Ungari suhtes ei kehti praegu ELi NOukogu otsus llemdérase eelarvepuudujdégi
olemasolu kohta. Vaatlusaastal 2013 oli Ungari valitsussektori eelarve puudujaék 2,2%
SKPst, mis on madalam kui 3% kontrollvééartus. Valitsussektori koguvdla ja SKP suhe oli
79,2%, st 60%lisest kontrollvaartusest kérgem. Euroopa Komisjoni prognoosi kohaselt
peaks eelarve puudujadk 2014. aastal suurenema 2,9%ni SKPst ja valitsussektori
vBlakoormus kasvama 80,3%ni. Muude eelarvepoliitikaga seotud tegurite poolest ei
tletanud eelarve puudujaégi suhtarv 2013. aastal riiklike investeeringute suhet SKPsse.
Oluline on, et Ungari saavutaks oma keskpikas perspektiivis seatud eesmargi (struktuurne
puudujadk 1,7% SKPst) ja vahendaks kindlalt valitsussektori vdlakoormust. Lisaks peab

Ungari lahendama mitmed eelarveprobleemid, mida on kirjeldatud punktis 5.5.2.

Kaheaastase vaatlusperioodi jooksul ei osalenud Ungari forint vahetuskursimehhanismis
ERM2. Ungari forinti vahetuskurss euro suhtes kdikus tugevalt. Forint Kkallines kuni
2012. aasta augustini, kuid nérgenes siis sama aasta 16pus ja 2013. aasta esimeses kvartalis
euro suhtes ligikaudu 10%. Pérast mdningast taastumist sattus forint 2013. aasta keskel
uuesti surve alla ja odavnes 2014. aasta alguses, enne kui hakkas alates esimese kvartali
IGpust taas veidi elavnema. Lihiajaliste intressiméérade ja kolme kuu EURIBORI vahe oli
vdga suur, ehkki hakkas jark-jargult kahanema seoses intressimédarade alandamisega
Ungari keskpanga poolt samal ajal, kui inflatsioonierinevused euroalaga vorreldes
vahenesid. Ungari keskpanga ja EKP vahel repotehingute kohta sGlmitud kokkulepe,
millest anti teada 2008.aasta |8pus, aitas védhendada finantshaavatavust ning on
téendoliselt kaasa aidanud ka vahetuskursisurve leevendamisele vaatlusperioodil. Pikemas
perspektiivis vaadatuna olid 2014. aasta aprillis nii Ungari forinti reaalne efektiivne
vahetuskurss kui ka reaalne kahepoolne vahetuskurss euro suhtes madalamad kui vastavad
kiimne aasta keskmised néitajad. Muu vélisarengu kohta margitakse, et Ungari jooksev- ja
kapitalikonto on viimastel aastatel jarsult kohandunud. Pérast pisivalt suurt puudujaaki
aastatel 2004-2008 tekkis 2009. aastal maksebilansi kombineeritud jooksev- ja
kapitalikonto Ulejddk, mis suurenes aegamisi ning ulatus 2012. aastal 3,5%ni ja
2013. aastal 6,5%ni. Samal ajal paranes Ungari rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon, tdustes 2012. aastal —103,2%ni ja 2013. aastal —93,0%ni
SKPst. Eelnevalt oli see teinud Iabi jarsu languse —85,4%-1t SKPst 2004. aastal —117,2%ni
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2009. aastal. Riigi netovéliskohustused on siiski endiselt vaga suured. Seepérast on
eelarve- ja struktuuripoliitika jatkuvalt oluline, et toetada vélispositsiooni jatkusuutlikkust

ja majanduse konkurentsivGimet.

Pikaajaliste intressiméérade keskmine tase oli 2013. aasta maist 2014. aasta aprillini
valdanud  vaatlusperioodil 5,8%, mis on madalam kui intressiméarade
lahenemiskriteeriumi  6,2% kontrollvaartus. Enne vaatlusperioodi algust alanesid
pikaajalised intressimaarad markimisvaarselt, langedes 9,0%lt 2012. aasta alguses 5,1%ni
2013. aasta mais. Muu hulgas Uleilmse riskikartlikkuse vahenemise ja rahapoliitika
intressimaarade mitme jarjestikuse alandamise tulemusel kahanes vdlakirjade tulusus.
Intressiméaarad tbusid vaatlusperioodi I6puks 5,6%ni, kajastades peamiselt sisemajanduse
tasakaalustamatust. Vaatlusperioodi 18pus oli intressiméaarade erinevus euroala keskmisest
3,2 protsendipunkti (ja 3,9 protsendipunkti euroala AAA-reitinguga vdlakirjade

intressiméaara puhul).

Pusivat lahenemist toetava keskkonna saavutamiseks on muu hulgas tahtis, et Ungari
jargiks stabiilsusele suunatud rahapoliitikat ja looks stabiilse institutsioonilise keskkonna,
mis aitaks hoida turgude kindlustunnet, tagades samal ajal keskpanga téieliku séltumatuse.
Seoses makromajandusliku tasakaalustamatusega voib mérkida, et Euroopa Komisjon
otsustas oma 2014. aasta hairemehhanismi aruandes teha Ungari kohta stivaanaludsi ning
joudis jéreldusele, et Ungaris plsib makromajanduslik tasakaalustamatus, mis nduab
jalgimist ja otsustavaid poliitikameetmeid. Ungaril tuleb majanduspoliitika valdkonnas

tegeleda mitmesuguste Ulesannetega, mida kirjeldatakse uksikasjalikumalt punktis 5.5.1.

Ungari Gigusaktid ei vasta kbigile nGuetele keskpanga s6ltumatuse, laenukeelu, euro Uhtse
Kirjapildi ja eurosisteemiga digusliku 18imumise kohta. Ungari on ELi liikmesriik, mille
suhtes on kehtestatud erand, ning peab seetdttu tditma kdiki aluslepingu artiklis 131

satestatud kohandamisndudeid.
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4.6 POOLA

Vaatlusperioodil 2013. aasta maist 2014. aasta aprillini oli Poola 12 kuu keskmine UTHI-
inflatsiooniméar 0,6%, st palju madalam kui hinnastabiilsuse kriteeriumi 1,7%

kontrollvaartus.

Ajas rohkem tagasi vaadates tuleb mérkida, et tarbijahinnainflatsioon on piisinud Poolas
viimase kimne aasta jooksul aasta 10ikes keskmiselt vahemikus 0,8% kuni 4,2%.
2004. aastal kiirenes inflatsioon ajutiselt, kajastades peamiselt Poola liitumist ELiga, kuid
aeglustus seejarel 2005. ja 2006. aastal madalale tasemele. 2006. aasta 18pus suurenes
hinnasurve. 2008. aastal (letas inflatsioonitempo 4,0% taset ning pusis Kiire ka
2009. aastal. Makromajanduslikku arengut iseloomustas kuni 2008. aasta keskpaigani
majandustegevuse pusiv hoogustumine, mis peatus osaliselt vaid 2005. aasta esimesel
poolel. Sel ajavahemikul mdjutas hindade arengut ka toormehindade tbus. 2007.—
2008. aastal ilmnes tootmisvOimsuse surve, mis taandus Uleilmse finantskriisi alguses.
Suhteliselt lthiajaline majanduslangus ja madalamad uleilmsed toormehinnad alandasid
aastase UTHI-inflatsiooni 2010. aasta suvel ajutiselt alla 2% taseme. 2011. aastal aitasid
tleilmsete toormehindade ja kdibemaksumé&ara tGus ning nominaalkursi langus koos
tugeva sisendudlusega kaasa inflatsiooni taaskiirenemisele. 2012. aastal alanud
majandustegevuse markimisvéarse vahenemise ja tleilmsete toormehindade arengu méjul
alanes inflatsioon 2013. aastal jarsult varasemate néditajatega vorreldes vdga madalale
tasemele. 2013. aasta juunis langes aastane inflatsiooniméér madalaima tasemeni — 0,2%.
Viimase aja arengut vaadates on aastane UTHI-inflatsioonimaar pisinud tagasihoidlik,
ulatudes 2014. aasta aprillis 0,3%ni (samal tasemel oli ka THI-inflatsioon), mis on
tarbijahindade inflatsiooni keskpikast eesmargist (2,5% k&ikumisvahemikuga +1

protsendipunkti) madalam

Suuremate rahvusvaheliste institutsioonide vérskeimate prognooside kohaselt peaks
inflatsioon 2014.—2015. aastal jark-jargult kiirenema ja olema 2014. aastal vahemikus 1,1-
1,5% ning 2015. aastal 1,9-2,4% tasemel. Inflatsiooni véljavaadet ohustavad riskid on
tldiselt tasakaalustatud. Tousuriskid on peamiselt seotud toormehindade arenguga,
langusriskid tulenevad aga eelkBige Poola majanduse taastumise tempost. Léhiaastatel
mojutab inflatsiooni ja/vdi zloti nominaalkurssi tdendoliselt jarelejdudmisprotsess,
arvestades et SKP elaniku kohta ja hinnatase on Poolas ikka veel euroala vastavatest

néitajatest madalamad. Selle protsessi m&ju suurust on siiski raske tapselt hinnata.
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Ehkki Poola 12 kuu keskmine UTHI-inflatsioonimaiar on kokkuvGttes praegu
kontrollvaartusest oluliselt madalam, valmistab inflatsiooni lahenemise jatkusuutlikkus

muret.

Poola suhtes kehtib praegu ELi Ndukogu otsus llemaérase eelarvepuudujdégi olemasolu
kohta. Vaatlusaastal 2013 oli Poola valitsussektori eelarve puudujaak 4,3% SKPst, mis on
3%lisest kontrollvaartusest palju kdrgem. Valitsussektori koguvdla ja SKP suhe oli
57,0%, st 60%lisest kontrollvaartusest madalam. Euroopa Komisjoni prognoosi kohaselt
peaks Poola valitsussektori eelarve olema 2014. aastal ajutiselt Glejaagis, mis ulatub
5,7%ni SKPst. Volakoormus peaks véahenema 49,2%ni seoses pensionivarade
lilekandmisega pensionisiisteemi teisest sambast (ligikaudu 9% SKPst). Muude
eelarvetegurite kohta margitakse, et 2013. aastal lletas eelarve puudujéégi suhtarv riiklike
investeeringute suhet SKPsse. Tahtis on see, et Poola peab tagama eelarvepuudujadgi
kestliku vahendamise ja korrigeerima Ulemé&érase puudujadgi 2015. aastaks kooskdlas
eelarvepuudujéédgi menetluse nduetega ning tegema seejarel piisavaid edusamme oma
keskpika eesmadrgi (struktuurne puudujadk 1% SKPst) suunas. Lisaks tuleb lahendada
muud eelarveprobleemid, mida on kirjeldatud 5. peatikis.

Kaheaastase vaatlusperioodi jooksul ei osalenud Poola zlott vahetuskursimehhanismis
ERM2. Véaringuga kaubeldi paindliku vahetuskursi stisteemis. Poola zloti vahetuskurss
euro suhtes kéikus suhteliselt tugevalt. 2012. aasta augustini kallines zlott euro suhtes
jark-jargult. 2013. aasta keskel volatiilsus suurenes ja zloti kurss euro suhtes odavnes.
Seejarel hakkas zloti kurss euro suhtes taas jark-jargult kallinema kuni vaatlusperioodi
I6puni. Luhiajaliste intressimaérade erinevus kolme kuu EURIBORIst oli killaltki suur.
2008. aasta 16pus sBlmisid Poola keskpank ja Euroopa Keskpank repotehingute
kokkuleppe, mille kohaselt vdib Poola keskpank laenata kuni 10 miljardit eurot.
2009. aasta keskel sai Poola lisaks juurdepaasu IMFi paindlikule krediidiliinile, et
rahuldada laenundudlust kriiside ennetamise ja maandamise raames. Seda on pikendatud
kahel korral — 2011. ja 2013. aastal. Alates juurdepadsu kehtestamisest ei ole Poolale
krediidiliini raames laene véljastatud. Vihendades finantshaavatavusega seotud riske,
aitasid need abindud tdendoliselt leevendada ka vahetuskursi surve ohtu. Pikemas
perspektiivis vaadatuna olid 2014. aasta aprillis nii Poola zloti reaalne efektiivne
vahetuskurss kui ka reaalne kahepoolne vahetuskurss euro suhtes kiimne aasta keskmise

lahedal. Muu vélisarengu kohta mérgitakse, et aastatel 2007-2008 oli Poola maksebilansi
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kombineeritud jooksev- ja kapitalikonto puudujadk suur. Maksebilansi kombineeritud
jooksev- ja kapitalikonto kohandus 2009. aastal markimisvéaarselt ja oli 2012. aastal —1,5%
SKPst ning 2013. aastal 1,0% SKPst. Samal ajal halvenes tuntavalt Poola rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon, alanedes —41,6%It SKPst 2004. aastal —68,6%ni 2013. aastal.
Seepérast on eelarve- ja struktuuripoliitika jatkuvalt oluline, et toetada valispositsiooni

jatkusuutlikkust ja majanduse konkurentsivdimet.

Pikaajaliste intressimaarade keskmine tase oli 2013. aasta maist 2014. aasta aprillini
valdanud vaatlusperioodil 4,2%, mis oli seega tunduvalt madalam kui intressimadrade
lahenemiskriteeriumi 6,2% kontrollvaartus. Finantskriisi ajal olid Poola pikaajalised
intressimaarad dldiselt suhteliselt kdikuvad, stabiliseerudes 2009. aasta teisel poolel ja
2010. aasta alguses. Rahvusvaheliste investorite suurenenud ndudlus Poola riigi
vOlakirjade jarele toetas pikaajaliste intressimadrade langust 2010. aastal. 2010. aasta
I6pus ja 2011. aasta alguses pikaajalised intressim&arad monevorra tousid, kajastades
finantsturgudel valitsevaid ulatuslikumaid pingeid. 2011. aasta keskpaigast 2013. aasta
keskpaigani intressiméarad langesid, tdustes seejarel taas méddukalt. Poola pikaajalised
intressiméarad olid vaatlusperioodi 16pus 4,1%, mis on euroala keskmisest tasemest
1,7 protsendipunkti kérgem (ja 2,4 protsendipunkti kdrgem kui euroala AAA-reitinguga

vOlakirjade intressimaar).

Jatkusuutlikku 1&henemist toetava keskkonna saavutamiseks on muu hulgas vajalik, et
Poola viiks ellu rahapoliitikat, mis aitab keskmise aja jooksul séilitada hinnastabiilsuse.
Makromajandusliku tasakaalustamatusega seoses vBib markida, et Euroopa Komisjon ei
otsustanud oma 2014. aasta hdiremehhanismi aruandes teha Poola kohta slivaanaliiisi.
Ehkki Poola majandus suutis Uleilmses kriisis suhteliselt hésti vastu pidada, tuleb siiski
lahendada mitmed struktuurikisimused. Eelkdige tuleb Poolal majanduspoliitika
valdkonnas tegeleda mitmesuguste (lesannetega, mida kirjeldatakse Uksikasjalikumalt

5. peatiikis.

Poola digusaktid ei vasta k@igile nduetele keskpanga sdltumatuse, konfidentsiaalsuse,
laenukeelu ja eurosusteemiga Gigusliku I6imumise kohta. Poola on ELi liikmesriik, mille
suhtes on kehtestatud erand, ning peab seetdttu taitma koiki aluslepingu artiklis 131

satestatud kohandamisndudeid.
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4.7 RUMEENIA

Vaatlusperioodil 2013. aasta maist 2014. aasta aprillini oli Rumeenia 12 kuu keskmine
UTHI-inflatsioonimaar 2,1% ehk korgem kui hinnastabiilsuse kriteeriumi 1,7%

kontrollvaartus.

Kaugemas minevikus vihenes keskmine aastane UTHI-inflatsioon Rumeenias viga
korgelt tasemelt 2000. aastate algusest kuni 2007. aastani, mil langus asendus tdusuga.
2009. aastal alanes inflatsioon taas ja pusis seejarel uldiselt kdrgel tasemel, kuid langes
siis varasemaga vOrreldes madalale tasemele, ulatudes 2012. aastal 3,4%ni ja 2013. aastal
3,2%ni. Too6j6u Uhikukulude kdrval mdjutasid inflatsiooni arengut olulisel madral mitu
suurt pakkumispoolset Sokki, riiklikult reguleeritud hindade ja aktsiisimahtude
kohandamine ning vahetuskursi muutused. Vaadeldes inflatsiooni diinaamikat viimase
kiimne aasta jooksul, tuleb silmas pidada majanduse llekuumenemist aastatel 20042008,
millele jargnes majandustegevuse jarsk aeglustumine 2009. ja 2010. aastal ning méddukas
elavnemine aastatel 2011-2013. Aastatel 2004-2008 t66puudus vahenes ja palgakasv oli
markimisvaarselt kiirem kui tooviljakuse kasv, mis omakorda p&hjustas t66jou
Uhikukulude véga kiire kasvu. Seejdrel hakkas t66puudus taas suurenema ja palgakasv
aeglustus mérgatavalt ning t66jou thikukulud vahenesid 22,9%Ilt 2008. aastal 2,5%ni
2013. aastal. Hiljutised suundumused naitavad, et aastane UTHI-inflatsioon langes
2012. aasta septembri 5,4% tipptasemelt 2013. aasta septembris 1,1%ni ja kiirenes
kltuseaktsiisi tdusust tingituna 2014. aasta aprillis mdnevorra, ulatudes 1,6%ni. See
markimisvaarne langus Kkajastas jahu ja pagaritoodete kéibemaksu vahendamist
2013. aasta septembris ning energia- ja toiduainehindadele avalduva surve leevenemist
tulenevalt maailmaturu hindadest, vdga hea saagi ja negatiivsete baasefektide m&ju ning
negatiivsest kogutoodangu 18hest ja alanevatest inflatsiooniootustest tingitud

inflatsioonitempo aeglustumist.

Suuremate rahvusvaheliste institutsioonide vérskeimate prognooside kohaselt peaks
keskmine aastane inflatsioon varasema madala tasemega vorreldes aegamisi kiirenema
ning ulatuma 2014, aastal 2,2-2,5%ni ja 2015. aastal 3,0-3,3%ni. Inflatsioonivéljavaadet
ohustavad otsesed riskid on (ldiselt tasakaalustatud, kuid keskmise aja jooksul pusivad
siiski tusuriskid, mis on seotud lleilmsete toormehindade oodatust kiirema tbusuga ja
tleilmsetel finantsturgudel taasvallandunud pingete téttu tekkinud nérgenemissurvega leu

vahetuskursile. Sisemaised riskid tulenevad energiahindade edasise vabakslaskmise
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mdjust ja aktsiisimaksude suurenemisest, aga ka pusivast ebakindlusest seoses
edusammudega ennetava finantsabiprogrammi raames kokku lepitud
struktuurireformimeetmete  rakendamisel.  Lisaks tulenevad riskid v@imalikest
eelarvepoliitilistest korvalekalletest, arvestades 2014.aasta detsembriks kavandatud
valimisi. Inflatsiooni véljavaadet ohustavaks langusriskiks on oodatust ndrgem
majandustegevus. Lihiaastatel mojutab inflatsiooni ja/vdi Rumeenia védringu
nominaalkurssi tdendoliselt ka jarelejdudmisprotsess, arvestades et riigi SKP elaniku
kohta ja hinnatase on ikka veel euroala vastavatest néitajatest oluliselt madalamad. Selle

protsessi mdju suurust on aga raske tapselt hinnata.

Rumeenia suhtes ei kehti ELi NBukogu otsus Uleméaarase eelarvepuudujaagi olemasolu
kohta. Vaatlusaastal 2013 oli Rumeenia valitsussektori eelarve puudujadk 2,3% SKPst, mis
on madalam kui 3% kontrollvaartus. Valitsussektori koguvdla ja SKP suhe oli 38,4%, st
60%lisest kontrollvaartusest palju madalam. Euroopa Komisjoni prognoosi kohaselt peaks
eelarve puudujéék 2014. aastal véhenema 2,2%ni SKPst ja volakoormus kasvama 39,9%ni.
Muude eelarvepoliitikaga seotud tegurite poolest ei Uletanud eelarve puudujédgi suhtarv
2013. aastal riiklike investeeringute suhet SKPsse. Rumeenia peab tegema piisavaid
edusamme oma keskmise aja eesmérgi suunas (struktuurne puudujéak 1% SKPst) ning
tditma ELi ja IMFi finantsabiprogrammi raames kokku lepitud kohustusi. Lisaks peab
Rumeenia lahendama mitmed eelarveprobleemid, mida on kirjeldatud 5. peattikis.

Kaheaastase vaatlusperioodi jooksul ei osalenud Rumeenia leu vahetuskursimehhanismis
ERM2. Vééaringuga kaubeldi paindliku vahetuskursi susteemis juhitava ujuvkursi alusel.
Rumeenia leu vahetuskurss euro suhtes kdikus suhteliselt tugevalt. Kuni 2013. aasta maini
Rumeenia véaringu kurss euro suhtes mdnevdrra kallines, kuid 2013. aasta keskel volatiilsus
suurenes ja leu kurss odavnes. Seejarel leu kurss euro suhtes kallines taas veidi ja pusis
vaatlusperioodi alguses oma keskmise taseme l&hedal. Luhiajaliste intressimaérade erinevus
kolme kuu EURIBORIst oli kogu vaatlusperioodil keskmiselt suur, ehkki vahenes jark-
jargult, kuna Rumeenia keskpank alandas intressiméarasid keskkonnas, kus Rumeenia ja
euroala inflatsiooni vahe alanes. 2009. aastal saavutati kokkulepe ELi ja IMFi juhitava
rahvusvahelise finantsabipaketi kohta, 2011. aastal Kkaivitati ennetav finantsabiprogramm
ning 2013. aastal selle jatkuprogramm. Vaatlusperioodi jooksul ei véljastatud Rumeeniale
ennetavate kokkulepete raames laene. Vihendades finantshaavatavusega seotud riske,
aitasid need abindud vaatlusperioodi jooksul tdendoliselt leevendada ka vahetuskursi surve

ohtu. Pikemas perspektiivis vaadatuna olid 2014. aasta aprillis nii Rumeenia leu reaalne
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efektiivne vahetuskurss kui ka reaalne kahepoolne vahetuskurss euro suhtes killaltki I&hedal
kiimne aasta keskmisele. Muu valisarengu kohta margitakse, et Rumeenia jooksev- ja
kapitalikonto on viimastel aastatel ulatuslikult kohandunud. Parast valiskaubanduse
puudujéagi jarkjargulist kasvu 2004.—2007. aastal kohandus kombineeritud jooksev- ja
kapitalikonto puudujddk 2009. aastal, alanes 2012.aastal 3,0%ni SKPst ja p6ordus
2013. aastal (lejadgiks, mis moodustas 1,2% SKPst. Samal ajal halvenes méarkimisvéarselt
Rumeenia rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon, alanedes —26,4%lt SKPst
2004. aastal —67,5%ni 2012. aastal, kuid paranes —62,3%ni SKPst 2013. aastal. Seepérast on
eelarve- ja struktuuripoliitika jatkuvalt oluline, et toetada vélispositsiooni jatkusuutlikkust ja

majanduse konkurentsivdimet.

Pikaajaliste intressimédarade keskmine tase oli 2013. aasta maist 2014. aasta aprillini
valdanud  vaatlusperioodil 5,3%, mis on madalam kui intressimaarade
lahenemiskriteeriumi  6,2% kontrollvaartus.  Viimastel aastatel on pikaajalised
intressimddrad  Rumeenias  kdikunud  ligikaudu 7%  juures  marginaaliga
+0,5 protsendipunkti ning kdigutamatu inflatsiooniareng on hoidnud &ra nominaalsete
intressiméarade suure langussuundumuse. Ldhemas minevikus on inflatsioon jarsult
aeglustunud, vdimaldades keskpangal alandada baasintressimaarasid varasemast Kiiremini.
See on aidanud véhendada Rumeenia ja euroala keskmiste pikaajaliste intressimaarade
erinevust. Pikaajalised intressiméarad olid vaatlusperioodi 16pus 5,2%, mis on euroala
keskmisest tasemest 2,8 protsendipunkti kdrgem (ja 3,5 protsendipunkti kérgem kui
euroala AAA-reitinguga volakirjade intressimaar).

Jatkusuutlikku lahenemist toetava keskkonna saavutamiseks on muu hulgas vajalik, et
Rumeenia viiks ellu majanduspoliitikat, mis on suunatud Uldise makromajandusliku
stabiilsuse, sealhulgas jatkusuutliku hinnastabiilsuse saavutamisele. Makromajandusliku
tasakaalustamatusega seoses tuleb maérkida, et Rumeenia (le teostatakse jarelevalvet
makromajandusliku kohandumisprogrammi ja finantsabi toetuse raames. Rumeenial tuleb
majanduspoliitika valdkonnas tegeleda mitmesuguste Ulesannetega, mida kirjeldatakse

Uksikasjalikumalt 5. peatukis.

Rumeenia Oigusaktid ei vasta kdigile nduetele keskpanga sGltumatuse, laenukeelu ja
eurosusteemiga Gigusliku 16imumise kohta. Rumeenia on ELi liikmesriik, mille suhtes on
kehtestatud erand, ning peab seetdttu taitma koiki aluslepingu artiklis 131 satestatud

kohandamisndudeid.
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4.8 ROOTSI

Vaatlusperioodil 2013. aasta maist 2014. aasta aprillini oli Rootsi 12 kuu keskmine UTHI-
inflatsioonimaar 0,3% ehk tunduvalt madalam kui hinnastabiilsuse kriteeriumi 1,7%

kontrollvaartus.

Vaadates muutusi pikema aja jooksul, on inflatsiooni areng Rootsis olnud (ldjoontes
tagasihoidlik — viimase kiimne aasta jooksul on UTHI-inflatsioonimaar olnud keskmiselt
1,5%. See kajastab Rootsi usaldusvaarset rahapoliitikat, mida toetavad md&ddukas
palgakujundus ja riigi arenenud majandus. Keskmine aastane UTHI-inflatsioon iletas
2,0% taset ainult 2008. aastal. 2013. aastal oli keskmine UTHI-inflatsioon 0,4%. Hiljutine
areng naitab, et aastane UTHI-inflatsioonimaér oli 2013. aasta viimases kvartalis ja
2014. aasta alguses tagasihoidlik, jaaddes Rootsi keskpanga inflatsioonieesmargist
tunduvalt allapoole. See oli peamiselt tingitud alanevatest energiahindadest ja teenuste
hindade md6dukast kasvust. Kasumite osakaalu vahenemine nii teenuste kui ka kaupade
sektoris naitas, et ettevotetel on endiselt raskusi kulude suurenemise tasakaalustamisel

kdrgemate hindadega.

Suuremate rahvusvaheliste institutsioonide vérskeimate prognooside kohaselt peaks
inflatsioon pusima 2014. aastal uldiselt muutumatuna 0,1-0,5% tasemel ning kiirenema
2015. aastal  1,4-1,8%ni. Inflatsioonivéljavaadet ohustavad riskid on (ldjoontes
tasakaalustatud. Tousuriskid on seotud investeerimistegevuse oodatust ulatuslikuma
taastumise ja Uleilmsete toormehindade tBusuga. Peamine langusrisk tuleneb
eluasemehindade korrigeerimisest, mis v@ib parssida sisendudlust. Lisaks mdjutab
inflatsioonivéljavaadet vahetuskursi kdikumine. Arvestades, et hinnatase plsib Rootsis
euroala keskmisega vorreldes endiselt suhteliselt kdrge, vOivad jatkuv kaubanduslik

I6imumine ja konkurentsi tihenemine avaldada survet hindade languseks.

Rootsi suhtes ei kehti ELi N6ukogu otsus leméérase eelarvepuudujadgi olemasolu kohta.
Vaatlusaastal 2013 oli Rootsi valitsussektori eelarve puudujddk 1,1% SKPst, mis on
kontrollvaartusest ehk 3%st palju madalam. Valitsussektori koguvdla ja SKP suhe oli
40,6% SKPst, st 60% kontrollvaartusest madalam. Euroopa Komisjoni prognoosi kohaselt
peaks eelarve puudujadk 2014. aastal suurenema 1,8%ni ja valitsussektori vélakoormus
kasvama 41,6%ni. Muude eelarvepoliitikaga seotud tegurite poolest ei lletanud eelarve

puudujddgi suhtarv 2013. aastal riiklike investeeringute suhet SKPsse. Rootsi peaks
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séilitama riigirahanduse usaldusvéérsuse ja jatkama eelolevatel aastatel oma eelarve
konsolideerimisstrateegia  kinnistamist, et tegutseda oma reeglitel p6hinevas
eelarveraamistikus, mis on siiani olnud eelarvetulemustele kasulik. Lisaks peab Rootsi

lahendama mitmed eelarveprobleemid, mida on kirjeldatud 5. peatikis.

Kaheaastase vaatlusperioodi jooksul ei osalenud Rootsi kroon vahetuskursimehhanismis
ERM2. Vadringuga kaubeldi paindliku vahetuskursi ststeemis. Rootsi krooni
vahetuskurss euro suhtes on vaatlusperioodil olnud vdga kdikuv. Kuni 2012. aasta
augustini Rootsi kroon euro suhtes kallines, kuid odavnes siis kuni 2012. aasta 18puni.
2013. aasta esimeses kvartalis kallines kroon taas ja odavnes seejarel vahehaaval kuni
2014. aasta maini. Luhiajaliste intressiméaarade erinevus kolme kuu EURIBORIst langes
tasapisi 1,6 protsendipunktilt 2012. aasta juunis I6ppenud kolmekuulisel perioodil
0,6 protsendipunktini  2014. aasta  martsis  I6ppenud  kolmekuulisel  perioodil.
Vaatlusperioodil oli Rootsi keskpangal s@lmitud vahetustehingute kokkulepe EKPga
eurode omandamiseks Rootsi kroonide vastu. See kokkulepe aitas véhendada
finantshaavatavust ja vBis seega mdjutada ka Rootsi krooni vahetuskurssi. Pikemas
perspektiivis vaadatuna olid 2014. aasta aprillis nii Rootsi krooni reaalne efektiivne
vahetuskurss kui ka reaalne kahepoolne vahetuskurss euro suhtes kiimne aasta keskmise
lahedal. Muu vélisarengu kohta mérgitakse, et alates 2004. aastast on Rootsi maksebilansi
kombineeritud jooksev- ja kapitalikonto olnud suures Ulejadgis (keskmiselt ligikaudu 7%
SKPst), mis ulatus 2013. aastal 6,0%ni SKPst. Samal ajal paranes Rootsi rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon, alanedes —24,9%It SKPst 2004. aastal —12,1%ni 2012. aastal
ja 5,0%ni SKPst 2013. aastal.

Pikaajaliste intressimdarade keskmine tase oli 2013. aasta maist 2014. aasta aprillini
valdanud vaatlusperioodil 2,2%, mis oli seega tunduvalt madalam kui intressimaarade
lahenemiskriteeriumi  6,2%  kontrollvaartus. Pikaajalised intressimaarad alanesid
2012. aastal varasemaga vOrreldes vdaga madala 1,3% tasemeni, mis kajastab osaliselt
Rootsi valitsuse suurt tajutavat krediidivbimet ja tugevat ndudlust Rootsi kroonides varade
jarele. Kuna riskide maandamine véhenes, hakkasid intressimadrad taas tdusma ja ulatusid
vaatlusperioodi 18pus 2,1%ni. Rootsi pikaajalise intressimddra erinevus euroala
keskmisest muutus 2005. aastal negatiivseks ning suurenes alates 2008. aastast veelgi,
ulatudes 2011. aastal 3,0%ni. Seejarel hakkas erinevus euroala intressimdédrade

vahenemise ja Rootsi intressimadrade téusu mdjul kahanema ning oli vaatlusperioodi
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I6pus —0,3 protsendipunkti (ja 0,4 protsendipunkti euroala AAA-reitinguga vdlakirjade

intressiméaara puhul).

Jatkusuutlikku lahenemist toetava keskkonna sailitamiseks on muu hulgas oluline, et
Rootsi rakendaks jatkuvalt keskpikas perspektiivis hinnastabiilsusele orienteeritud
rahapoliitikat. Seoses makromajandusliku tasakaalustamatusega vdib mérkida, et Euroopa
Komisjon otsustas oma 2014. aasta héiremehhanismi aruandes teha Rootsi kohta
slivaanalliisi  ning j6udis jareldusele, et Rootsis esineb makromajanduslik
tasakaalustamatus, mis nGuab jalgimist ja poliitikameetmeid. Rootsil tuleb
majanduspoliitika valdkonnas tegeleda mitmesuguste Ulesannetega, mida Kkirjeldatakse

tiksikasjalikumalt 5. peatukis.

Rootsi digusaktid ei vasta kobigile nBuetele keskpanga s@ltumatuse, rahaloomekeelu ja
eurosusteemiga digusliku 16imumise kohta. Rootsi on ELi liikmesriik, mille suhtes on
kehtestatud erand, ning peab seetdttu taitma koiki aluslepingu artiklis 131 satestatud
kohandamisndudeid. Lisaks mérgib EKP, et Rootsi on alates 1. juunist 1998 aluslepingu
kohaselt olnud kohustatud votma vastu riiklikud Gigusaktid euroststeemiga diguslikuks
I6imumiseks. Rootsi vGimud ei ole siiamaani votnud seadusandlikke meetmeid, et

kdrvaldada kaesolevas ja varasemates aruannetes kirjeldatud mittevastavused.
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