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| SISSEJUHATUS

Alates 1. jaanuarist 1999, kui 11 liikmesriigis voeti kasutusele euro, on euroalaga liitunud veel kuus
liikmesriiki, neist viimasena Eesti 1. jaanuaril 2011. See tdhendab, et kiimme ELi litkmesriiki ei
osale praegu tédielikult majandus- ja rahaliidus (EMU) ega ole eurot veel kasutusele votnud. Kaks
neist liilkmesriikidest, nimelt Taani ja Uhendkuningriik, on teatanud, et nad ei osale EMU kolmandas
etapis. Seega tuleb ldhenemisaruanne nende kohta esitada liksnes nende taotlusel. Kuna kumbki
neist sellist taotlust ei esitanud, antakse kdesolevas aruandes hinnang kaheksale riigile: Bulgaaria,
TSehhi Vabariik, Lati, Leedu, Ungari, Poola, Rumeenia ja Rootsi. Kdik kaheksa riiki on Euroopa
Liidu toimimise lepingu (alusleping) jargi kohustatud euro kasutusele votma, mis tihendab, et nad
peavad piilidma téita kdiki 1dhenemiskriteeriume.

I SISSEJUHATUS

Kéesoleva aruandega tdidab EKP aluslepingu artiklis 140 sétestatud noude, mille kohaselt tuleb va-
hemalt kord iga kahe aasta jooksul voi erandiga liikmesriigi taotlusel anda Euroopa Liidu Noukogule
aru ,litkmesriikide edusammudest, mida liikmesriigid, mille suhtes on kehtestatud erand, on saa-
vutanud majandus- ja rahaliiduga seotud kohustuste tditmisel”. Kéesolevas aruandes késitletavat
kaheksat riiki hinnatakse aluslepingus tdhendatud kaheaastase tsiikli raames. Sama tilesanne on ka
Euroopa Komisjonil, kes on samuti koostanud aruande, nii et ELi Noukogule esitatakse samaaegselt
kaks aruannet.

Kéesolev aruanne on iiles ehitatud sarnaselt EKP varasemate ldhenemisaruannetega. Selles hin-
natakse, kas konealused kaheksa riiki on saavutanud jatkusuutlikus majanduslikus lahenemises
korge taseme, kas nende digusaktid vastavad aluslepingule ning kas nende keskpankade pohikirjad
vastavad nduetele, mida tuleb téita, et saada eurosiisteemi lahutamatuks osaks.

Majandusliku lihenemise hindamine sdltub suurel mééral hindamise aluseks oleva statistika kva-
liteedist ja terviklikkusest. Statistikat, eriti valitsussektori finantsstatistika koostamist ja esitamist
ei tohi mojutada poliitilised kaalutlused voi sekkumised. ELi litkmesriikidel soovitatakse pidada
oma statistika kvaliteeti ja terviklikkust esmatdhtsaks, tagada selle koostamisel nduetekohane
kontroll ja tasakaal ning kohaldada vajalikke miinimumndudeid. Nimetatud nduded on dérmiselt
tédhtsad riikide statistikaasutuste soltumatuse, usaldatavuse ja vastutuse tugevdamisel ning aitavad
suurendada usaldust valitsussektori finantsstatistika kvaliteedi vastu (vt jaotis 5.9).

Kéesoleva aruande struktuur on jairgmine. 2. peatiikis kirjeldatakse majandusliku ja digusliku
lahenemise hindamise raamistikku. 3. peatiikis esitatakse horisontaalne iilevaade majandusliku
lahenemise pdhiaspektidest. 4. peatiikk sisaldab kokkuvdtteid riikide kohta ning majandusliku ja
oigusliku lahenemise hindamise pohitulemusi. 5. peatiikis hinnatakse iiksikasjalikumalt majandusliku
lahenemise seisu kaheksas vaatlusaluses ELi liikmesriigis ning antakse iilevaade lahenemisniitajatest
ja nende koostamisel kasutatud statistilistest meetoditest. 6. peatiikis analiiiisitakse liitkmesriikide
digusaktide, sealhulgas nende keskpankade pohikirjade vastavust aluslepingu artiklitele 130 ja 131
ning Euroopa Keskpankade Siisteemi ja Euroopa Keskpanga pohikirjale.
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2 ANALUUSIRAAMISTIK
2.1 MAJANDUSLIK LAHENEMINE

EKP kasutab vaatlusaluse kaheksa Euroopa Liidu liikmesriigi majandusliku ldhenemise seisu hin-
damisel {ihtset analiilisiraamistikku, mida kohaldatakse eraldi iga liikmesriigi suhtes. Kdnealuse
raamistiku aluseks on esiteks aluslepingu sétted ja nende kohaldamine EKP poolt hindade, eelarve
tasakaalu ja valitsussektori vdla suhtarvu, vahetuskursside ja pikaajaliste intressiméddrade arengu
ning muude majandusliku [6imumise ja ldhenemise seisukohalt oluliste tegurite suhtes. Teiseks
pohineb raamistik mitmesugustel muudel ette- ja tagasivaatavatel majandusnéitajatel, mida peetakse
lahenemise jatkusuutlikkuse iiksikasjalikuma hindamise puhul kasulikuks. Asjaomaste litkmesrii-
kide hindamine l&htuvalt kdigist nendest teguritest on téhtis selleks, et nende 16imumine euroalaga
kulgeks suuremate raskusteta. Taustinfodes 1-5 meenutatakse lithidalt asjakohaseid digusnorme ja
metoodika iiksikasju, mis selgitavad nende normide kohaldamist EKP poolt.

Jarjepidevuse ja vOrdse kohtlemise tagamiseks jirgitakse kdesolevas aruandes EKP (ja enne seda
ERI) varasemates aruannetes esitatud pohimdtteid. Eelkdige lahenemiskriteeriumide kohaldamisel
lahtub EKP mitmest juhtpdhimdttest. Esiteks tdlgendatakse ja kohaldatakse koiki kriteeriume ran-
gelt ja eraldi. Selle pohimdtte kohaselt on lahenemiskriteeriumide peaeesmérk tagada, et euroalasse
kuuluvad tiksnes need litkmesriigid, kelle majanduslikud tingimused toetavad hinnastabiilsuse hoid-
mist ja euroala sidusust. Teiseks moodustavad ldhenemiskriteeriumid sidusa ja tervikliku kogumi
ning peavad olema koik tdidetud. Aluslepingus loetakse koik kriteeriumid vordseks ega seata neid
téhtsuse jarjekorda. Kolmandaks peavad ldhenemiskriteeriumid olema tdidetud tegelike andmete
pohjal. Neljandaks tuleb lahenemiskriteeriume kohaldada jarjepidevalt, ldbipaistvalt ja lihtsalt.
Lisaks rohutatakse, et ldhenemine peab olema kestev, mitte ajutine. Seepérast késitletaksegi riikidele
hinnangu andmisel pohjalikult ldhenemise jatkusuutlikkust.

Asjaomaste riikide majandusarengut analiiiisitakse tagasivaatavalt ildjuhul kiimne aasta ulatuses.
See aitab paremini kindlaks teha, kuivord on praeguse aja saavutused tdeliste struktuurimuutuste tu-
lemus, mis peaks omakorda aitama paremini hinnata majandusliku 1&henemise jatkusuutlikkust.

Peale selle rakendatakse sobivas ulatuses ettevaatavat ldhenemisviisi. Sellega seoses tuleb erilist tahe-
lepanu pdorata asjaolule, et soodsa majandusarengu jatkusuutlikkus soltub véiga suurel maaral voimest
reageerida olemasolevatele ja tulevastele probleemidele digesti ja kestva mojuga. Kogutoodangu
kestva kasvu toetamisel keskpikas kuni pikas perspektiivis on oluline osa ka kindlakaelisel juhti-
misel ja usaldusviirsetel institutsioonidel. Kokkuvdttes rohutatakse, et majandusliku ldhenemise
jatkusuutlikkus sdltub nii tugeva ldhtepositsiooni saavutamisest, usaldusvaarsete institutsioonide
olemasolust kui ka pérast euro kasutuselevottu elluviidavast poliitikast.

Uhtset analiiiisiraamistikku kohaldatakse kdigi kaheksa vaatlusaluse riigi suhtes eraldi. Hinnanguid
litkkmesriikide majandustulemustele tuleks vaadelda eraldi ja vastavalt aluslepingu artiklile 140.

Kéesolevas aruandes sisalduvad statistilised andmed on esitatud seisuga 30. aprill 2012.
Lahenemiskriteeriumide kohaldamisel kasutatavad statistilised andmed esitas Euroopa Komisjon
(vt ka jaotis 5.9 ning tabelid ja joonised). Vahetuskursside ja pikaajaliste intressiméérade statistilised
andmed esitas komisjon koos EKPga. Hindade ja pikaajaliste intressiméérade arengu statistika holmab
ajavahemikku kuni 2012. aasta mértsini, mis on viimane kuu, mille kohta on olemas UTHIde andmed.
Vahetuskursside kuiste andmete puhul 16peb kéesolevas aruandes vaadeldud periood 2012. aasta
aprilliga. Eelarvepositsioonide kohta on andmed olemas kuni 2011. aastani. Arvesse voetakse ka mit-
mesuguste allikate prognoose ning vaatlusaluste liikmesriikide kdige uuemaid l1dhenemisprogramme,
samuti muud teavet, mida on l&henemise jatkusuutlikkuse ettevaatava hindamise jaoks peetud oluliseks.

2 ANALUUSIRAAMISTIK
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Kéesoleva aruande koostamisel on vdetud arvesse ka Euroopa Komisjoni 2012. aasta kevadprognoo-
si, mis avaldati 11. mail 2012, ja hdiremehhanismi aruannet,' mis avaldati 14. veebruaril 2012. EKP
iildndukogu kinnitas aruande 25. mail 2012.

Hindade arenguga seotud digusnorme ja nende kohaldamist EKP poolt on kirjeldatud taustinfos 1.

1 Makromajandusliku tasakaalustamatuse ennetamise ja korrigeerimise uue jirelevalvemenetluse rakendamise esimene etapp (vt lahemalt
sonastik).

Taustinfo |

HINDADE ARENG
1 Aluslepingu sitted

Aluslepingu artikli 140 16ike 1 esimese taande kohaselt tuleb 1ahenemisaruandes vaadelda piisiva
vastastikuse lahenemise korge taseme saavutamist selle alusel, kuidas litkmesriik on téditnud
jargmist kriteeriumi:

,,hindade stabiilsuse korge taseme saavutamine; see nahtub inflatsiooniméirast, mis on hindade
stabiilsuse mottes lahedane kolme kdige paremaid tulemusi saavutava litkmesriigi omale”.

Aluslepingu artiklis 140 osutatud ldhenemiskriteeriumide protokolli (nr 13) artiklis 1 on
sdtestatud:

,Euroopa Liidu toimimise lepingu artikli 140 16ike 1 esimeses alapunktis ettendhtud hindade
stabiilsuse kriteerium tdhendab, et liikmesriigil on piisiva stabiilsustasemega hinnanditajad ning
keskmine inflatsiooniméér vaadelduna iihe aasta kestel enne kontrollimist ei iileta rohkem kui
1,5% vorra kolme kdige paremaid tulemusi saavutava litkmesriigi méara. Inflatsiooni mdddetakse
vorreldaval alusel tarbijahinnaindeksi abil, vottes arvesse riiklike maaratluste erinevust.”

2 Aluslepingu sitete kohaldamine
Kéesoleva aruandega seoses kohaldab EKP aluslepingu sitteid jargmiselt.

Esiteks arvutatakse ,,keskmine inflatsioonimééar vaadelduna iihe aasta kestel enne kontrollimist™
iihtlustatud tarbijahinnaindeksi (UTHI) viimase olemasoleva 12 kuu keskmise muutuse alusel
vorreldes sellele eelnenud 12 kuu keskmisega. Seega on inflatsioonimééra puhul kdesoleva aru-
ande vaatlusperiood 2011. aasta aprillist 2012. aasta martsini.

Teiseks on kontrollvddrtuse méaaratluse aluseks oleva ,,hindade stabiilsuse mottes kuni kolme
koige paremaid tulemusi saavutava litkmesriigi” pohimotte kohaldamisel voetud aluseks jargmise
kolme koige madalama inflatsioonimédraga ELi liikmesriigi kaalumata aritmeetiline keskmine:
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Rootsi (1,3%), lirimaa (1,4%) ja Sloveenia (2,1%). Vodrvaartusi seekord ei tuvastatud. ' Jarelikult
on keskmine 1,6% ja kui lisada sellele 1,5 protsendipunkti, on kontrollvadartus 3,1%.

Inflatsiooni mdddetakse UTHI pdhjal, mis todtati vilja selleks, et lihenemise hindamine hin-
nastabiilsuse seisukohast oleks vorreldav (vt jaotis 5.9). Euroala keskmine inflatsioon on antud
infoks ja selle leiab kdesoleva aruande statistikaosast.

1 Vaodrviartuse moistele on viidatud EKP varasemates lahenemisaruannetes (vt nt 2010. aasta ldhenemisaruanne) ning ERI ldhene-
misaruannetes. Nende aruannete kohaselt loetakse liikmesriigi nditajad voorvaartusteks, kui tdidetud on kaks tingimust: esiteks
on tema 12 kuu keskmine inflatsiooniméar tunduvalt madalam kui tilejaanud liikmesriikides ning teiseks on tema hindade arengut
tugevalt mojutanud erakorralised tegurid. Kui hinnastabiilsuse mottes kolme kdige paremaid tulemusi saavutava litkmesriigi hulka
arvataks voorvadrtusega liikmesriik, moonutaks see kontrollvadrtuse arvutamisel tulemust. Vodrvaartusi ei tuvastata mehaaniliselt.
Kasutatud meetodit rakendatakse selleks, et votta asjakohaselt arvesse voimalikke suuri moonutusi iiksikute riikide inflatsiooni
arengus. Niiteks EKP ja Euroopa Komisjoni 2010. aasta ldhenemisaruannetes on lirimaa tulemus loetud vddrvairtuseks, kuna tema
inflatsioonimaédr oli sellel ajal 1,5 protsendipunkti madalam kui aegluse poolest eelviimane inflatsioonitempo ELis, viidates riigi
majandusaktiivsuse erakordsele ndrgenemisele ja sellega seotud suurele palgalangusele. Praegu aga ei erine lirimaa kogutoodangu
reaalkasyv ja inflatsioonitempo méarkimisvéaarselt teiste litkkmesriikide omadest.

Et analiiiisida kaheksa vaatlusaluse riigi hindade arengu jatkusuutlikkust tiksikasjalikumalt, vaadel-
dakse keskmist UTHI-inflatsiooni perioodil 2011. aasta aprillist 2012. aasta mirtsini nendes liikmes-
riikides viimase kiimne aasta jooksul hinnastabiilsuse osas saavutatud majandustulemuste taustal.
Sellega seoses pooratakse tihelepanu rahapoliitika suunale, eriti sellele, kas rahandusasutused on
keskendunud eelkdige hinnastabiilsuse saavutamisele ja sdilitamisele, aga ka sellele, kuidas on seda
eesmarki toetanud teised majanduspoliitika valdkonnad. Arvesse vdetakse ka makromajandusliku
keskkonna moju hinnastabiilsuse saavutamisele. Hindade arengut analiiiisitakse seoses pakkumis- ja
ndudlustingimustega, keskendudes muu hulgas t66jou erikulusid ja impordihindu mdjutavatele teguri-
tele. Peale selle kisitletakse arengusuundumusi ka teistes asjakohastes hinnaindeksites, nagu néiteks
UTHI (v.a tédtlemata toiduained ja energia), UTHI konstantse maksuméiraga, riigi THI, eratarbimise
deflaator, SKP deflaator ja tootjahinnad. Ettevaatavalt pakutakse vélja hinnang inflatsiooni arengule
lahiaastatel, arvestades suuremate rahvusvaheliste organisatsioonide ja turuosaliste prognoose. Peale
selle kisitletakse institutsioonilisi ja struktuurilisi aspekte, mis mdjutavad hinnastabiilsust soodustava
keskkonna séilitamist parast euro kasutuselevottu.

Riikide rahanduse arengut ning sellega seotud menetluskiisimusi késitlevaid digusnorme ja nende
kohaldamist EKP poolt on kirjeldatud taustinfos 2.

Taustinfo 2

RIIGIRAHANDUSE ARENG

1 Aluslepingu sitted ja muud 6igusnormid

Aluslepingu artikli 140 16ike 1 teise taande kohaselt tuleb ldhenemisaruandes vaadelda piisiva
vastastikuse ldhenemise korge taseme saavutamist selle alusel, kuidas liikmesriik on tditnud

jargmist kriteeriumi:

,r1igi rahanduse stabiilsus; see ndhtub niisuguse eclarveseisundi saavutamisest, kus puudub
eelarvepuudujddk, mis artikli 126 16ike 6 kohaselt on lileméérane”.

2 ANALUUSIRAAMISTIK
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Aluslepingu artiklis 140 osutatud ldhenemiskriteeriumide protokolli (nr 13) artiklis 2 on
sdtestatud:

,,Nimetatud lepingu artikli 140 16ike 1 teises alapunktis ettendhtud riigi rahanduse stabiilsuse
kriteerium tdhendab, et kontrollimise ajal ei kehti liikmesriigi suhtes nimetatud lepingu artikli 126
16ikes 6 nimetatud ndukogu otsus tilemddrase eelarvepuudujiigi olemasolu kohta.”

Ulemiirase eelarvepuudujiigi menetlus on sitestatud aluslepingu artiklis 126. Vastavalt artik-
li 126 15igetele 2 ja 3 koostab Euroopa Komisjon ettekande, kui litkmesriik ei tdida eelarvedist-
sipliini ndudeid ja eelkdige siis, kui:

a) kavandatud vai tegeliku eelarvepuudujddgi suhe SKPsse tiletab kontrollvaartuse (lilemédrase
eelarvepuudujadgi protokolli kohaselt 3% SKPst), vélja arvatud juhul, kui:

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

— kontrollvéértuse iiletamine on ainult erandlik ja ajutine ning suhe on kontrollvéértuse
ldhedane;

b) riigivola suhe SKPsse iiletab kontrollvaartuse (iileméérase eelarvepuudujaagi protokolli
kohaselt 60% SKPst), vilja arvatud juhul, kui see suhe viheneb piisavalt ning ldheneb kont-
rollvdartusele rahuldava kiirusega.

Peale selle tuleb komisjoni ettekandes arvesse votta seda, kas riigi eelarvepuudujaik iletab
investeerimiskulusid, samuti koiki muid asjassepuutuvaid tegureid, kaasa arvatud litkmesriigi
keskmise pikkusega perioodi majandus- ja eelarveseisund. Komisjon voib koostada ettekande
ka juhul, kui ta on kriteeriumide taitmisest hoolimata seisukohal, et litkmesriigis on iileméérase
eelarvepuudujaégi tekkimise oht. Majandus- ja rahanduskomitee sdnastab komisjoni ettekande
kohta arvamuse. Kdige 16puks teeb Euroopa Liidu Noukogu kooskdlas aluslepingu artikli 126
loikega 6 komisjoni soovituse ja asjaomase liikmesriigi mis tahes markuste pohjal ning parast
iildhinnangut ilma asjaomase liikmesriigita kvalifitseeritud haélteenamusega otsuse selle kohta,
kas asjaomases liitkmesriigis on iilemdarane eelarvepuudujadk.

Aluslepingu artikli 126 sitteid on tidpsemalt selgitatud ndukogu méairuses (EU) nr 1467/97, mida
on viimati muudetud ndukogu méérusega (EL) nr 1177/2011, ' milles muu hulgas:

+ kinnitatakse, et vola- ja puudujddgikriteerium on vordselt olulised ning et esimene neist on
tegevuseesmark, mille puhul kehtib kolmeaastane iileminekuperiood. Méadruse artikli 2 16ikes la
nahakse ette, et kui valitsemissektori vola suhe SKPsse iiletab kontrollvaartuse, kisitatakse seda
piisavalt vihenevana ja kontrollvéértusele rahuldava kiirusega lahenevana, kui eelneva kolme
aasta jooksul on erinevus kontrollvdirtusega vihenenud vordlusalusena keskmiselt iihe kahe-
kiimnendiku vorra, vottes aluseks muutused viimase kolme aasta jooksul, mille kohta on andmed

1 Noukogu 7. juuli 1997. aasta miirus (EU) nr 1467/97 iileméirase eelarvepuudujiigi menetluse rakendamise kiirendamise ja
selgitamise kohta (EUT L 209, 2.8.1997, 1k 6), viimati muudetud ndukogu 8. novembri 2011. aasta mazrusega (EL) nr 1177/2011
(ELT L 306, 23.11.2011, 1k 33). Konsolideeritud versioon:
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:1997R 1467:20111213:ET:PDF
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olemas. Volakriteeriumi ndue loetakse tihtlasi tdidetuks juhul, kui komisjoni eelarveprognoosist
ilmneb, et ndutud erinevuse vahenemine esineb kolme aasta jooksul. Volasuhte kohandamise
vordlusaluse rakendamisel voetakse arvesse majandustsiikli moju vola vihendamisele;

» madratakse tiksikasjalikult kindlaks tegurid, mida komisjon peab votma arvesse aluslepingu
artikli 126 1dikes 3 satestatud ettekande ettevalmistamisel. Kdige tihtsam on see, et maaruses
méidratakse kindlaks mitmed tegurid, mida peetakse majanduse, eelarve ja valitsemissektori
vola seisundi keskpika arengu hindamisel oluliseks (vt madruse artikli 2 16ige 3 ja EKP ana-
liiisi tiksikasjad allpool).

Lisaks kirjutasid 25 Euroopa Liidu lifkmesriiki (s.0 kdik liikmesriigid peale Uhendkuningriigi ja
Tsehhi Vabariigi) 2. martsil 2012 alla majandus- ja rahaliidu stabiilsuse, koordineerimise ja juhtimi-
se lepingule, mis tugineb tédiustatud stabiilsuse ja majanduskasvu pakti sdtetele ja joustub siis, kui
12 euroala liitkmesriiki on selle ratifitseerinud. > Lepingu I11 jaotises (fiskaalkokkulepe) nihakse muu
hulgas ette siduv fiskaaleeskiri, mille eesmérk on tagada, et valitsussektori eelarve on tasakaalus
voi iilejaédgis. Eeskiri loetakse tdidetuks, kui riigi iga-aastane struktuurne eelarveseisund vastab
riigipdhisele keskpika perioodi eesmérgile ja struktuurne puudujadk ei ole iile 0,5% SKPst. Kui
valitsussektori vola suhe SKPsse on tunduvalt alla 60% ja riigi rahanduse pikaajalise jatkusuutlik-
kusega seotud riskid on véikesed, voib struktuurne eelarvepuudujiik keskpika perioodi eesmérgi
raames ulatuda 1%ni SKPst. Majandus- ja rahaliidu stabiilsuse, koordineerimise ja juhtimise leping
sisaldab samuti volasuhte kohandamise vordlusaluse rakendamise reeglit, nagu see on sitesta-
tud ndukogu miiruses (EL) nr 1177/2011, millega muudeti ndukogu méiirust (EU) nr 1467/97°.
Sellega touseb reegel allakirjutanud liikmesriikide jaoks esmase diguse tasandile. Allakirjutanud
litkkmesriigid peavad muutma oma pohiseadust voi samavédrset, iga-aastasest eelarveseadusest
korgemat digusnormi nii, et see sisaldaks ettendhtud fiskaaleeskirju ning néeks fiskaaleesmargist
korvalekaldumise puhuks ette automaatselt kdivituva korrigeerimismehhanismi.

2 Aluslepingu séitete kohaldamine

EKP esitab ldhenemise hindamiseks oma seisukoha riigi rahanduse arengu kohta. EKP arvestab
jatkusuutlikkuse hindamiseks riigi rahanduse arengu pohinéditajaid aastatel 2002—2011, valitsussek-
tori rahanduse viljavaateid ja probleeme ning keskendub eelarve puudujéégi ja riigivola vahelistele
seostele. Uue tilesandena analiiiisib EKP riikide eelarveraamistike toimivust, nagu on osutatud ndu-
kogu méiruse (EU) nr 1467/97 (mida on viimati muudetud ndukogu maarusega (EL) nr 1177/2011)
artikli 2 16ike 3 punktis b ja ndukogu direktiivis 2011/85/EL*. Lisaks antakse kéesolevas aruandes
esialgne hinnang kulude kontrollvdartuse sdtte kohaldamisele, mis on ette ndhtud ndukogu méaa-
ruse (EU) nr 1466/97 (mida on viimati muudetud Euroopa Parlamendi ja ndukogu méirusega (EL)
nr 1175/2011°) artikli 9 16ikes 1. Selle sétte eesmérk on tagada, et kulude kasvu rahastamine toimub
nduetekohaselt. Muu hulgas peavad liikmesriigid, kus keskpika perioodi eelarve-eesmarki ei ole veel

2 Kui leping on joustunud, kohaldatakse seda ka nende lepingu ratifitseerinud Euroopa Liidu liikmesriikide suhtes, kelle suhtes on
kehtestatud erand, alates kuupdevast, mil joustub nimetatud erandit tiihistav otsus, voi varem, kui litkmesriik véljendab ise soovi
olla juba varem seotud lepingu koikide voi osade sitetega.

3 Nbéukogu miirus (EU) nr 1177/2011, 8. november 2011, millega muudetakse médrust (EU) nr 1467/97 iilemadrase eelarvepuudujiigi
menetluse rakendamise kiirendamise ja selgitamise kohta (ELT L 306, 23.11.2011, 1k 33).

4 Noukogu 8. novembri 2011. aasta direktiiv 2011/85/EL liikmesriikide eelarveraamistiku nduete kohta (ELT L 306, 23.11.2011, 1k 41).

5 Noukogu 7. juuli 1997. aasta méarus (EU) nr 1466/97 eclarveseisundi jirelevalve ning majanduspoliitika jarelevalve ja kooskdlas-
tamise tdhustamise kohta (EUT L 209, 2.8.1997, Ik 1), viimati muudetud Euroopa Parlamendi ja ndukogu 16. novembri 2011. aasta
madrusega (EL) nr 1175/2011 (ELT L 306, 23.11.2011, 1k 12). Konsolideeritud versioon:
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:1997R 1466:20111213:ET:PDF
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saavutatud, selle jargi tagama, et iga-aastane esmaste kulude kasvu méér jaéb alla kontrollvdértusena
kasutatavale potentsiaalsele SKP keskpika perioodi kasvumaérale, v.a juhul, kui tilemdarane kulude
kasv korvatakse kaalutlusdiguse raames voetavate tulumeetmetega.

Mis puutub artiklisse 126, siis ei ole EKP-1 erinevalt komisjonist iileméarase eelarvepuudujaagi
menetluses ametlikku osa. EKP ainult kordab seda, kas riigi suhtes kohaldatakse tileméaarase
eelarvepuudujadgi menetlust voi mitte.

Mis puutub aluslepingu sellesse sittesse, milles on ette nahtud, et 60% taset iletav vola suhe SKPsse
,wvaheneb piisavalt ning ldheneb kontrollvairtusele rahuldava kiirusega”, siis analiiiisib EKP nii vdla
suhtarvu senist arengut kui ka voimalikke edasisi arengusuundi. Liikmesriikidele, kus volasuhe iiletab
kontrollvéartust, koostab EKP néitlikustamiseks vola jatkusuutlikkuse analiiiisi, viidates muu hulgas
eespool osutatud volasuhte kohandamise vordlusalusele, mis on sitestatud ndukogu miiruse (EU)
nr 1467/97 (viimati muudetud ndukogu maarusega (EL) nr 1177/2011) artikli 2 1oikes la.

Riigi rahanduse arengut hinnatakse rahvamajanduse arvepidamise andmete alusel kooskolas
ESA 95 siisteemiga (vt jaotis 5.9). Enamik kéesolevas aruandes esitatud andmetest on saadud
komisjonilt 2012. aasta aprillis ja need hdlmavad riikide finantspositsioone aastatel 2002-2011,
aga ka komisjoni prognoose aastaks 2012.

Vaatlusaluste riikide rahanduse arengu jétkusuutlikkuse hindamiseks vaadeldakse analiiiisiaas-
ta (2011) tulemit iga liikmesriigi viimase kiimne aasta tulemuste valguses. Alustuseks uuritakse
eelarve puudujdigi suhtarvu arengut. Sellega seoses on kasulik meeles pidada, et riigi aastase
eelarvepuudujddgi suhtarvu mdjutavad tavaliselt mitmesugused tegurid. Need jagatakse sageli tsiik-
lilisteks mojudeks, mis véljendavad eelarve puudujddgi reageerimist muutustele majandustsiiklis,
ja mittetsiiklilisteks mdjudeks, mis kajastavad iildjuhul eelarvepoliitika struktuurilisi voi piisivaid
kohandusi. Ent selliseid mittetsiiklilisi m&jusid ei saa siiski tingimata vaadelda iiksnes eelarvepo-
sitsiooni struktuuriliste muutuste kajastajana, sest need hdlmavad ka nii poliitikameetmete kui ka
eritegurite toimest tulenevaid ajutisi mdjusid eclarvetasakaalule. Arvestades potentsiaalse kogutoo-
dangu taseme ja kasvumaiira suhtes valitsevat ebakindlust, on struktuursete eelarvepositsioonide
muutumise hindamine kriisi ajal tdepoolest eriti raske. Muudest eelarvearengu néitajatest késitletakse
lahemalt ka valitsussektori kulude ja tulude arengut varasematel perioodidel.

Jargmiseks vaadeldakse riigivola suhtarvu arengut sellel perioodil, aga ka seda mdjutanud tegureid,
st SKP nominaalkasvu ja intressiméirade vahet, esmast eelarveseisundit ja eelarvepositsioonivélist
volamuutust. Sel viisil toimides voib saada lisateavet selle kohta, kuivord on vola diinaamikat mo-
jutanud makromajanduslik keskkond, eelkdige majanduskasv koos intressimédradega. Samuti voib
saada rohkem teavet eelarve konsolideerimise moju kohta, mis ndhtub esmasest eelarveseisundist, ja
eritegurite rolli kohta, mis kajastub eelarvepositsioonivilises volamuutuses. Peale selle analiiiisitakse
riigivola struktuuri, keskendudes eelkdige lithiajalise tédhtajaga vola ja vélisvaluutas nomineeritud
vola osakaalule ning arengule. Neid osakaale vola praeguse suhtarvuga vorreldes selgitatakse vélja
eelarveseisundi tundlikkus vahetuskursside ja intressimddrade muutuste suhtes.

Ettevaatavalt kisitletakse riiklikke eelarvekavasid ja Euroopa Komisjoni viimaseid prognoose
2012. aastaks ning ldhenemisprogrammis esitatud keskpika perioodi eelarvestrateegiat. Seejuures
hinnatakse seda, millal prognoositakse saavutada stabiilsuse ja majanduskasvu paktis sitesta-
tud liikmesriigi keskpika perioodi eelarve-eesmérk, aga ka riigivola suhtarvu véljavaadet kehtiva
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eelarvepoliitika pdhjal. Lopetuseks tuuakse eraldi vélja eelarvepositsiooni jatkusuutlikkust ohustavad
pikaajalised probleemid ja konsolideerimist vajavad iildvaldkonnad, eelkdige need, mis puudutavad
demograafiliste muutuste mdju jooksvatest tuludest finantseeritavatele riiklikele pensionisiisteemidele
ja tingimuslikke kohustusi, mida valitsused votsid eelkdige majandus- ja finantskriisi ajal.

Varasemaga kooskolas holmab eespool kirjeldatud analiiiis ka enamikku asjakohastest teguritest,
mis on méiratletud ndukogu méiruse (EU) nr 1467/97 (viimati muudetud ndukogu méirusega (EL)
nr 1177/2011) artikli 2 16ikes 3 ja mida kirjeldatakse taustinfo 2.

Vahetuskursi arengut késitlevaid digusnorme ja nende kohaldamist EKP poolt on kirjeldatud
taustinfos 3.

VAHETUSKURSI ARENG

1 Aluslepingu sitted

Aluslepingu artikli 140 16ike 1 kolmanda taande kohaselt tuleb ldhenemisaruandes vaadelda
piisiva vastastikuse ldhenemise korge taseme saavutamist selle alusel, kuidas liikmesriik on
tditnud jargmist kriteeriumi:

,.kinnipidamine Euroopa Rahasiisteemi vahetuskursimehhanismiga ettendhtud normaalsetest
koikumispiiridest vihemalt kahe aasta jooksul, devalveerimata oma vairingut euro suhtes”.

Aluslepingu artikli 140 16ikes 1 osutatud ldhenemiskriteeriumide protokolli (nr 13) artiklis 3 on
sdtestatud:

,,Nimetatud lepingu artikli 140 1dike 1 kolmandas alapunktis ettendhtud Euroopa Rahasiisteemi
vahetuskursimehhanismis osalemise kriteerium tdhendab, et litkkmesriik on jarginud Euroopa
Rahasiisteemi vahetuskursimehhanismis ettendhtud normaalseid kdikumispiire ilma tdsiste
pingeteta vihemalt kahe aasta jooksul enne kontrollimist. Eelkdige ei tohi liikmesriik olla sama
aja jooksul omal algatusel devalveerinud oma raha kahepoolset keskmist kurssi euro suhtes.”

2 Aluslepingu siitete kohaldamine

Vahetuskursi stabiilsusega seoses kontrollib EKP seda, kas riik on vahemalt kaks aastat enne
lahenemiskriteeriumide tditmise hindamist osalenud vahetuskursimehhanismis ERM2 (mis
1999. aasta jaanuaris vahetas vélja vahetuskursimehhanismi ERM) ilma tdsiste pingeteta, eriti
aga oma vadringut euro suhtes devalveerimata. Kui riik on vahetuskursimehhanismis osalenud
liithemat aega, kirjeldatakse vahetuskursi arengut kaheaastase vaatlusperioodi pdhjal nagu eel-
mistes aruannetes.

Varasema ldhenemisviisiga sarnaselt jalgitakse riigi védringu ja euro vahetuskursi stabiilsuse
analtiiisimisel ennekdike seda, kas kurss on ERM?2 keskkursi ldhedal, vottes samas arvesse ka
voimalikke vahetuskursi tousu pohjustanud tegureid. Ses suhtes ei mojuta keskkursi kdikumis-
vahemiku suurus vahetuskursi stabiilsuse hindamist.
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Tasiste pingete puudumist késitletakse tavaliselt jargmiselt: a) hinnates seda, kuivord on riigi
vahetuskurss kaldunud kdrvale ERM2 keskkursist euro suhtes; b) vaadeldes selliseid néitajaid
nagu vadringu vahetuskursi volatiilsus euro suhtes ja selle arengusuund ning lithiajaliste intres-
simddrade erinevused ja nende muutused euroala omadega vorreldes; ¢) analiiiisides vilisvaluu-
taturu interventsioonide mdju; ning d) analiiiisides rahvusvaheliste finantsabiprogrammide rolli
vadringu stabiliseerimisel.

Kéesolevas aruandes kestab vaatlusperiood 1. maist 2010 kuni 30. aprillini 2012. K&ik kahepoolsed
vahetuskursid on EKP ametlikud vordluskursid (vt jaotis 5.9).

ERM2s osaleb praegu kaks kéesolevas aruandes vaadeldavatest riikidest. Leedu on ERM2s osalenud
alates 28. juunist 2004. Lati ithines ERM2ga 2. mail 2005. Nende riikide valuutakursi muutumist euro
suhtes vaatlusperioodil analiiiisitakse korvalekalletena ERM2 keskkursist. Ulejdanud kuue liikmes-
riigi puhul, millel ERM2 keskkurss puudub, kasutatakse illustratiivsel eesmargil vordlusalusena
keskmist vahetuskurssi euro suhtes 2010. aasta aprillis. See on kooskdlas varasemates aruannetes
kasutusele voetud tavaga ning ei sisalda hinnangut vahetuskursi sobiva taseme kohta.

Lisaks nominaalse vahetuskursi arengule euro suhtes vaadeldakse lithidalt ka kehtiva vahetuskursi
jatkusuutlikkuse seisukohast olulisi nditajaid. Need niitajad tuletatakse reaalsest kahepoolsest ja
efektiivsest vahetuskursist, ekspordituru osast ning maksebilansi jooksev-, kapitali- ja finantskontost.
Vaadeldakse ka koguvilisvola ja rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni arengut pikema aja
jooksul. Vahetuskursi arengut késitlevates jaotistes vaadeldakse ka néitajaid, mis peegeldavad riigi
euroalaga ldimumise taset. Hinnatakse nii véliskaubanduse (ekspordi ja impordi) 16imumist kui ka
finantsldimumist. Lopuks kirjeldatakse vahetuskursi arengut késitlevates jaotistes seda, kas vaadel-
davad riigid said keskpankadelt likviidsusabi voi maksebilansiabi kas kahepoolsete lepingute alusel
voi mitmepoolsete lepingute alusel, milles osalesid IMF ja/voi Euroopa Liit. Arvesse voetakse nii
tegelikult antud abi kui ka selleks sdlmitud ennetavaid kokkuleppeid. Viimaste hulka loetakse niiteks
ka ennetavad rahastamiskokkulepped juurdepadsu saamiseks IMFi paindlikule krediidiliinile.

Pikaajaliste intressimadrade arengut kasitlevaid digusnorme ja nende kohaldamist EKP poolt on
kirjeldatud taustinfos 4.

Taustinfo 4

PIKAAJALISTE INTRESSIMAARADE ARENG

1 Aluslepingu sitted

Aluslepingu artikli 140 16ike 1 neljanda taande kohaselt tuleb 1&henemisaruandes vaadelda piisiva
vastastikuse lahenemise korge taseme saavutamist selle alusel, kuidas litkmesriik on téditnud
jargmist kriteeriumi:

,liilkmesriigi poolt, mille suhtes on kehtestatud erand, saavutatud vastastikuse lihenemise ja

tema vahetuskursimehhanismis osalemise piisikindlus, mis peegeldub tema pikaajaliste intres-
simddrade tasemes”.
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Aluslepingu artiklis 140 osutatud ldhenemiskriteeriumide protokolli (nr 13) artiklis 4 on
sdtestatud:

,»,Nimetatud lepingu artikli 140 16ike 1 neljandas alapunktis nimetatud intressimadrade lahene-
miskriteerium tdhendab, et vaadelduna tihe aasta kestel enne kontrollimist on liikmesriigil olnud
keskmine nominaalne pikaajaline intressiméér, mis ei iileta rohkem kui 2% vorra kolme kdige
paremaid tulemusi saavutava liitkmesriigi miédra. Intressimaarasid mdddetakse pikatdhtajaliste
riigi volakirjade voi nendega vorreldavate vaartpaberite alusel, vottes arvesse riiklike méératluste
erinevust.”

2 Aluslepingu siitete kohaldamine
Kéesoleva aruandega seoses kohaldab EKP aluslepingu sitteid jargmiselt.

Esiteks selgitatakse vilja ,,keskmine nominaalne pikaajaline intressiméar”, mida vaadeldakse ,,iihe
aasta kestel enne kontrollimist”; see intressimdar arvutatakse nende viimase 12 kuu aritmeetilise
keskmisena, mille kohta on olemas UTHI andmed. Kéesolevas aruandes aluseks voetud vaatlus-
periood kestis 2011. aasta aprillist 2012. aasta mértsini.

Teiseks on kontrollvdartuse leidmiseks kasutatava [hindade stabiilsuse mdttes] ,,kolme kdige
paremaid tulemusi saavutava liikmesriigi” pohimdtte kohaldamisel kasutatud samuti nende
kolme liikmesriigi pikaajaliste intressimédédrade kaalumata aritmeetilist keskmist, kelle tule-
muste pdhjal arvutatakse ka hinnastabiilsuse kontrollviirtust (vt taustinfo 1). Uks parimate
hinnastabiilsuse niitajatega riikidest on lirimaa, kelle juurdepéés finantsturgudele oli vaat-
lusperioodil vdga piiratud. lirimaa pikaajaline intressiméér oli vaatlusperioodil 9,1%, mis on
palju korgem kui euroala keskmine (4,4%) samal perioodil. Arvestades, et turgudel ndutakse
(muude tegurite kui inflatsiooni parast) teatud riikide volakirjadelt kdrgeid riskipreemiaid, ei
sobi lirimaa pikaajaline intressiméér pracgu majandusliku ldhenemise hindamise vordlusalu-
seks nende riikide puhul, kelle suhtes on tehtud erand. Vaatlusperioodil iseloomustasid lirimaa
riigivolakirjaturgu suured pinged ja rahvusvaheliste investeeringute kiire véljavool. Sellega
seoses on lirimaa pikaajaline intressimadr markimisvéérselt korgem nii euroala keskmisest kui
ka kahe teise parimate tulemustega liikmesriigi pikaajalisest intressimaarast. Seeparast ei ole
lirimaad kontrollvaartuse arvutamisel arvesse voetud. Kéesolevas aruandes késitletud vaat-
lusperioodil olid iilejdédnud kahe hinnastabiilsuse osas parimate tulemustega riigi pikaajalised
intressimddrad 2,2% (Rootsi) ja 5,4% (Sloveenia); nende keskmine on 3,8% ja kontrollvadrtus
2 protsendipunkti lisamisel seega 5,8%.

Intressiméddrasid on moddetud olemasolevate iihtlustatud pikaajaliste intressimaarade pohjal, mis
tootati vélja ldhenemise hindamise tarbeks (vt jaotis 5.9).

Nagu eespool mainitud, viitab alusleping sonaselgelt ldhenemise piisikindlusele, mis peegeldub
pikaajaliste intressimddrade tasemes. Seepirast vaadeldakse muutusi 2011. aasta aprillist 2012. aasta
martsini koos pikaajaliste intressiméérade arenguga viimase kiimne aasta jooksul (v3i aja jooksul,
mille kohta on andmed olemas) ning uurides pikaajaliste intressiméérade ja euroala keskmise vahelist
erinevust mdjutanud pdhitegureid. Vaatlusperioodi jooksul kajastas euroala keskmine pikaajaline
intressimddr osaliselt mitme euroala riigi volakirjadelt ndutavat kdrget riskipreemiat. Seeparast on
vordlemisel kasutatud ka euroala A A A-reitinguga pikaajaliste volakirjade tulusust (s.o pikaajaliste
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volakirjade tulusust euroala A A A-reitinguga volakirjade tulukdveras, mis holmab A A A-reitinguga
euroala riike). Euroala keskmise pikaajalise intressiméédra ja euroala AAA-reitinguga pikaajaliste
volakirjade tulususe vordlus on esitatud joonisel 1. Selle analiiiisi taustaks esitatakse kédesolevas
aruandes andmeid ka finantsturu suuruse ja arengu kohta. Vaadeldakse kolme néitajat (ettevotete
lunastamata volavédrtpaberite kogusumma, aktsiaturu kapitaliseeritus ja kodumaiste pankade laenud
erasektorile), mille alusel mdddetakse riigi kapitalituru suurust.

Aluslepingu artikli 140 16ike 1 kohaselt tuleb kdesolevas aruandes arvesse votta mitut muud asjako-
hast tegurit (vt taustinfo 5). Selles osas on pérast eelmise, 2010. aasta aruande avaldamist kooskolas
aluslepingu artikli 121 1dikega 6 joustunud tdiustatud majanduse juhtimise raamistik, mille eesmérk
on tagada majanduspoliitika tihedam kooskdlastamine ning saavutada ELi litkmesriikide majandus-
tulemuste piisiv vastastikune lahenemine. Taustinfos 5 heidetakse neile digusnormidele pdgus pilk ja
kasitletakse seda, kuidas EKP eespool osutatud lisategureid lahenemise hindamisel arvesse votab.

Joonis | Pikaajalised intressimaarad

(jaanuar 2006 — marts 2012; protsentides)

= curoala

----- euroala (AAA)
50
4,5
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35
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Allikas: EKP.

Mirkused. Euroala: euroala riikide pikaajaliste intressimédrade
SKP suhtes kaalutud keskmine. Euroala (AAA): euroala AAA-
reitinguga volakirjade pikaajaline nominaalne tulusus.

Taustinfo 5

MUUD ASJAKOHASED TEGURID
1 Aluslepingu sitted ja muud digusnormid

Aluslepingu artikli 140 16ikes 1 on sétestatud: ,,Komisjoni ja Euroopa Keskpanga aruannetes
voetakse arvesse ka turgude integratsiooni tulemusi, jooksvate maksebilansside seisundit ja
arengut ning tihiku t66joukulude arengu ja muude hinnaindeksite uuringuid”.
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Sellega seoses votab EKP arvesse ELi majanduse juhtimist késitlevate digusaktide paketti, mis
joustus 13. detsembril 2011. Aluslepingu artikli 121 Idikele 6 tuginedes votsid Euroopa Parlament
ja Euroopa Liidu Noukogu vastu aluslepingu artikli 121 1digetes 3 ja 4 osutatud mitmepoolse
jarelevalve menetluse tiksikasjalikud reeglid. Need voeti vastu selleks, ,,et tagada liikkmesriikide
majanduspoliitika tihedam kooskolastamine ning majandusliku suutlikkuse piisiv vastastikune
lahenemine” (artikli 121 1dige 3), kuna ,,majandus- ja rahaliidu toimimise esimesel kiimnendil
saadud kogemustest on vaja dppida ning eelkdige tuleb parandada liidu majanduse juhtimist, mis
peaks toetuma litkmesriikide suuremale vastutusele”. ! Uute digusaktide hulgas on téiustatud jare-
levalveraamistik (makromajandusliku tasakaalustamatuse menetlus), mille eesméark on ennetada
ilemddrast makromajanduslikku tasakaalustamatust ning aidata liikmesriikidel, kus see esineb,
tootada viélja parandusmeetmete kava enne, kui korvalekalded suurenevad. Makromajandusliku
tasakaalustamatuse menetlusel on nii ennetav kui ka korrigeeriv osa ja seda kohaldatakse kdi-
kide ELi litkmesriikide suhtes peale nende, kes saavad mone rahvusvahelise programmi raames
finantsabi ning keda sellepérast juba kontrollitakse pohjalikumalt ja kes peavad jargima teatavaid
tingimusi. Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse iiks osa on hdiremehhanism tasakaa-
lustamatuse varajaseks tuvastamiseks, mille aluseks on labipaistev tulemustabel ja hdiretasemed
koikide ELi riikide jaoks koos majandusolukorra hindamisega. Konealusel hindamisel peaks
muu hulgas arvesse votma nominaalset ja tegelikku lahenemist euroalal ja sellest véljaspool.?
Makromajandusliku tasakaalustamatuse hindamisel tuleb arvesse votta selle suurust ja seonduvate
majandus- ja finantsilmingute voimaliku iilekandumise negatiivset mdju, mis suurendab liidu
majanduse haavatavust ning ohustab majandus- ja rahaliidu sujuvat toimimist.?

2 Aluslepingu sitete kohaldamine

Varasemaga kooskdlas analiiiisitakse aluslepingu artikli 140 16ikes 1 nimetatud tdiendavaid
tegureid iga riigi puhul 5. peatiikis, kus alapealkirjad vastavad taustinfodes 1-4 kirjeldatud
kriteeriumidele. Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse elementidega seoses tuleb
markida, et varasemates aruannetes on viidatud enamikule makromajanduslikest nditajatest
(monel neist on erinevad statistilised méaratlused). Need kuuluvad suure koguse tdiendavate
ette- ja tagasivaatavate majandusnéitajate hulka, mida peetakse kasulikuks lahenemise piisivuse
pohjalikul hindamisel, nagu on ndutud aluslepingu artiklis 140. Téielikkuse huvides on 3. peatiikis
esitatud koigi kdesoleva aruandega hdlmatud riikide tulemustabeli néitajad (ja nendega seotud
héiretasemed), tagades kogu voimaliku teabe tuvastamaks makromajanduslikku tasakaalustama-
tust, mis voib takistada vaatlusaluste riikide piisiva lahenemise saavutamist, nagu on ette ndhtud
aluslepingu artikli 140 16ikega 1. Nii saab liikmesriike, kelle suhtes on tehtud erand ja algatatud
ileméirase tasakaalustamatuse menetlus, vaevalt et pidada sellisteks, kes on saavutanud piisiva
lahenemise kdrge taseme, nagu on ette ndhtud aluslepingu artikli 140 16ikega 1

1Vt Euroopa Parlamendi ja ndukogu 16. novembri 2011. aasta méérus (EL) nr 1176/2011 makromajandusliku tasakaalustamatuse
ennetamise ja korrigeerimise kohta, pdhjendus 2.

2 Vtmdirus (EL) nr 1176/2011, artikli 4 1dige 4.

3 Vtmddrus (EL) nr 1176/2011, pdhjendus 17.
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22 RIIKIDE OIGUSAKTIDE VASTAVUS ALUSLEPINGUTELE
2.2.1  SISSEJUHATUS

Aluslepingu artikli 140 15ige 1 néeb ette, et vihemalt kord kahe aasta jarel voi kui seda taotleb mdni
liikmesriik, mille suhtes on kehtestatud erand, annab EKP (ja Euroopa Komisjon) ndukogule aru
liikkmesriikide edusammudest, mida liikkmesriigid, mille suhtes on kehtestatud erand, on saavutanud
majandus- ja rahaliiduga seotud kohustuste tditmisel. Nendes aruannetes vaadeldakse iga asjaomase
liikmesriigi siseriiklike digusaktide, sealhulgas tema keskpanga pdhikirja {ihtivust aluslepingu
artiklitega 130 ja 131 ning EKPSi ja EKP pdhikirjaga. Seda aluslepingus sétestatud kohustust liik-
mesriikidele, mille suhtes on kehtestatud erand, nimetatakse ka diguslikuks lihenemiseks. Oigusliku
lahenemise hindamisel ei pea EKP piirduma iiksnes riigi digusaktide ldbivaatamisega, vaid vdib
samuti kaaluda seda, kas asjakohaste sitete rakendamine vastab aluslepingute ja pohikirja mdttele.
EKP poorab eelkdige tdhelepanu mis tahes mérkidele mone liikmesriigi keskpanga otsuseid tege-
vatele organitele avaldatavast survest, mis on vastuolus aluslepingu mottega keskpanga sdltumatuse
osas. Lisaks leiab EKP, et liikmesriikide keskpankade otsuseid tegevatel organitel peab olema
voimalik toimida sujuvalt ja jarjepidevalt. Selles osas on liikmesriikide asjaomastel ametiasutustel
eelkdige lilesanne votta meetmed, mis on vajalikud riigi keskpanga otsuseid tegevate organite liikme
Oigeaegseks ametisse nimetamiseks, kui see koht jaéb tithjaks.? EKP jélgib tidhelepanelikult koiki
asjaolusid, enne kui annab I6pliku positiivse hinnangu selle kohta, et liikmesriigi digusaktid on
kooskdlas aluslepingu ja pohikirjaga.

LIIKMESRIIGID, MILLE SUHTES ON KEHTESTATUD ERAND, JA OIGUSLIK LAHENEMINE

Bulgaarial, TSehhil, Litil, Leedul, Ungaril, Poolal, Rumeenial ja Rootsil, kelle digusakte kéesolevas
aruandes hinnatakse, on erandiga liikmesriigi staatus, st nad ei ole veel eurot kasutusele votnud.
Rootsi suhtes kohaldatakse erandit ndukogu 1998. aasta maikuu otsuse? alusel. Teiste liitkmesrii-
kide osas sdtestavad nende ithinemisaktide artiklid 4 ja 5° jargmist: ,,Alates (thinemiskuupéevast
osaleb iga uus litkmesriik majandus- ja rahaliidus kui litkmesriik, mille suhtes on kehtestatud erand
[aluslepingu artikli 139] tdhenduses.”

EKP on hinnanud &igusliku lahenemise taset Bulgaarias, TSehhis, Létis, Leedus, Ungaris, Poolas,
Rumeenias ja Rootsis, samuti seadusandlikke meetmeid, mida nimetatud riigid on votnud voi mida
neil on vaja votta osutatud eesmérgi saavutamiseks. Kdesolevas aruandes ei késitleta Taanit ja
Uhendkuningriiki. Need on eristaatustega liilkmesriigid, kes ei ole veel eurot kasutusele vdtnud.

Aluslepingutele lisatud protokoll (nr 16) teatavate Taanit kisitlevate sétete kohta sitestab, et pi-
dades silmas Taani Kuningriigi valitsuse 3. novembri 1993. aasta teadet ndukogule, kehtib Taani
Kuningriigi kohta erand ja erandi kehtetuks tunnistamise menetlus algatatakse ainult Taani taotluse
pohjal. Kuna Taani suhtes kohaldatakse aluslepingu artiklit 130, peab Taani keskpank (Danmarks
Nationalbank) tditma keskpanga soltumatuse ndudeid. Euroopa Rahainstituudi (ERI) 1998. aasta

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

3 Noukogu 3. mai 1998. aasta otsus 98/317/EU vastavalt asutamislepingu artikli 109j 1dikele 4 (EUT L 139, 11.5.1998, 1k 30). Mirkus:
Otsuse 98/317/EU pealkiri viitab Euroopa Uhenduse asutamislepingule (enne selle artiklite imbernummerdamist kooskdlas Amsterdami
lepingu artikliga 12); see site tiithistati Lissaboni lepinguga.

4 Akt TSehhi Vabariigi, Eesti Vabariigi, Kiiprose Vabariigi, Léti Vabariigi, Leedu Vabariigi, Ungari Vabariigi, Malta Vabariigi, Poola
Vabariigi, Sloveenia Vabariigi ja Slovaki Vabariigi tihinemistingimuste ja Euroopa Liidu aluslepingutesse tehtavate muudatuste kohta
(ELT L 236, 23.9.2003, 1k 33).

5 Bulgaaria ja Rumeenia kohta vt akt Bulgaaria Vabariigi ja Rumeenia ithinemistingimuste ning Euroopa Liidu aluslepingutesse tehtavate
muudatuste kohta (ELT L 157, 21.6.2005, 1k 203), artikkel 5.
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lahenemisaruande kohaselt olid need nduded tdidetud. Péarast 1998. aastat ei ole Taani 1dhenemist
tema eristaatuse tottu hinnatud. Kuni Taani ei ole ndukogu euro kasutuselevotu kavatsusest teavi-
tanud, puudub Taani keskpangal vajadus diguslikult eurosiisteemiga 16imuda ja Taani digusakte ei
ole vaja kohandada.

Aluslepingutele lisatud protokollis (nr 15) teatavate Suurbritannia ja Pdhja-Iiri Uhendkuningriiki
kisitlevate sitete kohta on sétestatud, et kui Uhendkuningriik ei teata ndukogule, et ta kavatseb votta
kasutusele euro, pole tal mingit kohustust seda teha. 30. oktoobril 1997 teatas Uhendkuningriik ndu-
kogule, et ei kavatse eurot 1. jaanuaril 1999 kasutusele votta, ja olukord ei ole muutunud. Selle teate
kohaselt ei kohaldata Uhendkuningriigi suhtes pdhikirja ja aluslepingu teatavaid sitteid (sealhulgas
aluslepingu artikleid 130 ja 131). Seetdttu ei ole Uhendkuningriik hetkel diguslikult kohustatud
tagama riigi digusaktide (sealhulgas Inglise keskpanga (Bank of England) pohikirja) vastavust
aluslepingule ning pdhikirjale.

Oiguslikku lihenemist hinnatakse selleks, et aidata ndukogul otsustada, millised liikmesriigid
tdidavad majandus- ja rahaliiduga seotud kohustusi (aluslepingu artikli 140 1dige 1). Oiguse valdkon-
nas tdhendavad sellised tingimused eelkodige keskpanga soltumatuse saavutamist ja litkmesriikide
keskpankade diguslikku 16imumist eurosiisteemi.

OIGUSLIKU HINNANGU ULESEHITUS
Kéesolev diguslik hinnang jérgib iildjoontes EKP ja ERI varasemate digusliku l1dhenemise aruan-
nete® iilesehitust.

Liikmesriikide digusaktide vastavuse hindamisel vietakse arvesse enne 12. mértsi 2012 kehtestatud
oigusakte.

2.2.2  KOHANDAMISE ULATUS

2.2.2.1 KOHANDAMISE VALDKONNAD
Et teha kindlaks valdkonnad, milles riikide digusakte on vaja kohandada, kasitletakse jargmisi
kiisimusi:

—  vastavus aluslepingu (artikkel 130) ning pShikirja (artiklid 7 ja 14.2) sétetele litkmesriikide
keskpankade soltumatuse kohta ning ametisaladuse pidamise kohta (pdhikirja artikkel 37);

—  keskpankade laenukeelust (aluslepingu artikkel 123) ja eesdiguste andmise keelust (aluslepingu
artikkel 124) kinnipidamine ning liidu digusnormidega ndutava sdna ,,euro” tihtse kirjapildi
jargimine;

—  liikmesriikide keskpankade diguslik I6imumine eurosiisteemiga (eelkdige pohikirja artiklite 12.1
ja 14.3 osas).

6 Konealused aruanded on eelkdige EKP 2010. aasta maikuu ldhenemisaruanne (Bulgaaria, TSehhi, Eesti, Lati, Leedu, Ungari, Poola,
Rumeenia, Slovakkia ja Rootsi kohta), 2008. aasta maikuu ldhenemisaruanne (Bulgaaria, T8ehhi, Eesti, Léti, Leedu, Ungari, Poola,
Rumeenia, Slovakkia ja Rootsi kohta), 2007. aasta maikuu ldhenemisaruanne (Kiiprose ja Malta kohta), 2006. aasta detsembrikuu la-
henemisaruanne (T$ehhi, Eesti, Kiiprose, Liti, Ungari, Malta, Poola, Slovakkia ja Rootsi kohta), 2006. aasta maikuu ldhenemisaruanne
(Leedu ja Sloveenia kohta), 2004. aasta oktoobrikuu lahenemisaruanne (TSehhi, Eesti, Kiiprose, Léati, Leedu, Ungari, Malta, Poola,
Sloveenia, Slovakkia ja Rootsi kohta), 2002. aasta maikuu ldhenemisaruanne (Rootsi kohta) ja 2000. aasta aprillikuu ldhenemisaruanne
(Kreeka ja Rootsi kohta), samuti ERI 1998. aasta martsikuu ldhenemisaruanne.
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2.2.2.2 VASTAVUS VERSUS UHTLUSTAMINE

Aluslepingu artikkel 131 néeb ette, et liikmesriikide digusaktid peavad olema vastavuses aluslepin-
gute ja pohikirjaga — seega tuleb koik vastuolud kdrvaldada. Seda kohustust ei mojuta aluslepingute
ning pohikirja iilimuslikkus riigi digusaktide suhtes ega vastuolude laad.

Liikmesriikide digusaktide vastavuse ndue ei tdhenda seda, et alusleping nieks ette liikmesriikide
keskpankade pohikirjade iihtlustamist omavahel voi EKPSi ja EKP pohikirjaga. Riikide eripdrad
voivad alles jadda, kui nendega ei rikuta liidu ainupaddevust rahapoliitika valdkonnas. Tdepoolest,
EKPSi ja EKP pohikirja artikkel 14.4 lubab litkmesriikide keskpankadel tdita muid funktsioone peale
pohikirjas méadratletute, kui see ei ole vastuolus EKPSi eesmérkide ja iilesannetega. Liikmesriikide
keskpankade pohikirjade sitted selliste tdiendavate funktsioonide kohta on ilmseks niiteks olu-
kordadest, mille puhul erinevused vdivad alles jadda. Pigem osutab vastavuse mdiste sellele, et
liikmesriikide digusakte ja nende keskpankade pdhikirju on vaja kohandada selleks, et kdrvaldada
vastuolud aluslepingute ning EKPSi ja EKP pohikirjaga ning tagada litkmesriikide keskpankade
piisav 16imumine EKPSiga. Eelkoige tuleb kohandada sétteid, mis kahjustavad aluslepingus méérat-
letud keskpanga sdltumatust ning selle iilesandeid EKPSi lahutamatu osana. Seetdttu ei piisa selle
eesmirgi saavutamiseks iiksnes sellest, kui tuginetakse liidu diguse tilimuslikkusele litkmesriikide
oigusaktide suhtes.

Aluslepingu artiklis 131 sétestatud kohustus hdlmab ainult vastuolu aluslepingute voi pShikirjaga.
Vastavusse tuleb aga viia ka liidu teiseste digusaktidega vastuolus olevad riigisisesed digusaktid.
Liidu diguse tilimuslikkus ei mdjuta riigisiseste digusaktide kohandamise kohustust. See iildine noue
el tulene mitte ainult aluslepingu artiklist 131, vaid ka Euroopa Liidu Kohtu pretsedendidigusest’.

Aluslepingute ega pohikirjaga ei nihta ette liilkmesriikide digusaktide kohandamise viisi. Oigusaktide
kohandamiseks vdib kasutada viiteid aluslepingutele ja pohikirjale voi inkorporeerida digusaktidesse
aluslepingu ja pdhikirja sétteid, viidates nende sétete allikale, samuti voib koik vastuolud korvaldada
voi rakendada mitut nimetatud meetodit.

Et saavutada digusaktide vastavus aluslepingutele ja pohikirjale ning seda siilitada, peavad liidu
institutsioonid ja litkmesriigid veel muu hulgas konsulteerima EKPga digusaktide eelndude osas, mis
kuuluvad vastavalt aluslepingu artikli 127 16ikele 4 ja artikli 282 13ikele 5 ning pdhikirja artiklile 4
EKP pidevusse. Ndukogu 29. juuni 1998. aasta otsus 98/415/EU riikide ametiasutuste konsultee-
rimise kohta Euroopa Keskpangaga seoses digusaktide eelndudega® nduab selgelt, et litkmesriigid
votaksid selle kohustuse tiditmiseks asjakohased meetmed.

2.2.3  LIIKMESRIIKIDE KESKPANKADE SOLTUMATUS

Keskpankade sdltumatuse ja ametisaladuste pidamise osas oli 2004. ja 2007. aastal ihinenud uute
litkkmesriikide digusakte vaja kohandada, et need oleksid alates 2004. aasta 1. maist voi 2007. aasta
1. jaanuarist kooskdlas aluslepingu ning EKPSi ja EKP pohikirja asjakohaste sitetega. Rootsi pidi
vajalikud kohandused joustama EKPSi asutamise ajaks 1. juunil 1998. aastal.

7 Vtmuu hulgas Euroopa Kohtu otsus kohtuasjas 167/73: Euroopa Uhenduste Komisjon vs. Prantsuse Vabariik (Code du Travail Maritime)
(EKL 1974, 1k 359).
8 EUTL 189,3.7.1998, 1k 42.
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KESKPANGA SOLTUMATUS

1995. aasta novembris koostas Euroopa Rahainstituut keskpanga sdltumatuse tunnusjoonte loetelu
(ja kirjeldas neid hiljem iiksikasjalikult oma 1998. aasta lahenemisaruandes), mida kasutati sel ajal
liikkmesriikide digusaktide, eelkodige liikmesriikide keskpankade pohikirjade hindamise alusena.
Keskpanga soltumatuse mdiste holmab mitut erinevat sdltumatuse valdkonda, mida tuleb eraldi
hinnata, s.o funktsionaalne, institutsiooniline, isiku- ja finantssdltumatus. Viimastel aastatel on
neid keskpanga soltumatuse aspekte EKP arvamustes analiiiisitud ja tdpsustatud. Soltumatuse
aspektide pohjal hinnatakse erandiga litkmesriikide digusaktide 1dhenemist aluslepingutele ning
EKPSi ja EKP pohikirjale.

FUNKTSIONAALNE SOLTUMATUS

Keskpanga sodltumatus ei ole eesmirk iseeneses, vaid vahend selgelt méaratletud ja iilimusliku sihi
saavutamiseks. Funktsionaalne sdltumatus eeldab, et iga liikkmesriigi keskpanga esmane eesmérk on
maédratletud selgelt ja diguskindlalt ning téielikus kooskdlas aluslepingus sétestatud hinnastabiilsuse
esmase eesmirgiga. Keskpangal peavad olema vahendid selle eesmirgi saavutamiseks mis tahes
muudest ametivdimudest sdltumatult. Aluslepingus sisalduv keskpanga sdltumatuse noue peegeldab
iildtunnustatud seisukohta, et hinnastabiilsust kui esmast eesmarki aitab kdige paremini saavuta-
da tdiesti sdltumatu institutsioon, mille volitused on tépselt méaaratletud. Keskpanga soltumatuse
pohimdte on tdielikult kooskolas sellega, et litkmesriigi keskpank vastutab oma otsuste eest, ning
see oluline aspekt suurendab usaldust tema soltumatu staatuse vastu. Sellega kaasneb ldbipaistvus
ja dialoog kolmandate isikutega.

Mis puutub ajastusse, siis ei ole aluslepingus selgelt vdljendatud, millal nende liikmesriikide kesk-
pangad, mille suhtes on kehtestatud erand, peavad esmase eesmérgina jirgima hinnastabiilsust,
mis on ette ndhtud aluslepingu artikli 127 1dikega 1 ja artikli 282 ldikega 2 ning pdhikirja artik-
liga 2. Rootsi puhul oli kiisimus selles, kas konealune kohustus peaks hakkama kehtima alates
EKPSi asutamisest voi euro kasutuselevotmisest. Nende liikmesriikide jaoks, kes tihinesid liiduga
1. mail 2004 ja 1. jaanuaril 2007, oli kiisimus selles, kas konealune kohustus peaks hakkama kehti-
ma alates tthinemiskuupdevast vdi euro kasutuselevotmisest. Kuigi aluslepingu artikli 127 15iget 1
ei kohaldata liikmesriikide suhtes, mille suhtes on kehtestatud erand (vt aluslepingu artikli 139
16ike 2 punkt ¢), rakendatakse nende suhtes siiski pohikirja artiklit 2 (vt pohikirja artikkel 42.1).
EKP on seisukohal, et liikmesriikide keskpankade kohustus saavutada hinnastabiilsus kui esmane
eesmdrk kehtib alates 1. juunist 1998 Rootsi suhtes ning alates 1. maist 2004 ja 1. jaanuarist 2007
nende liikmesriikide suhtes, kes tihinesid liiduga nendel kuupédevadel. See tugineb asjaolule, et
hinnastabiilsuse pohimdtet, mis on iiks liidu juhtpdhimdtetest (aluslepingu artikkel 119), kohalda-
takse ka erandiga liikmesriikide suhtes. Peale selle tugineb see ka aluslepingu eesmaérgile, mille
kohaselt peavad kdik liikmesriigid pliiidlema makromajandusliku l&henemise poole, mis holmab
hinnastabiilsust ja mille hindamiseks koostavad EKP ja Euroopa Komisjon korrapéraseid aruandeid.
Lisaks lahtub see jéreldus ka keskpanga sdltumatuse ratio legis’est, mis on pohjendatud ainult siis,
kui tildine hinnastabiilsuse eesmérk on iilimuslik.

Kéesoleva aruande riike késitlevad hinnangud pohinevad osutatud jareldustel aja kohta, mil nende
liikmesriikide keskpangad, mille suhtes on kehtestatud erand, peavad esmase eesmirgina jargima
hinnastabiilsust.

INSTITUTSIOONILINE SOLTUMATUS

Institutsioonilise sdltumatuse pdhimdtet véljendavad selgelt aluslepingu artikkel 130 ja pohikirja
artikkel 7. Need kaks artiklit keelavad liikmesriigi keskpangal ja selle otsuseid tegevate organite
litkkmetel taotleda voi saada juhiseid liidu institutsioonidelt, organitelt vi asutustelt, mone liikmesriigi
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valitsuselt voi monelt muult organilt. Samuti keelavad need artiklid liidu institutsioonidel, organitel
voi asutustel ning litkmesriikide valitsustel piilida mojutada neid keskpankade otsuseid tegevate
organite litkmeid, kelle otsused vdivad mojutada EKPSiga seotud iilesannete tditmist riigi keskpanga
poolt. Riigi digusaktid peavad peegeldama aluslepingu artiklit 130 ja pohikirja artiklit 7, kajastades
molemat keeldu ja mitte kitsendades nende kohaldamisala.’

Olenemata sellest, kas liikmesriigi keskpank on riigiasutus, eriiilesandega avalik-diguslik asutus voi
lihtsalt aktsiaselts, on olemas oht, et omanikud vdivad sellise omandivormi kaudu md&jutada otsuseid
EKPSiga seotud iilesannete osas. Aktsiondride diguste kaudu voi muul viisil avaldatav moju voib
kahjustada liikmesriigi keskpanga sdltumatust ja peaks seetdttu olema seadusega piiratud.

Juhiste andmise keeld

Kolmandate isikute digused anda EKPSiga seotud iilesannete osas juhiseid liikmesriikide kesk-
pankadele, nende otsuseid tegevatele organitele voi nende liikmetele ei ole kooskdlas ei aluslepingu
ega pohikirjaga.

Liikmesriigi keskpanga mis tahes kujul osalemine finantsstabiilsust tugevdavate meetmete kohal-
damisel peab olema kooskdlas aluslepinguga, st keskpank peab oma iilesandeid tditma tdielikus
vastavuses funktsionaalse, institutsioonilise ja finantssdltumatuse pShimdttega, et tagada oma
iilesannete nduetekohane tditmine vastavalt aluslepingule ja pohikirjale. ' Kui litkmesriigi digus
néeb keskpangale ette rolli, mis iiletab selle nGuandefunktsiooni, ja annab sellele tdiendavaid iilesan-
deid, peab olema tagatud, et sellised lilesanded ei mdjuta operatsioonilisest ja rahalisest seisukohast
keskpanga voimet tdita EKPSiga seotud tilesandeid. ' Lisaks peab liikmesriigi keskpanga esindaja
kaasamisel otsuseid tegeva kollegiaalse organi voi muu organi todsse arvestama litkmesriigi kesk-
panga otsuseid tegeva organi liitkme isikusdltumatuse nduetega. '?

Otsuste heakskiitmise, peatamise, tiihistamise voi edasiliikkamise keeld
Kolmandate isikute digused kiita heaks, peatada, tiihistada vdi edasi suunata keskpanga otsuseid
EKPSiga seotud iilesannete osas ei ole kooskolas aluslepingu ega pohikirjaga.

Oiguslikel alustel otsuste tsenseerimise keeld

Muude organite kui sdltumatute kohtute digus tsenseerida diguslikel alustel otsuseid, mis on seotud
EKPSi iilesannete tditmisega, ei ole kooskolas aluslepingu ega pohikirjaga, sest nende iilesannete
tditmist ei tohi poliitilisel tasandil imber hinnata. Keskpanga presidendi digus peatada EKPSi voi
liikmesriigi keskpanga otsustusdiguslike organite otsuste rakendamine diguslikel alustel ja seejarel
nende edastamine poliitilistele organitele 10plikuks otsustamiseks on samavéiarne kolmandatelt
isikutelt juhiste taotlemisega.

Liikmesriigi keskpanga otsustusdiguslike organite t6os hadledigusega osalemise keeld
Kolmandate isikute esindajate osalemine liikmesriigi keskpanga otsustusdiguslike organite to6s
hédledigusliku litkmena kiisimustes, mis puudutavad EKPSiga seotud iilesannete tditmist liikmesriigi
keskpanga poolt, on aluslepingu ja pohikirjaga vastuolus isegi siis, kui nende hdil ei ole otsustav.

9 Arvamus CON/2011/104. EKP arvamused avaldatakse EKP veebilehel www.ecb.europa.eu.
10 Arvamus CON/2010/31.
11 Arvamus CON/2009/93.
12 Arvamus CON/2010/94.
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Liikmesriigi keskpanga otsuse osas eelneva konsulteerimise keeld

Liikmesriigi keskpanga pohikirjast tulenev kohustus konsulteerida eelnevalt kolmandate isikutega
annab viimastele ametlikult vdimaluse 10pliku otsuse mdjutamiseks ja on seetdttu vastuolus alus-
lepingu ning EKPSi ja EKP pohikirjaga.

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

—  selle tulemuseks ei ole liikmesriigi keskpanga otsustusdiguslike organite liikmete sdltumatuse
mdjutamine;

—  litkmesriikide keskpankade presidentide eristaatust EKP iildnoukogu liikmena arvestatakse
tdiel médaral,

—  tdidetakse pohikirjast tulenevaid ametisaladuse pidamise ndudeid.

Liikmesriigi keskpanga otsustusodiguslike organite lilkmete kohustuste tditmine kolmandate
isikute poolt

Liikmesriigi keskpanga pohikirja sétted, milles kisitletakse litkmesriigi keskpanga otsustusdigus-
like organite liikmete kohustuste tditmist kolmandate isikute poolt (nditeks valitsuste poolt seoses
raamatupidamisaruannetega), peaksid sisaldama piisavalt kaitsemeetmeid tagamaks, et selline
kohustuste tditmise digus ei mojuta liikmesriigi keskpanga litkme suutlikkust langetada EKPSiga
seotud iilesannete osas sdltumatult otsuseid (voi rakendada EKPSi tasandil tehtud otsuseid). On
soovitatav, et lilkmesriigi keskpanga pdhikirjas sisalduks vastav selgesonaline site.

ISIKUSOLTUMATUS

Keskpanga soltumatust aitab tagada ka EKPSi ja EKP pohikirja séte, mis késitleb litkmesriigi kesk-
panga otsustusdiguslike organite liikmetele tagatud ametiacga. Keskpankade presidendid on EKP
tildndukogu liikkmed. Pohikirja artikli 14.2 kohaselt peab liikmesriigi keskpanga pohikiri sitestama,
et presidendi ametiaeg kestab vihemalt 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 tditmiseks, v3i kui ta on siiiidi tdsises
iileastumises, kusjuures tagatakse voimalus podrduda Euroopa Liidu Kohtusse. Litkmesriigi kesk-
panga pohikiri peab seda sdtet jdrgima jargmisel viisil.

Aluslepingu artikkel 130 keelab liikmesriigi valitsusel ja teistel organitel mdjutada liikmesriigi
keskpanga otsuseid tegevaid organeid nende iilesannete tditmisel. Eelkdige on litkmesriigil keela-
tud piitida mdjutada litkmesriigi keskpanga otsuseid tegevaid organeid, muutes riigi digusakte, mis
mdjutavad organite liitkmetele makstavat to6tasu. Nimetatud digusaktid peaksid pohimdtteliselt
rakenduma vaid tulevikus ametisse astujatele. *

Liikmesriigi keskpanga presidendi viahim ametiaeg

EKPSi ja EKP pohikirja artikli 14.2 kohaselt peab liikmesriigi keskpanga pdhikiri sitestama, et
presidendi ametiaeg kestab vihemalt viis aastat. See ei vilista pikemaid ametiaegu, kusjuures taht-
ajatu ametiaja korral ei ole vaja litkmesriigi keskpanga pohikirja kohandada, kui presidendi ametist

13Vt niditeks arvamused CON/2010/56, CON/2010/80, CON/2011/104 ja CON/2011/106.
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vabastamise alused on kooskdlas EKPSi ja EKP pohikirja artikliga 14.2. Liikmesriigi keskpanga
pohikirja muutmise korral tuleks muutmisaktiga kaitsta ametiaega, mis tagatakse keskpanga presiden-
dile ja teistele otsustusodiguslike organite liikmetele, kes vajadusel peaksid presidenti asendama.

Liikmesriigi keskpanga presidendi ametist vabastamise alused

Liikmesriigi keskpanga pdhikiri peab tagama, et keskpanga presidenti ei tohi ametist vabastada
muudel alustel peale nende, mis on nimetatud EKPSi ja EKP pohikirja artiklis 14.2. Selle ndude
eesmark on takistada seda, et keskpanga presidendi ametisse nimetamisse kaasatud ametiasutused,
eelkdige valitsus voi parlament, voiksid keskpanga presidendi meelevaldselt ametikohalt vabastada.
Liikmesriigi keskpanga pdhikiri peaks kas sisaldama ametist vabastamise aluseid, mis on vastavuses
EKPSi ja EKP pohikirja artiklis 14.2 sétestatutega, voi jditma ametist vabastamise alused iildse mai-
nimata (kuna artikkel 14.2 on vahetult kohaldatav). Liikmesriigi keskpanga pohikiri peab tagama,
et kui keskpanga president on valitud vdi ametisse nimetatud, ei tohi teda ametist vabastada muudel
alustel peale nende, mis on nimetatud EKPSi ja EKP pdohikirja artiklis 14.2 ning seda isegi siis, kui
keskpanga president ei ole veel oma iilesandeid tditma asunud.

Ametiaja kaitstus ja ametist vabastamise alused liikmesriigi keskpanga otsustusodiguslike organite
liikmete (v.a keskpanga president) puhul, kes on kaasatud EKPSiga seotud iilesannete tiitmisse
Isikusdltumatus oleks ohus, kui keskpanga presidendile tagatud ametiaja kohta kehtivaid eeskirju
ja ametist vabastamise aluseid ei kohaldataks keskpanga otsustusdiguslike organite teiste litkkmete
suhtes, kes on kaasatud EKPSiga seotud iilesannete tditmisse. * Mitmed aluslepingu ja pShikirja
sitted ndevad ette sarnase ametiaja kaitstuse. Pohikirja artiklist 14.2 tulenev ametiaja kaitstus ei
piirdu ainult keskpanga presidendi ametikohaga ning aluslepingu artikkel 130 ja pohikirja artikkel 7
viitavad liikmesriigi keskpanga otsuseid tegevate organite liikkmetele, mitte konkreetselt keskpanga
presidendile. See on asjakohane eelkdige siis, kui keskpanga president on primus inter pares kol-
leegide seas, kellel on samavédrne hdiledigus, voi kui tekib vajadus presidendi asendamiseks teiste
liikmete poolt.

Kohtuliku labivaatamise oigus

Et piirata ametist vabastamise aluste hindamisel poliitilise suva vdimalikkust, peab liikmesriigi
keskpanga otsustusdiguslike organite litkmetel olema digus edastada ametist vabastamise mis tahes
otsused hindamiseks sdltumatule kohtule.

Pohikirja artiklis 14.2 sétestatakse, et lilkmesriigi keskpanga president, kes on ametist vabastatud,
vOib vaidlustada selle otsuse Euroopa Liidu Kohtus. Liikmesriigi digusaktid peaksid kas viitama
pohikirjale voi mitte sdtestama digust vaidlustada sellist otsust Euroopa Liidu Kohtus (kuna pohikirja
artikkel 14.2 on vahetult kohaldatav).

Samuti tuleks liikmesriikide digusaktides sétestada riigi kohtute digus vaadata labi otsuseid, mil-
lega vabastatakse ametist teisi litkmesriigi keskpanga otsustusodiguslike organite liikmeid, kes on
kaasatud EKPSiga seotud lilesannete taitmisse. See digus voib olla sdtestatud seaduses iildiselt voi
mone erisdttega. Isegi kui see digus voib tuleneda seadusest iildiselt, oleks diguskindluse huvides
siiski soovitatav see konkreetselt ette ndha.

14 Vt arvamuse CON/2004/35 punkt 8; arvamuse CON/2005/26 punkt 8; arvamuse CON/2006/44 punkt 3.3; arvamuse CON/2006/32
punkt 2.6; arvamuse CON/2007/6 punktid 2.3 ja 2.4.
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Kaitsemeetmed huvide konflikti valtimiseks

Isikusoltumatus tdhendab ka seda, et liikmesriigi keskpanga otsustusodiguslike organite litkmetel,
kes on kaasatud EKPSiga seotud iilesannete tditmisse, ei teki huvide konflikti asjaomase keskpanga
(ja samuti keskpankade presidentide puhul EKP) ees voetud kohustuste ja muude kohustuste vahel,
mis otsustusoiguslike organite liikmetel vdivad olla ja mis voivad ohustada nende isikusoltumatust.
Pohimatteliselt on liitkmesus EKPSiga seotud iilesannete tditmisse kaasatud otsustusdiguslikes
organites vastuolus teiste iilesannete tditmisega, mis voiksid kaasa tuua huvide konflikti. Eelkoige
ei tohi selliste otsustusdiguslike organite liikmetel olla nende tegevust mdjutada voivaid ametikohti
voi huve seoses tooga riigi seadusandliku voi tiitevvoimu esindajana voi regionaalses voi kohalikus
omavalitsuses vdi driettevottes. Eelkdige tuleb tagada voimaliku huvide konflikti ennetamine nende
otsustusdiguslike organite liikmete puhul, kes ei kuulu tegevjuhtkonda.

FINANTSSOLTUMATUS

Isegi kui liikmesriigi keskpangal on tdielik funktsionaalne, institutsiooniline ja isikusoltumatus (st see
on tagatud litkmesriigi keskpanga pohikirjaga), oleks keskpanga iildine sdltumatus ohus, kui ta ei
saaks oma volituste teostamiseks (st selleks, et tiita talle aluslepingu ning EKPSi ja EKP pdhikirjaga
midratud EKPSiga seotud tilesandeid) iseseisvalt kasutada piisaval midral finantsvahendeid.

Liikmesriik ei tohi panna oma keskpanka olukorda, kus keskpangal ei ole EKPSi vdi eurosiistee-
miga seotud {ilesannete tditmiseks vajalikul méaaral finantsvahendeid. Olgu mérgitud, et pohikirja
artiklid 28.1 ja 30.4 ndevad EKP jaoks ette vdimaluse kutsuda liikmesriikide keskpankasid iiles
tdiendavalt tegema sissemakseid EKP kapitali ning {ile kandma tdiendavaid vélisvaluutareserve. '°
Lisaks sitestab pohikirja artikkel 33.2,'¢ et kui EKP kannab kahjumit, mida ei ole vGimalik tdielikult
katta EKP iildreservfondi arvelt, voib EKP ndukogu teha otsuse katta kahjumi iilejdénud osa vastava
majandusaasta valuutakasumi arvelt proportsionaalselt nende summadega, mis on jaotatud riikide
keskpankadele. Finantssdltumatuse pShimdte tahendab, et nende sétete tditmiseks peab liikmesriigi
keskpank olema vdimeline tditma oma funktsioone takistamatult.

Peale selle tdhendab finantssoltumatuse podhimote seda, et litkmesriigi keskpangal peab olema
piisavalt vahendeid mitte ainult EKPSiga seotud iilesannete, vaid ka oma riigisiseste iilesannete
(nt oma halduse ja tegevuse rahastamine) tditmiseks.

Koigil eespool nimetatud pohjustel tihendab finantssdltumatus ka seda, et liikmesriigi keskpank
peaks alati olema piisavalt kapitaliseeritud. Eelkdige tuleb igal juhul viltida olukorda, kus riigi kesk-
panga netoomakapital on pikema aja véltel pohikirjajargsest kapitalist vdiksem voi isegi negatiivne,
samuti kus tema kapitali ja reserve iiletavat kahjumit kantakse tile. Iga selline olukord vdib kahjus-
tada riigi keskpanga vOimet tiita oma EKPSiga seotud, aga ka riigisiseseid lilesandeid. Peale selle
voib selline olukord mojutada eurosiisteemi rahapoliitika usaldusviarsust. Seepérast on olukorras,
kus riigi keskpanga netoomakapital langeb pShikirjajérgse kapitali tasemest allapoole voi muutub
isegi negatiivseks, keskpanga finantssdltumatuse pohimotte tditmiseks vaja, et litkkmesriik tagaks
mdistliku aja jooksul oma keskpangale piisava koguse kapitali vihemalt pohikirjajargse kapitali
taseme saavutamiseks. EKP puhul on ndukogu selle kiisimuse téhtsust juba tunnistanud, vottes
vastu 8. mai 2000. aasta méiruse (EU) nr 1009/2000 Euroopa Keskpanga kapitali suurendamise
kohta.!” See voimaldab EKP ndukogul teha mingil ajal tulevikus otsuseid EKP kapitali tegeliku

15 Pohikirja artiklit 30.4 kohaldatakse ainult eurosiisteemis.
16 Pohikirja artiklit 33.2 kohaldatakse ainult eurosiisteemis.
17 EUTL 115, 16.5.2000, 1k 1.
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suurendamise kohta selleks, et sdilitada EKP tegevuse toetamiseks vajalikku kapitalibaasi'®; liik-
mesriikide keskpankadel peaks olema voimalik sellistele otsustele rahaliselt reageerida.

Finantssdltumatuse pohimdtte hindamisel tuleks ldhtuda sellest, kas kolmandad isikud saavad otse-
selt voi kaudselt mdjutada peale keskpanga iilesannete ka keskpanga voimet oma volitusi teostada,
seda nii toimimise (personal) kui ka rahalisest seisukohast (piisavad vahendid). Eriti asjakohased
on selles suhtes jargmised finantssdltumatuse aspektid, millest moni on vélja tootatud alles hiljuti. ™
Tegu on finantssdltumatuse tahkudega, mille osas litkkmesriikide keskpangad on vélismdjude suhtes
kdige haavatavamad.

Eelarve maiaramine

Kui kolmandal isikul on digus méérata voi mdjutada litkmesriigi keskpanga eelarvet, on see vas-
tuolus finantssdltumatuse ndudega, vilja arvatud juhul, kui seaduses on sitestatud kaitseklausel,
mille kohaselt ei piira selline digus rahalisi vahendeid, mida keskpangad vajavad EKPSiga seotud
iilesannete tditmiseks.

Raamatupidamiseeskirjad

Raamatupidamisaruanded tuleks koostada kas kooskolas iildiste raamatupidamiseeskirjadega voi
liikmesriigi keskpanga otsustusdiguslike organite tdpsustatud eeskirjadega. Kui selle asemel maa-
ratakse need eeskirjad kolmandate isikute poolt, tuleb nendes vihemalt arvestada liikmesriigi
keskpanga otsustusdiguslike organite ettepanekuid.

Raamatupidamise aastaaruande peaksid vastu votma liikmesriigi keskpanga otsustusodiguslikud
organid, keda abistavad soltumatud raamatupidajad, ning tingimuseks vdib olla seatud selle jargnev
heakskiitmine kolmandate isikute (nt valitsus, parlament) poolt. Kasumi arvutamise kohta peaks
litkkmesriigi keskpanga otsustusdiguslikel organitel olema vdimalik teha sdltumatu ja professionaalne
otsus.

Kui litkkmesriigi keskpanga tegevust kontrollib riigikontroll vi samalaadne organ, mille iilesanne on
jélgida riigi raha kasutamist, peaks kontrolli ulatus olema digusaktidega selgelt madratletud, see ei
tohiks piirata liikmesriigi keskpanga sdltumatu audiitori tegevust?® ning kooskdlas institutsioonilise
sOltumatuse pohimottega peaks see jargima liikmesriigi keskpangale ja selle otsustusdiguslikele
organitele juhiste andmise keeldu ning mitte mojutama EKPSiga seotud iilesannete tditmist.?' Riiklik
auditeerimine tuleb labi viia poliitikavéliselt, sdltumatult ja puhtalt kutsetegevusest lahtudes.

Kasumi jaotamine, liikmesriigi keskpanga kapital ja eraldised

Liikmesriigi keskpanga pohikirjas voib sitestada kasumi jaotamise viisid. Selliste sétete puudumisel
peaks kasumi jaotamise otsuse tegema liikmesriigi keskpanga otsustusdiguslikud organid ameti-
alasest tegevusest lahtudes ning see ei tohiks olla allutatud kolmandate isikute suvale, vilja arvatud
juhul, kui on olemas selgesonaline kaitseklausel, milles on sétestatud, et see ei piira finantsvahendeid,
mida litkmesriigi keskpank vajab EKPSiga seotud iilesannete tditmiseks.

18 13. detsembri 2010. aasta otsus EKP/2010/26 Euroopa Keskpanga kapitali suurendamise kohta (ELT L 11, 15.1.2011, 1k 53).

19 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.

20 Liikmesriikide keskpankade viliste sdltumatute audiitorite tegevuse kohta vt pdhikirja artikkel 27.1.

21 Arvamused CON/2011/9 ja CON/2011/53.

EKP
Lahenemisaruanne
' Mai 2012



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 litkmesriigi keskpan-
ga kapitali ja vara reaalvdartust. Ajutised voi sihtotstarbelised seadusandlikud meetmed, millega
sisuliselt antakse liikmesriigi keskpangale juhiseid selle kasumi jaotamise kohta, ei ole lubatud.*
Samamoodi oleks finantssdltumatuse pShimdttega vastuolus litkmesriigi keskpanga realiseerimata
kapitalitulule kehtestatud maks. *

Liikmesriik ei tohi oma keskpangale peale sundida kapitali vihendamist, kui keskpanga otsustus-
oiguslike organitega ei ole saavutatud eelnevat kokkulepet, mille eesmirk peab olema tagada, et
keskpangale jadb piisavalt rahalisi vahendeid aluslepingu artikli 127 1dikega 2 ja pohikirjaga ette
nihtud iilesannete tditmiseks EKPSi lilkmena. Samal pdhjusel tohib litkmesriigi keskpanga kasumi
jaotamise eeskirjade muutmist algatada ja selle iile otsustada ainult koostd6s keskpanga endaga, kes
oskab koige paremini hinnata oma reservkapitali vajalikku suurust.* Liikmesriigi keskpangal peab
olema vabadus moodustada sdltumatult eraldisi oma kapitali ja varade reaalvéértuse kaitsmiseks.
Samuti ei tohi liitkmesriigid takistada keskpankadel suurendada oma reservkapitali tasemeni, mis
on eurosiisteemi kuuluvale keskpangale vajalik {ilesannete tditmiseks. 2

Jarelevalveasutuste finantsvastutus

Monedes liikmesriikides tegutsevad finantsjarelevalveasutused liikmesriigi keskpanga juures. See
ei ole probleem, kui nende jarelevalveasutuste osas kehtib keskpanga soltumatu otsustusdigus. Kui
digusnormid sétestavad aga, et jarelevalveasutused teevad otsuseid eraldi, siis tuleb tagada, et nende
vastu vOetud otsused ei ohusta liikmesriigi keskpanga kui terviku vahendeid. Sellistel juhtudel tuleks
liikmesriigi digusaktidega kindlustada liikmesriigi keskpanga 16plik kontroll jarelevalveasutuste
otsuste iile, mis voivad mdjutada keskpanga soltumatust, eriti finantssdltumatust.

Soltumatus personalikiisimustes

Liikmesriik ei tohi kahjustada oma keskpanga vdimet votta tdole ja hoida t66l kvalifitseeritud
personali, keda keskpank vajab talle aluslepingu ja pShikirjaga antud iilesannete soltumatuks téit-
miseks. Samuti ei tohi litkmesriigi keskpanka panna olukorda, kus tal on oma personali iile piiratud
kontroll voi kontroll puudub voi kus litkmesriigi valitsus saab mdjutada keskpanga personalipoliiti-
kat.?” Liikmesriigi keskpanga otsuseid tegevate organite liikmete ja tootajate to6tasu reguleerivate
oigusaktide muudatusi késitlevad otsused tuleks teha tihedas ja tulemuslikus koosto0s asjaomase
keskpangaga, vottes arvesse keskpanga seisukohti, et tagada keskpanga jatkuv suutlikkus tdita oma
tilesandeid iseseisvalt.?® Soltumatus personalikiisimustes laieneb personali pensionidele.

Omandi- ja varadigused
Kolmandate isikute digused sekkuda vdi anda keskpangale juhiseid selle valduses oleva vara kohta
on vastuolus finantssdltumatuse pShimdttega.

22 Arvamus CON/2009/85.

23 Arvamus CON/2009/26.

24 Arvamused CON/2009/63 ja CON/2009/59.

25 Arvamused CON/2009/83 ja CON/2009/53.

26 Arvamus CON/2009/26.

27 Arvamused CON/2008/9 ja CON/2008/10.

28 Peamiselt arvamused CON/2010/42, CON/2010/51, CON/2010/56, CON/2010/69, CON/2010/80, CON/2011/104, CON/2011/106 ja
CON/2012/6.
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2.2.4 AMETISALADUSE PIDAMINE

EKPSi ja EKP pohikirja artiklist 37 tulenev EKP ja liikkmesriikide keskpankade personali kohustus
pidada ametisaladusi voib anda aluse samalaadseteks sdteteks liikmesriigi keskpanga pohikirjas voi
litkkmesriigi digusaktides. Liidu diguse ja selle alusel vastu voetud eeskirjade iilimuslikkus tdhendab
ka seda, et litkkmesriigi digusaktid, mis kisitlevad kolmandate isikute juurdepddsu dokumentidele,
ei tohi viia EKPSi ametisaladuste korra rikkumiseni. Riigikontrollil vi samalaadsel organil tohib
keskpanga valduses olevatele andmetele ja dokumentidele olla ainult piiratud juurdepdéds, mis peab
lisaks vastama tingimusele, et sellega ei rikuta EKPSi ametisaladuste korda, mida keskpanga ot-
sustusdiguslike organite litkmed ja to6tajad peavad tditma. Keskpangad peavad tagama, et sellised
organid kaitsevad neile kéttesaadavaks tehtud andmete ja dokumentide salajasust tasemel, mille
keskpank neile omistas.

2.2.5 LAENU JA EESOIGUSTE ANDMISE KEELD

Laenu ja eesdiguste andmise keelu osas oli 2004. ja 2007. aastal Euroopa Liiduga tihinenud liikmes-
riikide digusakte vaja kohandada, et need oleksid ithinemiskuupédevast olenevalt kas alates 2004.
aasta 1. maist voi 2007. aasta 1. jaanuarist kooskdlas aluslepingu ja pohikirja asjakohaste sétetega.
Rootsi pidi vajalikud kohandused joustama 1. jaanuaril 1995. aastal.

2.2.5.1 KESKPANKADE LAENUKEELD

Keskpankade laenukeeld on sétestatud aluslepingu artikli 123 18ikes 1, mille kohaselt on keelatud
EKP voi liikkmesriikide keskpankade arvelduslaenud v6i mingit muud tiitipi laenuvdimalused liidu
institutsioonidele, organitele vOi asutustele, lilkmesriikide keskvalitsustele, regionaalsetele, koha-
likele voi muudele avaliku voimu organitele, teistele avalik-diguslikele isikutele voi riigi osalusega
aritihingutele; samuti on keelatud EKP-1 voi liikkmesriikide keskpankadel osta neilt otse volainst-
rumente. Aluslepinguga on ette ndhtud iiks erand sellest keelust: keeldu ei kohaldata avaliku sek-
tori krediidiasutuste suhtes, mida liikmesriikide keskpangad ja EKP kohtlevad keskpangapoolse
reservidega varustamise seisukohalt vordsetel alustel erakrediidiasutustega (aluslepingu artikli 123
16ige 2). Peale selle voivad EKP ja litkmesriikide keskpangad toimida eespool nimetatud avaliku
sektori asutuste fiskaalagentidena (pShikirja artikkel 21.2). Keskpankade laenukeelu tépset kohal-
damisala on lihemalt selgitatud ndukogu 13. detsembri 1993. aasta midruses (EU) nr 3603/93 [EU
asutamislepingu] artiklis 104 ja artikli 104b 16ikes 1 nimetatud keeldude kohaldamiseks vajalike
maédratluste tdpsustamise kohta?, milles on selgelt sétestatud, et kdnealune keeld hdlmab mis tahes
kohustuste rahastamist, mis avalikul sektoril on kolmandate isikute ees.

Keskpankade laenukeeld on moéddapéddsmatult oluline tagamaks, et rahapoliitika esmast eesmérki
(nimelt hinnastabiilsuse séilitamist) ei takistata. Lisaks 16ddvendab avaliku sektori rahastamine
keskpanga poolt eelarvedistsipliini. Seega tuleb konealust keeldu tolgendada laiendavalt, et tagada
selle range kohaldamine, mis on piiratud ainult aluslepingu artikli 123 1dikes 2 ja miiruses (EU)
nr 3603/93 sitestatud eranditega. Nii et kuigi aluslepingu artikli 123 1dikes 1 mainitakse konkreet-
selt laenuvoimalusi, st selliseid, millega kaasneb tagasimaksmiskohustus, kehtib konealune keeld
a fortiori muude rahastamisvormide suhtes, st selliste suhtes, millega tagasimaksmiskohustust ei
kaasne.

29 EUTL 332, 31.12.1993, Ik 1. Euroopa Uhenduse asutamislepingu artikkel 104 ja artikli 104b 13ige 1 on niiiid Euroopa Liidu toimimise
lepingu artikkel 123 ja artikli 125 1ige 1.
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EKP iildine seisukoht litkmesriikide digusaktide vastavuse kohta laenukeelu sittele on kujundatud
eelkdige litkmesriikide EKPga konsulteerimistes riikide digusaktide eelndudega seoses vastavalt
aluslepingu artikli 127 1dikele 4 ja artikli 282 15ikele 5.3°

KESKPANKADE LAENUKEELU ULEVOTMINE LIIKMESRIIKIDE OIGUSAKTIDESSE

Uldiselt ei ole vaja aluslepingu artiklit 123, mida tdiendab mairus (EU) nr 3603/93, riigi digus-
aktidesse iile votta, sest mdlemad on vahetult kohaldatavad. Kui riigi digussitetes neid vahetult
kohaldatavaid liidu sétteid siiski peegeldatakse, ei voi need kitsendada keskpankade laenukeelu
kohaldamisala ega laiendada liidu digusega ette ndhtud erandeid. Néiteks ei vasta keskpankade
laenukeelule litkmesriigi digusaktid, mille kohaselt riigi keskpank rahastaks liikmesriigi finants-
kohustusi rahvusvaheliste finantsasutuste (véilja arvatud Rahvusvaheline Valuutafond, nagu on
sitestatud madruses (EU) nr 3603/93) v&i kolmandate riikide ees.

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

Liikmesriigi digusaktidega ei tohi nduda, et liikmesriigi keskpank rahastaks teiste avaliku sektori
asutuste lilesannete tditmist voi avaliku sektori kohustusi kolmandate isikute ees. Niiteks ei ole
keskpankade laenukeeluga vastavuses liitkmesriigi digusaktid, millega lubatakse, et riigi keskpank
rahastab keskpangast sdltumatuid ja riigivoimu pikendusena toimivaid kohtuasutusi voi kohtulaadseid
asutusi, voi millega seda ndutakse. Lisaks ei tohi litkmesriigi keskpank keskpankade laenukeelu
tottu rahastada kriisilahendamisfonde.3' Laenukeelu rikkumisega ei ole aga tegemist siis, kui riigi
keskpank annab rahalisi vahendeid jarelevalveasutusele, et rahastada riiklikust digusest tulenevat
legitiimset finantsjdrelevalveiilesannet osana oma volitustest, voi kui keskpank saab anda oma
panuse jirelevalveasutuse otsustamisprotsessi ja seda mdjutada.3? Laenukeeluga on vastuolus ka
keskpanga téielikult realiseerimata, arvestamata ja auditeerimata kasumi jaotamine. Laenukeelust
lahtuvalt ei tohi kasumi jaotamise eeskirjade alusel riigieelarvesse kantavaid summasid ka mitte
osaliselt maksta litkmesriigi keskpanga reservkapitalist. Kasumi jaotamise eeskirjad ei tohiks seega
mojutada litkmesriigi keskpanga reservkapitali. Liikmesriigi keskpanga varade vodrandamisel riigile
on riik kohustatud tasuma varade turuvdirtuse ning vodrandamine peab toimuma tasustamisega
samal ajal.®

AVALIKU SEKTORI KOHUSTUSTE ULEVOTMINE

Keskpankade laenukeeluga ei ole vastavuses litkmesriigi digusaktid, millega ndutakse, et liitkmes-
riigi keskpank votaks teatavate lilesannete ja kohustuste riikliku imberkorraldamise tulemusel iile
eelnevalt sdltumatu avalik-Gigusliku asutuse kohustusi (nditeks seoses sellega, et riigi keskpangale
antakse teatavad jarelevalveiilesanded, mida enne téitsid riik vOi sdltumatud ametiasutused voi
avalik-diguslikud isikud), juhul kui riigi keskpank ei ole eraldatud rahalistest kohustustest, mis
tulenevad sellise asutuse varasemast tegevusest.

KREDIIDI- JA/VOI FINANTSEERIMISASUTUSTE RAHALINE TOETAMINE
Keskpankade laenukeeluga ei ole vastavuses litkmesriigi digusaktid, mille kohaselt riigi keskpank
rahastaks soltumatult ja tdielikult oma suva jargi krediidiasutusi véljaspool keskpanga iilesandeid

30 Vt2008. aasta ldhenemisaruanne, lk 23, 13. joonealune méarkus, kus on loetletud 1995. aasta maist kuni 2008. aasta mértsini vastu
voetud ERI/EKP pdhimdttelised arvamused selles valdkonnas. Teised selles valdkonnas vastu voetud EKP pdhimottelised arvamused
on CON/2008/46, CON/2008/80, CON/2009/59 ja CON/2010/4.

31 Arvamus CON/2011/103.

32 Arvamus CON/2010/4.

33 Arvamused CON/2011/91 ja CON/2011/99.
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(nditeks rahapoliitika, maksesiisteemid voi ajutise likviidsustoe operatsioonid) ning toetaks eel-
kdige maksejouetuid krediidi- ja/vdi muid finantseerimisasutusi. Seetdttu tuleks kaaluda viitamist
aluslepingu artiklile 123.

HOIUSTE TAGAMISE 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 investeerimisithingutel endil. Liikmesriigi digusaktid, mille kohaselt
liikmesriigi keskpank rahastaks krediidiasutuste riiklikku hoiuste tagamise skeemi vdi investeeri-
misithingute riiklikku investeeringute tagamise skeemi, on kooskdlas keskpankade laenukeeluga
ainult juhul, kui see tegevus on lithiajaline, késitleb eriolukorda, ohus on siisteemi stabiilsus ja kui
otsuseid tehakse liikmesriigi keskpanga suva jargi. Seetdttu tuleks kaaluda viitamist aluslepingu
artiklile 123. Oma suva jérgi laenu andmisel peab liikmesriigi keskpank tagama, et ta ei vota de facto
iile riigi kohustusi.*¢ Eelkdige ei tohiks hoiuste tagamise skeemide toetamisest keskpanga poolt
kujuneda siistemaatiline eelrahastamise operatsioon. *’

FISKAALAGENDI FUNKTSIOON

Pohikirja artikli 21.2 kohaselt voivad EKP ja riikide keskpangad toimida liidu institutsioonide, or-
ganite voi asutuste, litkmesriikide keskvalitsuste, regionaalsete, kohalike voi muude avaliku voimu
organite, teiste avalik-Giguslike institutsioonide voi riigi osalusega édriithingute fiskaalagentidena.
Pohikirja artikli 21.2 eesmérk on vdimaldada liitkmesriikide keskpankadel pérast rahapoliitilise
padevuse lileandmist eurosiisteemile jitkuvalt osutada fiskaalagendi teenuseid, mida keskpangad
tavaliselt valitsustele ja teistele avalik-diguslikele juriidilistele isikutele osutavad, ilma et see au-
tomaatselt rikuks laenukeeldu. Miirus (EU) nr 3603/93 niieb ette mitmeid sdnaselgeid ja tipselt
méidratletud vabastusi keskpankade laenukeelust, mis on seotud fiskaalagendi funktsiooniga: a) ava-
likule sektorile voib anda paevasiseseid laene tingimusel, et need piirnevad pdevaga ning neid ei saa
pikendada;* b) avaliku sektori konto krediteerimine kolmandate isikute véljastatud tSekkidega enne
maksja panga debiteerimist on lubatud juhul, kui tSeki kdttesaamisest on kulunud kindlaksmééra-
tud ajavahemik, mis vastab kdnealuse litkmesriigi keskpangal tSekkide sissendudmiseks tavaliselt
kuluvale ajavahemikule, eeldusel et voimalik kdikumine on erandlik, seotud vdikese summaga ja
tasakaalustub véihese aja moodudes;3® ning c¢) keskpankade valduses olevaid avaliku sektori poolt
kaibelelastud ja avalikule sektorile laenatud miinte ei loeta laenuvdoimaluseks, kui selliste vahendite
kogus on viiksem kui 10% ringluses olevatest miintidest.

Fiskaalagendi funktsiooni késitlevad riiklikud digusaktid peaksid vastama liidu digusele iildiselt
ja laenukeelule konkreetselt. Arvestades asjaolu, et pohikirja artikkel 21.2 sitestab sdonaselgelt, et
fiskaalagendi teenuste osutamine on keskpanga tavaline ja diguspérane tegevus, on fiskaalagendi
teenuste osutamine keskpanga poolt kooskdlas keskpankade laenukeeluga, eeldusel et need teenused
jddvad fiskaalagendi funktsiooni piiridesse ning ei kujuta endast avaliku sektori kohustuste finant-
seerimist keskpanga poolt voi avalikule sektorile laenu andmist keskpanga poolt (v. a méddruses

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

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

36 Arvamus CON/2011/83.

37 Arvamus CON/2011/84.

38 Vtmairuse (EU) nr 3603/93 artikkel 4.

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

40 Vtmiiruse (EU) nr 3603/93 artikkel 6.
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(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 iiledoarvelduslaenu. Laenukeelu jargimisega seoses tekib
kiisimus aga niiteks juhul, kui hoiuste voi jooksevkonto saldode tasustamine on riigi digusaktide
kohaselt vdimalik pigem turumaéirast kdrgema kui turuméiraga vordse voi sellest madalama intres-
siga. Turumaarast korgema intressimédraga tasustamise puhul on sisuliselt tegemist laenuga, mis on
vastuolus laenukeelu eesmérgiga ja voib seetottu kahjustada keelu eesmérke. Mis tahes tasustamise
puhul on oluline, et see peegeldaks turuparameetreid. Eriti oluline on korrelatsioon hoiuse intres-
simééra ja téhtaja 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

Liikmesriikide keskpangad kui avaliku voimu kandjad ei tohi votta meetmeid, millega antakse ava-
likule sektorile eesdigustatud juurdepéds finantseerimisasutustele, kui sellised meetmed ei pohine
usaldatavusnormatiivide tditmise jérelevalve kaalutlustel. Lisaks ei tohi liikmesriikide keskpankade
kehtestatud volainstrumentide mobiliseerimise voi pantimise eeskirju kasutada eesdiguste andmise
keelust modda hiilimiseks. * Liikmesriikide selle valdkonna digusaktid ei voi kehtestada osutatud
eesoigustatud juurdepddsu.

Kéesolevas aruandes on tdhelepanu all nii liikmesriikide keskpankade poolt vastu voetud riiklike
digusnormide kui ka litkmesriikide keskpankade pohikirjade vastavus aluslepingus sitestatud ees-
oiguste andmise keelule. Kédesolev aruanne ei mdjuta aga hinnangut selle kohta, kas liikmesriikide
seadusi, méérusi, eeskirju voi haldusakte kasutatakse eesdiguste andmise keelust médda hiilimiseks
usaldatavusnormatiivide tditmise jarelevalve kaalutluste ettekdéndel. Selline hinnang jaab kdesoleva
aruande kisitlusalast vélja.

2.2.6 ,EURO” UHTNE KIRJAPILT

Euroopa Liidu lepingu artikli 3 15ige 4 sétestab: ,,Liit rajab majandus- ja rahaliidu, mille rahaiihik
on euro”. Aluslepingute ladina tdhestikuga keeleversioonides on iithisraha nimetus jarjepidevalt

799

ainsuse nimetavas kdandes kujul ,,euro”. Kreeka tdhestikus on euro ,,gup®” ja kirillitsas ,,eBpo”. ¥
Sellega kooskdlas selgitatakse ndukogu 3. mai 1998. aasta madruses (EU) nr 974/98 euro kasutu-
selevdtu kohta e, et ithisraha nimetus peab Euroopa Liidu kdigis ametlikes keeltes olema iiks ja
sama, vOttes arvesse erinevate tahestike olemasolu. Aluslepingutes ndutakse iihtset kirjapilti sona
,»euro” ainsuse nimetava kéénde kasutamisel kdikides liidu ja liikmesriikide digusaktide sétetes,
vottes arvesse eri tdhestikke.

Pidades silmas liidu ainupddevust ithisraha nimetuse mééramisel, on mis tahes korvalekalded
sellest ndudest aluslepingutega vastuolus ja tuleb kdrvaldada. Ehkki see pohimote kehtib igat liiki

41 Arvamused CON/2009/23, CON/2009/67 ja CON/2012/9.

42 Vtmuu hulgas arvamused CON/2010/54 ja CON/2010/55.

43 Arvamus CON/2012/9.

44 Vtndukogu 13. detsembri 1993. aasta mairuse (EU) nr 3604/93 (millega méiratletakse mdisted asutamislepingu artiklis 104a [pracgu
aluslepingu artikkel 124] nimetatud eesdiguste andmise keelu kohaldamiseks) artikli 3 15ige 2 ja kiimnes pdhjendus (EUT L 332,
31.12.1993, 1k 4).

45 Aluslepingutele lisatud Lati Vabariigi, Ungari Vabariigi ja Malta Vabariigi deklaratsioonis {ihisraha nimetuse kirjapildi kohta alus-
lepingutes on sdtestatud: ,,Ilma et see piiraks aluslepingutes nimetatud Euroopa Liidu iihisraha nimetuse tihtse kirjapildi kasutamist
pangatihtedel ja miintidel, deklareerivad Liti, Ungari ja Malta, et ihisraha nimetuse kirjapilt koos oma tuletistega, nii nagu neid
kasutatakse aluslepingute léti-, ungari- ja maltakeelsetes versioonides, ei mdjuta kehtivaid ldti, ungari ja malta keele reegleid.”

46 EUTL 139, 11.5.1998, Ik 1.
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riigisiseste digusaktide suhtes, hinnatakse riike késitlevates peatiikkides liikmesriikide keskpankade
pohikirjasid ning seadusi, mis késitlevad eurole iileminekut.

2.2.7 RIKIDE KESKPANKADE 61GUSLIK LOIMUMINE EUROSUSTEEMIGA

Kui litkmesriigi digusaktides (eelkdige keskpanga pohikirjas, kuid ka teistes digusaktides) on sét-
teid, mis takistaksid eurosiisteemiga seotud iilesannete tditmist voi EKP otsuste jargimist, oleksid
need pérast euro kasutuselevottu liitkmesriigi poolt vastuolus eurosiisteemi tdhusa toimimisega.
Seetottu on litkmesriikide digusakte vaja kohandada, et tagada nende vastavus aluslepingule ning
EKPSi ja EKP pohikirjale eurosiisteemiga seotud iilesannete osas. Et téita aluslepingu artiklit 131,
pidid liikmesriikide digusaktid olema nduetele vastavuse tagamiseks kohandatud EKPSi loomise
kuupéevaks (Rootsi puhul) vdi 1. maiks 2004 ning 1. jaanuariks 2007 (nende liikmesriikide puhul,
kes iihinesid liiduga nendel kuupievadel). Oigusaktidest tulenevad nduded, mis on seotud liik-
mesriigi keskpanga tdieliku digusliku 16imumisega eurosiisteemi, peavad hakkama kehtima siiski
alles téielikul 16imumisel, st kuupdeval, mil litkkmesriik, mille suhtes on kehtestatud erand, votab
kasutusele tihisraha.

Kéesolevas aruandes pooratakse tdhelepanu peamiselt nendele valdkondadele, mille puhul digusak-
tide sdtted voivad takistada litkmesriigi keskpanga vastavust eurosiisteemi nouetele. Need on sétted,
mis vdivad takistada litkmesriigi keskpanga osalemist EKP otsustusdiguslike organite méaratletud
iihtse rahapoliitika rakendamisel, raskendada liikmesriigi keskpanga presidendi lilesannete tditmist
EKP ndukogu litkmena voi olla vastuolus EKP eesdigustega. Nende sétete valdkondi eristatakse
jargmiselt: majanduspoliitilised eesmargid, iilesanded, finantssétted, vahetuskursipoliitika ja rah-
vusvaheline koostd6. Samuti mainitakse dra muud valdkonnad, milles voib olla vaja kohandada
liikmesriigi keskpanga pohikirja.

2.2.7. MAJANDUSPOLIITILISED EESMARGID

Liikmesriigi keskpanga tdielik 16imumine eurosiisteemi eeldab, et tema pohikirjast tulenevad ees-
margid oleksid vastavuses EKPSi eesmirkidega, mis on sétestatud EKPSi ja EKP pohikirja artiklis 2.
Muu hulgas tdhendab see, et ,,kohalikke” eesméarke — nditeks kui pShikirjas osutatakse kohustu-
sele teostada rahapoliitikat asjaomase liikmesriigi iildise majanduspoliitika raamistikus — on vaja
kohandada. Lisaks peavad liikmesriigi keskpanga teisesed eesmérgid olema kooskdlas ning mitte
mdjutama kohustust toetada liidu tildist majanduspoliitikat, selleks et aidata kaasa Euroopa Liidu
lepingu artiklis 3 sdtestatud liidu eesmarkide saavutamisele, mis on omaette eesmark, mis ei piira
hindade stabiilsuse séilitamise eesmérki.*’

2.2.7.2 ULESANDED

Euro kasutusele votnud litkmesriigi keskpanga iilesanded on valdavalt méératletud aluslepingu
ning EKPSi ja EKP pohikirjaga, arvestades selle riigi keskpanga staatust eurosiisteemi lahutamatu
osana. Aluslepingu artikli 131 jargimiseks tuleb seepérast liikmesriigi keskpanga pohikirjas tiles-
andeid kisitlevaid sétteid vorrelda aluslepingu ning EKPSi ja EKP pdhikirja vastavate sitetega ning
seejarel vastuolud korvaldada. *® See kehtib kdikide sdtete kohta, mis pdrast euro kasutuselevattu
ja eurosiisteemiga 1doimumist takistaksid EKPSiga seotud iilesannete tditmist, eelkdige aga nende
sdtete kohta, milles ei ole arvestatud EKPSi padevust vastavalt pohikirja IV peatiikile.

47 Arvamused CON/2010/30 ja CON/2010/48.
48 Vteelkoige aluslepingu artiklid 127 ja 128 ning pdhikirja artiklid 36 ja 16.
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Liikmesriigi digusaktide sitted, mis késitlevad rahapoliitikat, peavad ette ndgema, et liidu rahapo-
liitika Gilesannet tuleb tdita eurosiisteemi kaudu.* Liikmesriigi keskpanga pdhikiri v3ib sisaldada
sétteid rahapoliitika instrumentide kohta. Aluslepingu artikli 131 jargimiseks peavad need sitted
olema vorreldavad aluslepingu ning EKPSi ja EKP pohikirja sitetega ning mis tahes vastuolud
tuleb korvaldada.

Seoses viimasel ajal finantsturgude héirete késitlemiseks tehtud seadusandlike algatustega on EKP
rohutanud, et euroala rahaturu riiklikes segmentides tuleb véltida mis tahes moonutusi, kuna need
voivad kahjustada tihtse rahapoliitika rakendamist. Eelkdige puudutab see riigigarantiide laiendamist
pankadevahelistele hoiustele. >

Liikmesriigid peavad tagama, et riigisisesed seadusandlikud meetmed, mille eesmérk on lahendada
ettevotete ja kutsespetsialistide likviidsusprobleeme, nagu niiteks nende vdlad finantseerimisasu-
tuste ees, ei mojuta negatiivselt turu likviidsust. Eelkdige ei tohi sellised meetmed olla vastuolus
avatud turumajanduse pShimottega, mis on sitestatud Euroopa Liidu lepingu artiklis 3, kuna see
voib takistada krediidi voolu, oluliselt mojutada finantseerimisasutuste ja finantsturgude stabiilsust
ning seega ka eurosiisteemi iilesannete taitmist. !

Liikmesriigi digusaktide sitted, millega méédratakse pangatdhtede emiteerimise ainudigus litkmes-
riigi keskpangale, peavad pérast euro kasutuselevottu tunnustama EKP ndukogu ainudigust anda
aluslepingu artikli 128 1dike 1 ja pohikirja artikli 16 alusel luba europangatihtede emiteerimiseks.
Oigus europangatihti emiteerida kuulub EKP-le ja lifkmesriikide keskpankadele. Liikmesriigi digus-
aktide sétted, mis voimaldavad valitsusel avaldada moju sellistes kiisimustes nagu europangatahtede
nimivéartused, tootmine, maht ja ringlusest kdrvaldamine, tuleb samuti kas tunnistada kehtetuks
voi muuta neid selliselt, et nendes tunnustatakse EKP padevust seoses europangatdhtedega vasta-
valt aluslepingu ja pohikirja sétetele. Soltumata miintidega seotud iilesannete jaotusest litkmesriigi
valitsuse ja keskpanga vahel, tuleb asjakohastes sétetes tunnustada EKP digust kiita parast euro
kasutuselevottu heaks euromiintide emissiooni maht. Liikmesriik ei tohi késitleda ringluses olevat
sularaha oma keskpanga volana oma valitsusele, kuna see ei sobiks kokku iihisraha kontseptsiooniga
ning oleks vastuolus eurosiisteemi digusliku 16imumise nduetega.

Seoses vilisvaluutareservide haldamisega > rikub aluslepingut selline euro kasutusele votnud liik-
mesriik, kes ei kanna enda ametlikke vilisvaluutareserve > iile oma keskpanka. Peale selle i oleks
aluslepingu artikli 127 16ike 2 kolmanda taandega kooskdlas kolmanda isiku — néiteks valitsuse voi
parlamendi — digus mojutada litkmesriigi keskpanga otsuseid seoses ametlike valisvaluutareservide
haldamisega. Lisaks peab liikmesriigi keskpank EKP-le iile kandma vélisvaluutareserve mahus,
mis on virdeline litkmesriigi osaga EKP mérgitud kapitalis. Seega ei tohi olla mingeid juriidilisi
takistusi, mis ei voimalda liitkmesriigi keskpangal oma vélisvaluutareservi osa EKP-le iile kanda.

Samamoodi ei ole lubatud sekkumine keskpanga muudesse eurosiisteemiga seotud iilesannetesse,
nagu néiteks valisvaluutareservide haldamine, maksustades keskpanga teoreetilise ja realiseerimata
kapitalitulu. %

49 Aluslepingu artikli 127 1dike 2 esimene taane.

50 Arvamused CON/2009/99 ja CON/2011/79.

51 Arvamus CON/2010/8.

52 Arvamus CON/2008/34.

53 Aluslepingu artikli 127 1dike 2 esimene taane.

54 Vilja arvatud vilisvaluuta jooksvad saldod, mida liikmesriigi valitsus vdib hoida vastavalt aluslepingu artikli 127 1dikele 3.
55 Arvamus CON/2009/63.
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2.2.7.3 FINANTSSATTED

Pdhikirja finantssitted hdlmavad eeskirju raamatupidamise, 3 auditeerimise, *” kapitali mérkimise, >
vélisvaluutareservide lilekandmise* ja valuutakasumi jaotamise ® kohta. Liikmesriigi keskpangal
peab olema vdimalik nendest sétetest tulenevaid kohustusi téita ning seetSttu tuleb kdik vastuolus
olevad riigi digusaktide sdtted kehtetuks tunnistada.

2.2.7.4 VAHETUSKURSIPOLIITIKA

Erandiga litkmesriik voib sdilitada oma digusaktid, milles on sétestatud, et asjaomase litkmesriigi
vahetuskursipoliitika eest vastutab valitsus ja et litkmesriigi keskpangale on antud nduandev ja/voi
tdidesaatev funktsioon. Euro kasutuselevdtmise ajaks peavad sellised digusaktid kajastama siiski
seda, et vastutus euroala vahetuskursipoliitika eest on aluslepingu artiklite 138 ja 219 kohaselt
lainud iile liidu tasandile.

2.2.7.5 RAHVUSVAHELINE KOOSTOO

Euro kasutuselevotmiseks peavad litkmesriigi digusaktid olema vastavuses pohikirja artikliga 6.1,
milles on sétestatud, et eurosiisteemile usaldatud iilesandeid hdlmavas rahvusvahelises koostoos
otsustab EKPSi esindatuse EKP. Liikmesriigi digusaktid, mis lubavad riigi keskpangal osaleda
rahvusvahelistes rahaasutustes, peavad ette ndgema, et selleks on vaja EKP heakskiitu (pShikirja
artikkel 6.2).

2.2.7.6 MUUD KUSIMUSED
Lisaks eespool kisitletud kiisimustele on teatavate liikmesriikide digusaktide sétteid vaja kohandada
ka teistes valdkondades (niiteks arveldus- ja maksesiisteemid ning teabevahetus).

56 Pohikirja artikkel 26.
57 Pohikirja artikkel 27.
58 Pohikirja artikkel 28.
59 Pohikirja artikkel 30.
60 Pohikirja artikkel 32.
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3 MAJANDUSLIKU LAHENEMISE SEIS

Pérast viimase, 2010. aasta mai ldhenemisaruande avaldamist kasvas majandusaktiivsus 2011. aas-
tal tildiselt kdigis vaatlusalustes riikides.' Mdnes riigis eelnes sellele ulatuslik kohandamine.
Toodangumahud jéid 2011. aastal koikides riikides peale Rootsi, Poola ja vdiksemaks erandiks
olnud Tsehhi kriisieelsele tasemele. Makromajanduse olukord ja finantsolud halvenesid 2011. aasta
teisel poolel, kui euroalalt kaubandus- ja finantskanalite kaudu iile kandunud negatiivsed mojud
suurendasid teatavate tasakaalustamatuste toimet ja riikide majanduse muid norkusi. Enamikus
riikides viitavad sellised norkused sellele, et eelarvet tuleb veelgi konsolideerida ja ldbi viia struk-
tuurireformid, mis toetavad kogutoodangu ja t66hodive jatkusuutlikku kasvu keskpikas perspektiivis
soodustavat keskkonda. Finantsturgudel kasvanud pinged ja suurem volatiilsus véljendusid harilikult
aktsiahindade languses ning krediidiriski vahetustehingute riskimarginaalide ja intressimé4ravahede
suurenemises, mis néitab, et euroala riigivolakriis on eri méiral mdjutanud vaatlusaluseid riike.
Finantsturgude surve on eriti tugev olnud riikides, mille majandust iseloomustab suur ndrkus, nagu
nditeks suur riigivolg ja/vai eelarve puudujiigi suhtarv, suur erasektori ja valisvolg, vadringute voi
16pptahtaegade mittevastavused riigi bilansis, to6turu jaikus, halbade laenude suur bilansiline jadk
ja ndrgad institutsioonid.

3. MAAANDUSLIKU
LAHENEMISE SEIS

Hinnastabiilsuse kriteeriumiga seoses tuleb mirkida, et kolme vaatlusaluse riigi (Bulgaaria, TSehhi
ja Rootsi) 12 kuu keskmine inflatsioon on alla — ja Rootsi puhul isegi palju alla — kontrollvaartuse.
Ulejdénud viies riigis on inflatsioon tunduvalt iile kontrollvirtuse, kuigi majanduskeskkond on
enamikus riikides suhteliselt nork.

Enamikus riikides (méirkimisvéérne erand on Ungari) muutus majanduse aluseks olev eelarveolukord
2010. aastaga vorreldes paremaks, peamiselt seoses eelarve struktuurse konsolideerimisega ning
moneti positiivse tsiiklilise arenguga (Euroopa Komisjoni andmed). Kdigi vaatlusaluste liikmes-
riikide suhtes peale Rootsi kehtib aga kéesoleva aruande koostamise ajal Euroopa Liidu Noukogu
otsus iileméddrase eelarvepuudujiédgi olemasolu kohta. Valitsussektori vola suhe SKPsse suurenes
2011. aastal kdigis vaatlusalustes liitkmesriikides peale Bulgaaria, Léti, Ungari ja Rootsi. Ungaris
ei suurenenud see néitaja sellepirast, et kohustusliku erapensionisiisteemi varad kanti iile riiklikku
pensionisambasse. Kdigis vaatlusalustes riikides peale Ungari on valitsussektori vola suhe SKPsse
alla kontrollvairtuse, milleks on 60%. Poolas oli see 2011. aastal pecaaecgu 56%, Litis ja TSehhis
iile 40%. Leedus, Rumeenias ja Rootsis jéi see alla 40% ning Bulgaarias alla 20%.

Kui vaadata vahetuskursi kriteeriumi tditmist, siis kahe kdesolevas aruandes vaadeldava riigi véa-
ringud — Liiti latt ja Leedu litt — osalevad vahetuskursimehhanismis ERM2. Ulejiénud riikidest ei
ole parast eelmise l1dhenemisaruande avaldamist 2010. aastal ERM2ga liitunud mitte keegi. Olukord
Lati ja Leedu finantsturgudel muutus vaatlusperioodil iildiselt stabiilsemaks. Samas iseloomustas
ERM2st vilja jadnud vddringute vahetuskursse suhteliselt ulatuslik kdikumine. Ainus erand oli
selles suhtes Bulgaaria, kus kehtib europdhine valuutakomitee stisteem.

Pikaajalised intressimddrad on kaheksast riigist kuues (Bulgaaria, Leedu, Lati, Poola, Rootsi, TSehhi)
alla — ning TSehhi ja Rootsi puhul isegi tunduvalt alla — intressiméérade ldhenemiskriteeriumi
kontrollvaartuse (5,8%) voi sellega vordsed. 2010. aasta ldhenemisaruandes olid intressimdirad alla
kontrollvéartuse vaatluse all olnud itheksast riigist ainult kahes.

1 2010. aasta lihenemisaruandes vaatluse all olnud iiheksast riigist on Eesti vahepeal kasutusele votnud euro. See vaadeldavate riikide
rithma koosseisu muutus on téhtis ja seda tuleb aruannete tulemuste vordlemisel meeles pidada.
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Liahenemiskriteeriumide tdidetuse hindamisel on oluline silmas pidada jétkusuutlikkust, sest léhe-
nemine peab olema kestev, mitte ajutine. Majandus- ja rahaliidu esimene kiimnend on pievavalgele
toonud riskid, mida ndrgad majandusalused, riigi ileméaaraselt 16tv makromajanduslik hoiak ja liiga
optimistlikud ootused reaaltulu ldhenemise suhtes endast kujutavad nii asjaomastele riikidele kui
ka euroala kui terviku sujuvale toimimisele. Suur ja pilisiv makromajanduslik tasakaalustamatus
néiteks konkurentsivoime piisiva vihenemise voi volakoormuse kasvamise ja eluasemeturumullide
ndol on viimase kiimnendi jooksul tekkinud paljudes Euroopa Liidu riikides, sealhulgas euroala
riikides, ning see on praeguse majandus- ja finantskriisi iiks peamisi pohjusi.

Euroopa Liidus on iildiselt aru saadud, et majanduse juhtimist on vaja parandada. Sellega seoses
joustus 13. detsembril 2011 uus digusaktide pakett, milles nédhakse ette eelarvepoliitika jareleval-
ve tugevdamine ning makromajandusliku tasakaalustamatuse ennetamise ja korrigeerimise uus
jarelevalvemenetlus.

Piisivaid poliitikakohandusi on paljudes riikides vaja seoses jargmiste teguritega, mis on omavahel
kombineerunud ja mis on majandusliku 16imumise ja ldhenemise seisukohalt olulised.

a) Avaliku voi erasektori suur volakoormus, eriti seoses suhteliselt suure vilisvolaga, muudab ma-
janduse vastuvotlikuks finantsturgudelt 1dhtuvate pingete suhtes. Volakoormus voib parssida ka
kogutoodangu jatkusuutlikku kasvu, kuna voib kahjustada pankade laenuandmisvoimet voi fi-
nantsvahendite sissevoolu. Lisaks kaasneb suure volakoormusega finantsvdimenduse paratamatu
vihendamine.

b) Paljudes riikides on konkurentsivdime toetamiseks jétkuvalt vaja ohjeldada palgakasvu ja pa-
randada tooviljakust.

¢) Kiirema, tasakaalustatuma ja jatkusuutlikuma majanduskasvu toetamiseks peavad paljud riigid
tegelema toGtajate oskuste ja turu vajaduste mittevastavuse probleemiga ning soodustama téoturul
osalemist, pdorates erilist tdhelepanu avatud sektori suure lisandvéértusega kaupadele ja teenustele.
See aitaks eclolevatel aastatel vihendada t66joupuudust ning suurendada ekspordisektori panust
majanduskasvu kiirenemisse.

d) Enamikus riikides on vaja parandada drikeskkonda ja rakendada meetmeid juhtimise tugevdami-
seks ning institutsioonide kvaliteedi tdstmiseks, et toetada kogutoodangu kiiremat jatkusuutlikku
kasvu ja muuta majandus riigipdhistele Sokkidele vastupidavamaks.

e) Finantssektoris on oluline voimalikult tdhelepanelikult jilgida pangandust ja eriti riske, mis
tulenevad panganduse seotusest teiste riikidega ja suhteliselt suurest laenuandmisest vélisvaluu-
tades. Samuti on vaja arendada kohalikku vééringut kasutavaid rahastamisturge, eriti pikemate
téhtaegade osas.

f) Enamiku kédesolevas aruandes vaadeldavate riikide sissetulekute taseme jétkuv lahenemine toob
endaga tdendoliselt kaasa tdiendava tdususurve hindadele voi nominaalkurssidele (voi mSlemale).
Seega jaab majandusliku lahenemise jatkusuutlikkuse hindamisel edaspidigi védga oluliseks tdestatud
voime saavutada ja sdilitada hinnastabiilsust stabiilsete eurokursside juures.

g) Makromajandusliku tasakaalustamatuse taastekke valtimiseks on vaja piisivaid poliitikakohandusi.
Konealune oht tekib eelkdige siis, kui sissetulekute taseme lahenemisega kaasneb taas kiire laenukasv
ja varahindade tous niiteks madalate voi isegi negatiivsete reaalsete intressimidrade tottu.
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3_MAJANDUSLIKU
LAHENEMISE SEIS
h) Prognoositavatele ning arvatavasti kiiretele ja suurtele demograafilistele muutustele tuleb poorata

tédhelepanu nditeks vastutustundliku ja ettevaatava eelarvepoliitika kaudu.

HINNASTABIILSUSE KRITEERIUM

2011. aasta aprillist 2012. aasta mértsini kestnud 12kuulisel vaatlusperioodil oli hinnastabiilsu-
se kriteeriumi kontrollvéartus 3,1%. Selle arvutamiseks lisati konealuse perioodi Rootsi (1,3%),
lirimaa (1,4%) ja Sloveenia (2,1%) UTHI-inflatsiooni kaalumata aritmeetilisele keskmisele 1,5 prot-
sendipunkti. Kui vaadelda liikmesriikide arengut vaatlusperioodil eraldi, siis vdib nidha, et kaheksa
hulgast kolme vaatlusaluse riigi (s.0 Bulgaaria, Rootsi ja TSehhi) keskmine UTHI-inflatsioon oli kont-
rollviirtusest viiksem ja Rootsi puhul isegi palju viiksem. Ulejiinud riikides oli UTHI-inflatsioon
kontrollvéartusest palju korgem, kusjuures suurim oli see Rumeenias (vt tabel 1).

Tabel | Ulevaade lihenemise majandusniitajatest

Hinnastabiilsus Valitsussektori eelarvepositsioon Vahetuskurss Pikaajaline

intressimaar

UTHI- Ulemiirane | Valitsussektori | Valitsus- ERM2s Vahetus- Pikaajaline
inflatsioon" eelarve- eelarve sektori osalev | kurss euro intressi-
puudujiik?? | iilejiadk (+)/ | koguvolg? | viidring® |  suhtes® méair®

puudujaik (-)*

Bulgaaria 2010 3,0 el -3,1 16,3 el 0,0 6,0
2011 3.4 jah -2,1 16,3 ei 0,0 54
2012 2,79 jah® -1,9 17,6 ei¥ 0,0 5,39
Tsehhi Vabariik 2010 1,2 jah -4,8 38,1 ei 4.4 39
2011 2,1 jah -3,1 41,2 ei 2,7 3,7
2012 2,79 jah? -2,9 43,9 ei¥ -1,8% 3,59
Lati 2010 -1,2 jah -8,2 44,7 jah -0,4 10,3
2011 42 jah -3,5 42,6 jah 0,3 59
2012 4,10 jah® -2,1 43,5 jah» 1,1¥ 5,89
Leedu 2010 1,2 jah -7,2 38,0 jah 0,0 5,6
2011 4,1 jah -5,5 38,5 jah 0,0 52
2012 4,2b jah® -3,2 40,4 jah®» 0,0 5,29
Ungari 2010 4,7 jah -4,2 81,4 el 1,7 7,3
2011 39 jah 43 80,6 ei -1,4 7,6
2012 4,3 jah® -2,5 78,5 ei¥ -6,19 8,09
Poola 2010 2,7 jah -7,8 54,8 ei 7,7 5.8
2011 39 jah -5,1 56,3 el 232 6,0
2012 4,00 jah? -3,0 55,0 ei¥ -2,49 5,89
Rumeenia 2010 6,1 jah -6,8 30,5 el 0,7 7,3
2011 5.8 jah =52 333 ei -0,6 73
2012 4,6 jah? -2,8 34,6 ei¥ -2,89 7,39
Rootsi 2010 1,9 ei 0,3 39,4 el 10,2 2,9
2011 1.4 ei 0,3 384 ei 53 2,6
2012 1,3 ei¥ -0,3 35,6 Eikd 1,9® 2,29
Kontrollvéirtus” 3,1% -3,0% 60,0% 5,8%

Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat) ja EKP.

1) Keskmine aastane protsentuaalne muutus. 2012. aasta andmed perioodist aprill 2011 — mérts 2012.

2) Mirgib, kas riigi suhtes kehtis aasta jooksul mingil hetkel Euroopa Liidu Noukogu otsus tileméérase eelarvepuudujidgi olemasolu kohta.
3) 2012. aasta andmed perioodist, mis kestis kuni statistika esitamise tahtpdevani (30. aprill 2012).

4) Protsent SKPst. 2012. aasta andmed Euroopa Komisjoni 2012. aasta kevadprognoosidest.

5) Keskmine aastane protsentuaalne muutus. 2012. aasta andmed on arvutatud keskmise protsentuaalse muutusena perioodil
2012. aasta 1. jaanuarist 30. aprillini vorreldes 2011. aasta keskmisega. Positiivne (negatiivne) arv tdhistab euro suhtes kallinemist
(odavnemist).

6) Keskmine aastane intressimaér. 2012. aasta andmed perioodist aprill 2011 — mérts 2012.

7) Kontrollviartus hdlmab UTHI-inflatsiooni ja pikaajaliste intressimédrade puhul perioodi 2011. aasta aprillist 2012. aasta mirtsini,

valitsussektori eelarveseisundi ning vola puhul 2011. aastat.
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Inflatsioon on suuremas osas Kesk- ja Ida-Euroopa riikides viimase kiimne aasta jooksul kdikunud.
2001.-2002. aasta suhteliselt korgelt tasemelt langes see 2003. aastal mdddukamale tasemele. Siis
hakkas inflatsioonitempo aga enamikus vaatlusalustes riikides tdusma. Kiimnendi teisel poolel
kiirenes see mitmes riigis ja kasvas monel juhul isegi kahekohaliseks. Aasta keskmine inflatsioon
oli korgeim 2008. aastal. Jirgneval aastal acglustus inflatsioonitempo aga tunduvalt seoses iilemaa-
ilmsete toormehindade negatiivse Sokiga ning majandusaktiivsuse olulise nérgenemisega enamikus
riikides. 2010. aastal kiirenes inflatsioon valdavas osas riikides vaatamata sellele, et sisendudlus oli
nork ja kasutamata tootmisvoimsus jatkuvalt suur. Mitmesuguste sise- ja vélistegurite mojul jatkus
inflatsiooni kiirenemine 2011. aastal enamikus vaatlusalustes riikides.

Kuigi sellised iildised suundumused esinesid viimase kiimne aasta jooksul enamikus riikides, arenes
aastane UTHI-inflatsioon riigiti viiga erinevalt. Eriti tugevalt kdikus inflatsioon Litis ning vihemal
maééral Bulgaarias ja Leedus. Nendes riikides tdusis inflatsioon iilekuumenenud majanduse tdttu kuni
2008. aastani, joudes kahekohaliste arvude tasemele. Seejdrel alanes see kiiresti kuni 2010. aastani.
Rumeenias piisis inflatsioon kangekaelselt kdrge kuni 2011. aastani ja seda vaatamata mérgatavale
alanemisele kuni 2007. aastani, mis oli peamiselt seotud rea pakkumispoolsete Sokkidega, aga ka
vahetuskursi arenguga. Poolas, Rootsis, TSehhis ja Ungaris on inflatsioon kdikunud vahem kui iile-
jaanud vaatlusalustes riikides. Viimasel kiimnel aastal oli keskmine aastane inflatsioon Ungaris 5,1%,
Poolas 2,7%, Tsehhis 2,1% ja Rootsis 1,8%.

Vaatlusaluste riikide inflatsioon on arenenud vastavalt nende makromajanduse iildisele olukorra-
le. Kuni 2008. aastani kestnud kiire majanduskasvu periood, mil mdnes riigis tekkis suur mak-
romajanduslik tasakaalustamatus, 1dppes tilemaailmse majandus- ja finantskriisi puhkemisega.
Majanduskasvu jarsk aeglustumine toetas asjaomastes riikides erineval mééral selle tasakaalustama-
tuse osalist korrigeerimist. Ka suhteliselt tugevama majandusega riikides halvenes makromajanduse
olukord jarsult ning seda eriti 2008. aasta 16pus ja 2009. aasta alguses. Viimasel ajal on majandusak-
tiivsus hakanud taas suurenema, kuigi enamikus vaatlusalustes riikides on see endiselt kriisieelsel
tasemel. Kuigi sisendudluse osa majanduskasvus on enamikus riikides kasvanud, parsivad kasvu
taastumist jatkuvalt kehvad to6turutingimused ja eelarve konsolideerimise vajadus. Mitmes riigis on
inflatsiooniméérasid viimastel aastatel mdjutanud ka moned eelarve konsolideerimise raames voetud
meetmed, nditeks kaudsed maksud, reguleeritud hinnad ja aktsiisimaksud. Samas on tdhtsamatest
valismdjutajatest inflatsiooni arengut eriti Kesk- ja Ida-Euroopas kdikuvamaks muutnud energia- ja
toiduainehindade muutused. See on seotud nende riikide majanduse suhteliselt suure tundlikkusega
toormehindade muutuste suhtes. Inflatsiooni kdikumises on enamikus vaatlusalustes riikides oma
osa ka inflatsiooni otsejuhtimisega riikide vahetuskursside arengul ning vahetuskursi juhtimisega
riikide rahapoliitilistel oludel.

Suurte rahvusvaheliste institutsioonide prognoosid viitavad sellele, et keskmine aastane inflatsioon
jadb enamikus vaatlusalustes riikides 2012. ja 2013. aastal tdendoliselt iildjoontes samaks voi langeb.
Suurim erand on Ungari, kus inflatsioon peaks 2012. aastal tdusma seoses mitme ajutise kulusokiga,
maksumuudatustega ning vahetuskursi nérgenemise jairelmdjudega. Rahvusvahelise keskkonna
haprus koos sisendudluse jatkuvalt tagasihoidlike véljavaadetega ning monetise iilevdimsusega aitab
arvatavasti inflatsioonisurvet ohjeldada enamikus riikides. Kuid inflatsiooni arengut mdjutavad nii
tousu- kui ka langusriskid. Tousurisk tuleneb iilemaailmsetest toormehindade (eriti energiahinna)
muutustest. Inflatsioonisurvet voib ldhiaastatel suurendada ka kaudsete maksude ja reguleeritud
hindade tdus, mis on tingitud eelarve konsolideerimise vajadusest. Lisaks lahtub tdiendav tdusu-
risk tooturu arengust, eriti riikides, kus struktuurne t66puudus on suhteliselt suur ja kus kiiremini
kasvavates sektorites on hakanud tekkima kitsaskohad. Teisalt aitaks inflatsioonisurvet leevendada
majandusaktiivsuse oodatust kiirem norgenemine seoses muu hulgas kaubanduskanali kaudu tekkiva
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negatiivse mojuga ja kindlustunde vihenemisega, finantssektorist iilekanduvate mdjudega ja/voi

finantsvdimenduse potentsiaalse vihendamisega erasektoris. Vaatlusalustes Kesk- ja Ida-Euroopa
riikides vdib hindadele ja/voi nominaalkurssidele pikas perspektiivis uut tdususurvet avaldada
jarelejdudmisprotsess, kuigi selle tdpset mdju on raske hinnata. Inflatsioonisurve taassuurenemise
risk kujuneb eriti suureks siis, kui ka jirgmise tdusuga kaasneb madalate reaalsete intressimairade
toel taas kiire laenukasv ja varahindade tous.

Selleks et kdesolevas aruandes kasitletud riikides tekiks jatkusuutlikku hinnastabiilsust toetav
keskkond, on vaja stabiilsusele orienteeritud rahapoliitikat. Hinnastabiilsust toetava keskkonna
loomine, hoidmine ja tugevdamine eeldab kindlasti ka edasist to6d eelarvepoliitika vallas ja eelkdige
usaldusvéarse konsolideerimispoliitika rakendamist. Palkade kasv ei tohiks olla kiirem td6viljakuse
kasvust ning peaks vastama tooturu tingimustele ja konkureerivate riikide arengule. Veelgi suurema
paindlikkuse saavutamiseks ning majanduse ja toohoive kasvu toetavate tingimuste sdilitamiseks on
vaja jatkata t00- ja tooteturgude reformimist. Sellega seoses on oluline toetada tugevamat juhtimist
ja veelgi parandada institutsioonide kvaliteeti. Finantsstabiilsuse osas peaks reguleeriv ning jarele-
valve- ja makrotasandi usaldatavuse poliitika votma eesmargiks finantsstabiilsuse riskide viltimise,
nditeks hoides dra iileméérase laenukasvu perioodide tekkimise ja finantsprobleemide kuhjumise.
Arvestades potentsiaalseid riske finantsstabiilsusele, mis ldhtuvad vilisvddaringus nomineeritud
laenude suurest osatéhtsusest eriti mone vaatlusaluse riigi laenude kogumahus, tuleb asjakohaselt
arvesse votta Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu 2011. aastal avaldatud soovitusi vélisvadrin-
gus laenude kohta. Nende meetmete tohusa rakendamise tagamiseks on oluline, et kdigi ELi riikide
jarelevalveasutused teeksid omavahel tihedat koost6dd. Arvestades, et ERM?2 riikidel on praeguste
ithepoolse kohustusena vdetud vahetuskursireziimide juures véhe rahapoliitilist mandoverdamis-
ruumi, on darmiselt téhtis, et muud poliitikavaldkonnad toetaksid majanduse vdimet tulla toime
riigispetsiifiliste Sokkidega ning véltida makromajandusliku tasakaalustamatuse taastekkimist.

VALITSUSSEKTORI EELARVEPOSITSIOONI KRITEERIUM

Koigi vaatlusaluste litkmesriikide suhtes peale Rootsi kehtib kdesoleva aruande koostamise ajal
Euroopa Liidu Néukogu otsus iilemiirase eelarvepuudujizgi olemasolu kohta. Ulemiirase eelarve-
puudujadgi korrigeerimise tdhtajad on médratud jargmiselt: Ungari ja Bulgaaria puhul 2011. aasta,
Lati, Leedu, Poola ja Rumeenia puhul 2012. aasta ning TSehhi puhul 2013. aasta. Koigis riikides
peale Rootsi, Bulgaaria ja ajutiselt Ungari oli eelarve puudujadgi suhe SKPsse 2011. aastal korgem
kontrollvédértusest ehk 3%st, kuigi eelnenud aastaga vorreldes see vihenes. Rootsis oli 2011. aas-
tal eelarve tilejédgis (0,3% SKPst). Bulgaaria eelarve puudwjddk (2,1%) jéi alla kontrollvdirtuse.
Ungaris oli aga iilejddk (4,3% SKPst), mis tulenes iihekordsetest ja ajutistest tulumeetmetest, mis
moodustasid ligikaudu 10% SKPst. Asjaomased meetmed olid eelkdige seotud erapensioniskeemide
varade tilekandmisega riiklikusse pensionisiisteemi. Enamikus riikides muutus majanduse aluseks
olev eelarveolukord 2011. aastal 2010. aastaga vorreldes iildiselt paremaks, peamiselt seoses eelarve
struktuurse konsolideerimisega ning moneti positiivse tsiiklilise arenguga (Euroopa Komisjoni
andmed). Ainus markimisvdarne erand on Ungari. Kuigi Ungari eelarve puudujdik jéi 2011. aastal
ametlikult kontrollvdartuse (3%) piiresse, saavutati see tdnu ithekordsetele meetmetele, mitte eelarve
struktuursele ja jatkusuutlikule korrigeerimisele. 2012. aasta jaanuaris vottis Euroopa Liidu Noukogu
vastu otsuse, et Ungari ei ole vastuseks tema 7. juuli 2009. aasta soovitusele votnud tdhusaid meet-
meid. Seeparast vottis ndukogu 13. martsil 2012 vastu soovituse peatada osaliselt Euroopa Liidu
Uhtekuuluvusfondist Ungarile 2013. aastaks ettenihtud kulukohustuste tditmine ja libivaadatud,
viienda soovituse, millega palutakse Ungari ametiasutustel kdrvaldada iilemdarane eelarvepuu-
dujdak 2012. aastaks. Sellega seoses soovitati Ungaril votta vajalikke meetmeid, sealhulgas oma
eelarvet tdiendavalt konsolideerida, et saavutada 2011. aastal ajakohastatud ldahenemisprogrammis
piistitatud eesmérgid. Léti ja Rumeenia, kes said 2011. aastal ELilt ja IMFilt endiselt finantsabi,
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jatkasid oma eelarve range konsolideerimisega. Bulgaaria ja Leedu eelarvepoliitika oli ettevaatlik
ja pohines kulude piiramisel, mida eriti Leedu puhul toetas positiivne tsiikliline areng. TSehhi ja
Poola, kus lilemaailmse majandus- ja finantskriisi alguses lasti kdivituda automaatsetel stabilisaa-
toritel, alustasid samuti eelarve konsolideerimisega. TSehhis, kus eelarvepoliitika karmistamine
oli alanud 2010. aastal, jatkus see valdavalt laiapdhjaliste kulukérbete teel ka 2011. aastal. Poola
eelarvepositsioon oli 2010. aastal jatkuvalt halvenenud ning eelarve konsolideerimine 2011. aastal
oli valdavalt tulupdhine ja osaliselt ajutine. Rootsis eelarve iilejadk 2011. aastal ei muutunud, sest
struktuurse eelarveseisundi halvenemise (Euroopa Komisjoni hinnang) tasakaalustasid positiivsed
tsiiklilised tegurid, mida toetas jatkuvalt tugev majanduskasv.

2012. aastaks prognoosib Euroopa Komisjon, et eelarve puudujiaigi suhe SKPsse jadb kontrollvaar-
tusest (3%) suuremaks ainult Leedus (3,2%). Poolas peaks see suhe olema kontrollvéértusega vordne,
kdikides teistes riikides aga kontrollvaartusest viaiksem.

Valitsussektori vola suhe SKPsse kasvas 2011. aastal koigis vaatlusalustes riikides peale Bulgaaria,
kus see jdi samaks kui 2010. aastal, ning Léti, Rootsi ja Ungari, kus volg vdhenes. Ungaris oli selle
nditaja vihenemise taga lihekordne moju, mis tulenes erapensioniskeemide varade tilekandmisest
riiklikkusse pensionisambasse. Kdigis neljas asjaomases riigis oli valitsussektori vola suhtarvu
suurenemine (mis oli eelnenud aastaga vorreldes siiski tagasihoidlikum) seotud jatkuvalt suure
eelarvepuudujddgiga, samas kui eelarvepositsioonivéline volamuutus ning kasvu ja intressimdarade
vahe seda néitajat iildiselt vihendasid. Vola suhe SKPsse tiletas kontrollvédartust ehk 60% 2011. aastal
ainult Ungaris. Bulgaarias, Leedus, Rumeenias ja Rootsis oli see alla 40% SKPst.

2002. aastast 2011. aastani kasvas valitsussektori vOla suhe SKPsse markimisvaarselt Latis (29,0 prot-
sendipunkti) ja Ungaris (24,7), kellele jargnesid Leedu (16,3), TSehhi ja Poola (mdlemas 14,1) ning
Rumeenia (8,4). Seevastu Bulgaarias ja Rootsis oli see nditaja 2011. aastal selgelt madalam kui
2002. aastal. 2012. aastaks ennustab Euroopa Komisjon vdla suhtarvu tdusu koigis kédesolevas
aruandes vaadeldud liikmesriikides peale Ungari, Poola ja Rootsi. Komisjoni prognoosi kohaselt
peaks vola suhe SKPsse jadma 2012. aastal kontrollvaértusest (60%) vdiksemaks kdikides riikides
peale Ungari.

Vaatlusaluste litkmesriikide jaoks on ddrmiselt oluline saavutada ja siilitada tulevikus tugev ja
jatkusuutlik eelarvepositsioon. Riigid, kelle suhtes kehtib Euroopa Liidu Ndukogu otsus iileméérase
eelarvepuudujddgi olemasolu kohta, peavad sellest tulenevad kohustused tditma usaldusvaarselt ja
Oigeaegselt, et viia oma eelarve puudujiddgi suhtarv ndukogu otsusega méaratud ajaks allapoole
kontrollvaartust. Riigid, kes ei ole veel saavutanud oma keskpikki eelarve-eesmérke, peavad jatkama
oma eelarve konsolideerimisega. Sellega seoses tuleb eraldi tdhelepanu podrata kulude kasvu ohjel-
damisele, nii et see jadks keskpika perioodi potentsiaalsest kasvust aeglasemaks, mis on kooskolas
muudetud stabiilsuse ja kasvu paktis ette ndhtud kulutuste vordlusalusega. Lisaks peaksid riigid, kelle
valitsussektori vola suhe SKPsse iiletab kontrollvaartust ka parast seaduslikku tileminekuperioodi,
tagama, et see nditaja langeb muudetud pakti sétete kohaselt piisavalt kiiresti. Eelarvet jatkuvalt
konsolideerides on samuti vdimalik paremini toime tulla elanikkonna vananemisest tulenevate
eelarveprobleemidega. Tugevad eelarveraamistikud peaksid toetama eelarve konsolideerimist ja
piirama riiklike kulutuste suurendamist ning samal ajal aitama &ra hoida makromajandusliku tasa-
kaalustamatuse taasteket. Uldiselt tuleks sellised strateegiad kaasata laiahaardelistesse struktuuri-
reformidesse, et suurendada majanduskasvu potentsiaali.
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VAHETUSKURSI KRITEERIUM

Kéesolevas aruandes vaadeldavatest riikidest osalevad ERM2s praegu Liti ja Leedu. Mdlema vaarin-
gud olid ERM2s osalenud rohkem kui kaks aastat enne nende ldahenemise hindamist vastavalt alusle-
pingu artiklile 140. ERM2s osalemise kokkulepped pShinesid riikide ametiasutuste mitmesugustel
poliitilistel kohustustel, mis on muu hulgas seotud usaldusviairse eclarvepoliitika tagamise, palkade
kasvu ohjeldamise toetamise, laenukasvu ohjeldamise ning struktuurireformide jatkamisega. Molemad
riigid votsid iihepoolse kohustuse hoida kitsamat kdikumisvahemikku. Need kohustused ei sea EKP-le
tdiendavaid kohustusi. Leedu vois ERM2ga ithinemisel sdilitada oma valuutakomitee siisteemi. Lti
ametivoimud votsid ihepoolse kohustuse hoida lati keskkurssi euro suhtes kdikumisvahemikus +1%.
Ulejainud kuue riigi vddringud sel perioodil vahetuskursimehhanismis ei osalenud.

Vaatlusperioodil 1. maist 2010 kuni 30. aprillini 2012 ei devalveeritud kummagi ERM2s osaleva ja
kdesolevas aruandes vaadeldud riigi vaaringu keskkurssi. Leedu litiga kaubeldi pidevalt keskkursi
tasemel. Lati lati kursi kdikumine euro suhtes ithepoolse kohustusena kindlaksméaéaratud +1% koi-
kumisvahemiku piires oli 2010. aastal véga viike ja suurenes pérast seda pisut, kuid jii ikkagi
suhteliselt véikeseks ka tilejadnud vaatlusperioodiks. Turutingimused Litis ja Leedus, mida mojutas
mdne euroala riigi volakirjaturgudel valitsenud pingete tdttu suurenenud iileilmne riskikartlikkus,
muutusid vaatlusperioodi jooksul iildiselt stabiilsemaks, kui paranesid kindlustunne ja krediidirei-
tingud ning vdhenesid rahaturu intressimédérade vahed. Léti puhul joudis 19. jaanuaril 2012 16pule
ELi ja IMFi juhitud rahvusvaheline finantsabiprogramm ning riik on praegu programmijérgse jére-
levalve all. Vaatlusperioodi jooksul tehti Latile programmi raames makseid ainult 2010. aastal. Lati
finantssiisteemi puuduste vihendamise kdrval vdis see programm aidata leevendada ka vahetuskursi
surveid. 2011. aasta 16pus muutus olukord finantsturgudel ajutiselt moneti halvemaks. See oli tingi-
tud rahvusvaheliste finantsturgude teatavate segmentide suhtes tekkinud ebakindlusest ning kahe
kodumaise panga pankrotistumisest Létis ja Leedus. 2012. aasta alguses paranes olukord taas.

Bulgaaria védéring ei osalenud ERM2s, kuid oli euroga seotud valuutakomitee siisteemi raames.
Teiste ERM2s mitteosalevate vadringute vahetuskursse iseloomustas vaatlusperioodil suhteliselt suur
koikumine, mis oli osaliselt tingitud iileilmse riskikartlikkuse muutustest seoses mdne euroala riigi
volakirjaturgudel valitsenud pingetega. 2010. aasta keskpaigast 2011. aasta alguseni kallinesid need
vadringud euro suhtes jark-jargult tinu meeleolude paranemisele iilemaailmsetel finantsturgudel,
tipris kiirele majanduskasvule ja intressimaarade suhteliselt suurele positiivsele vahele vorreldes
euroala varadega. 2010. aasta mai keskmisega vorreldes kallines kdige rohkem Rootsi ja TSehhi
vidring, tingituna peamiselt nende riikide majanduskasvu taastumisest parast 2008.-2009. aasta
iilemaailmset majandus- ja finantskriisi. Seoses mdne euroala riigi volakirjaturgudel teravnenud
pingetega ja ilemaailmse riskikartlikkuse jarsu suurenemisega maailmas, aga ka vaatlusaluste riikide
majandusviljavaate halvenemisega ndrgenes kdigi inflatsiooni otsejuhtimisega riikide (v.a Rootsi)
vadringu kurss euro suhtes mérkimisvéadrselt 2011. aasta teisel poolel. 2012. aasta alguses nende
kursid monevdrra tugevnesid. Kui Poola zlott 2011. aasta teisel poolel odavnes, sekkus Poola kesk-
pank 2011. aasta septembrist detsembrini aeg-ajalt vilisvaluutaturule. IMF oli juba 2011. aasta al-
guses pikendanud ja laiendanud Poolaga sSlmitud ennetavat kokkulepet juurdepadsuks paindlikule
krediidiliinile. Finantsprobleemidega seotud riskide vihendamise kdrval vois see kokkulepe aidata
viahendada ka vahetuskursi survete ohtu. Tuleb markida, et Poola ei ole paindlikku krediidiliini
parast selle loomist kasutanud. Rumeenia leu kurss oli kogu vaatlusperioodi jooksul tunduvalt alla
2010. aasta mai keskmise. 2011. aasta alguses asendati Rumeenia jaoks 2009. aasta alguses kokku
lepitud kaheaastane rahvusvahelise finantsabi pakett ennetava paketiga. Ungari forinti kurss langes
vaatlusperioodi jooksul 2010. aasta mai keskmisest tunduvalt madalamale. Pohjuseks oli riigi kre-
diidireitingu langetamine seoses valitsuse poliitikaga, mis vdhendas vélisinvestorite kindlustunnet
ja tekitas mure riigi eelarve jatkusuutlikkuse pérast. 2008. aasta novembrist 2010. aasta 1dpuni oli
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Ungaril rahvusvahelise finantsabi kokkulepe, mille eesmérk oli taastada turu kindlustunne, elavdada
majandust ja vihendada eelarve tasakaalustamatust. Ungari ja Rumeenia finantssiisteemi puuduste
vidhendamise korval vdisid need abiprogrammid aidata leevendada ka vahetuskursi surveid. Ungari
ning ELi ja IMFi vahelised ldbirddkimised, mille teemaks oli riigi enda taotlusel talle tdiendava
finantsabi andmine, katkesid 2011. aasta 1dpus. See pdhjustas forinti odavnemise kdnealusel ajal.
Pikaleveninud jatkulabirddkimised ning finantsabipaketi voimalikkuse ja olemusega seotud eba-
kindlus on sealtpeale arvatavasti forinti kursi kdikumist suurendanud.

PIKAAJALISTE INTRESSIMAARADE KRITEERIUM
Peamiselt euroala riigivolakriisi ja riigipohiste teguritega seotud riskide iildine iimberhindamine
on iildiselt mdjutanud pikaajaliste volakirjade arengut.

Vaatlusperioodi jooksul vihenes pikaajaliste intressimidirade ja euroala keskmise vahe enamikus
vaatlusalustes riikides. Selle pShjuseks oli osaliselt krediidiriskipreemiate tdus mitmes euroala riigis,
mis suurendas euroala keskmist. Finantsturud eristasid riike korduvalt nende sise- ja vilisprobleemide
jérgi, hinnates muu hulgas nende eelarvetulemusi ja jatkusuutliku ldhenemise viljavaateid.

2011. aasta aprillist 2012. aasta mértsini kestnud 12kuulisel vaatlusperioodil oli pikaajaliste intres-
simédrade kontrollvéartus 5,8%. Selle saamiseks lisati kolmest hindade stabiilsuse mottes kdige
paremaid tulemusi saavutanud riigist kahe (Rootsi ja Sloveenia) pikaajaliste intressimédérade (vas-
tavalt 2,2% ja 5,4%) kaalumata aritmeetilisele keskmisele 2 protsendipunkti. lirimaa juurdepéis
finantsturgudele oli vaatlusperioodil védga piiratud ja tema pikaajalisi intressiméaérasid mojutasid
palju riskipreemiad. lirimaa keskmine pikaajaline intressiméér oli 9,1%, mis on oluliselt korgem
kui hinnastabiilsuse mdttes kahe iilejadnud parimate tulemustega riigi oma ning palju korgem nii
euroala keskmisest kui ka kdigi liikkmesriikide keskmisest. Seepédrast ei ole lirimaad pikaajaliste
intressiméérade kontrollvdértuse arvutamisel arvesse voetud. Euroala pikaajaliste volakirjade kesk-
mine intressiméér ja A A A-reitinguga pikaajaliste volakirjade tulusus, mis on kdesolevas aruandes
esitatud ainult néitlikustamiseks, olid vastavalt 4,4% ja 2,9%.

Kuues vaatlusaluses riigis (Bulgaaria, TSehhi, Liti, Leedu, Poola ja Rootsi) oli keskmine pikaajaline
intressimééar kontrollvéartusest (5,8%) madalam voi sellega vordne ning TSehhi ja Rootsi puhul isegi
palju madalam (vt tabel 1). Rumeenia ja Ungari pikaajalised intressiméérad tiletasid kontrollvaar-
tust vaatlusperioodil mérkimisvéérselt. Rumeenia pikaajalisi intressimédrasid mojutas ebasoodne
majandusareng, Ungari puhul méngis lisaks sellele rolli ka investorite suhtumine valitsuse poliiti-
kasse. Vaatlusperioodil oli pikaajaliste intressimiddrade keskmine Rumeenias 7,3% ja Ungaris 8,0%.
Vahe euroala keskmisega oli Rumeenia puhul keskmiselt ligikaudu 2,8 protsendipunkti (euroala
AAA-reitinguga pikaajaliste volakirjadega vorreldes 4,4 protsendipunkti). Ungari puhul oli vahe
euroala keskmisega umbes 3,6 protsendipunkti (ja euroala A AA-reitinguga pikaajaliste volakirja-
dega vorreldes 5,2 protsendipunkti).

MUUD OLULISED TEGURID

Aluslepingu artiklis 140 ndutakse ka muude, majandusliku 16imumise ja ldhenemise seisukohalt olu-
liste tegurite hindamist. Nende tegurite hulgas on turgude 16imumine, maksebilansi olukord ja areng
ning td6jou erikulude ja muude hinnaindeksite areng. Peale selle on Euroopa Liidu litkmesriikide
majanduspoliitika tihedama kooskdlastamise ning majandusliku suutlikkuse piisiva vastastikuse
lahenemise tagamiseks (artikli 121 1dige 3) joustunud uus makromajandusliku tasakaalustamatuse
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ennetamise ja korrigeerimise jarelevalvemenetlus.? Esimene samm selles menetluses on hdiremehha-

nismi aruanne, mille Euroopa Komisjon koostab vdimaliku makromajandusliku tasakaalustamatuse
varajaseks avastamiseks ja jalgimiseks. Seejérel hindab komisjon pdhjalikult neid liikmesriike, kus
tema arvates voib esineda tasakaalustamatus voi oht selle tekkimiseks. Esimese hdiremehhanismi
aruande avaldas komisjon 14. veebruaril 2012. See sisaldab kvalitatiivset majandus- ja finantsolu-
korra hinnangut, mis pShineb muu hulgas iilevaatlikul ja ldbipaistval tulemustabelil, mis sisaldab
niitajaid, mida vorreldi nende soovituslike kiinnisvaartustega, nagu on ette ndahtud eespool nimetatud
mééruses (vt tabel 2).3

Tabel 2 Makromajandusliku tasakaalustamatuse jarelevalve tulemustabel

Viiline tasakaalustamatus / konkurentsivdime niitajad Sisemine tasakaalustamatus
Jooksev- Rahvus- Reaalne | Ekspordi Nomi- Eluase- Era- Era- | Valitsus- Tootuse
konto saldo” vaheline efektiivne | turuosad? naalsed | mehinnad, sektori sektori sektori mair”
netoinves- | vahetuskurss, t06jou kohan- | Kkrediidi- volg? volg?
teerimis- | kohandatud erikulud® datud voog?

positsioon? UTHI tarbimise

deflaatoriga® deflaa-

toriga®
Bulgaaria 2009 -19,1 -101,8 18,6 18,3 38,5 = 19,0 175 15 6,4
2010 -11,0 -94,7 10,4 15,8 339 -11,1 -0,2 169 16 7,6
2011 -3,0 -85,3 2,8 18,2 20,3 - - - 16 9,4
Tsehhi 2009 -2,9 -46,2 13,6 10,1 8,7 -4,6 0,7 76 34 5,5
Vabariik 2010 -2,8 -48,5 12,7 10,2 5,1 -3,4 1,7 77 38 6,1
2011 -3,0 -49,7 -0,1 9,3 1,8 - - - 41 6,9
Lati 2009 -9,0 -82,7 23,7 31,8 42,0 -42,4 -6,1 147 37 10,2
2010 -0,5 -80,2 8,5 14,0 0,4 -39 -8,8 141 45 14,4
2011 35 -72,5 -0,6 24,7 -15,1 - - - 43 17,1
Leedu 2009 -7,6 -58,6 16,9 22,7 16,0 -33,5 -11,5 88 29 8,0
2010 -2,3 -55,9 9,1 13,9 0,8 -8,7 -5,3 81 38 12,5
2011 1,5 -52,2 3,5 26,4 -9,0 - - - 39 15,6
Ungari 2009 -4,9 -117,9 7.8 6,6 14,1 - 52 170 80 8,4
2010 -2,1 -112,7 -0,5 1.4 39 -6,7 -18,7 155 81 9,7
2011 0,8 -105,2 -3,7 -0,2 39 - - - 81 10,7
Poola 2009 -5,5 -58,8 -4,0 27,9 12,8 -4,7 3.9 72 51 8,3
2010 -5,0 -64,0 -0,5 20,1 12,4 -6,1 3.8 74 55 8,3
2011 -4,3 -63.,5 -10,9 12,8 5.4 - = - 56 9,2
Rumeenia 2009 -9,7 -62,2 -4,8 32,7 459 - 7,9 123 24 6,4
2010 -6,7 -63,8 -10,4 21,3 36,6 -12,1 1,7 78 31 6,6
2011 -4,3 -61,6 -2,8 24,0 13,0 - - - 33 7,2
Rootsi 2009 8,4 -11,4 -8,4 -14,8 12,1 -0,1 4,8 248 43 6,9
2010 7,6 -8,5 -2,5 -11,3 5,6 6,3 2,5 235 39 7,6
2011 7,0 -6,8 43 -10,8 1,5 = 6,3 233 38 8,1
Kiinnisvéirtus “40M4+60%  -350%  £11,0%  -60%  +12,0%  +60% +150% +160% +60%  +10,0%

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

1) Protsendina SKPst, kolme aasta keskmine.

2) Protsendina SKPst.

3) Indeks: 1999 = 100. Kolme aasta muutus protsentides vorreldes 35 teise toostusriigiga. Positiivne arv tdhistab konkurentsivoime vahenemist.
4) Viie aasta muutus protsentides.

5) Kolme aasta muutus protsentides.

6) Muutus protsentides vorreldes eelnenud aastaga.

7) Kolme aasta keskmine.

2 16. novembri 2011. aasta méarus (EL) nr 1176/2011.
3 Nimetatud aruandes avaldatud tulemustabel sisaldas andmeid 2010. aasta kohta (seisuga 30. jaanuar 2012). Tabelis 2 on aga esitatud

30. aprilliks 2012 (kéesoleva aruande andmete seis) olemas olnud néitajad 2009.-2011. aasta kohta.
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Nende tdiendavate tegurite hindamine on tihtis, kuna need annavad olulist teavet selle kohta, kas
litkmesriigi [dimumine euroalaga voib aja jooksul olla jatkusuutlik.

Enamikus vaatlusalustes riikides kriisieelsetel aastatel kogunenud makromajandusliku tasakaalusta-
matuse vdhenemine on kulgenud eri kiirustel. Hiiremehhanismi aruandes on kindlaks méératud, et
kolme kédesolevas aruandes vaadeldava riigi (Bulgaaria, Ungari ja Rootsi) kohta on vaja teha pohjalik
analiiis. Analiiiisi tulemuse, mis voib sisaldada ka Euroopa Komisjon soovitusi rakendada ennetavaid
vOi korrigeerivaid meetmeid voi 10petada ametlikult menetlus tihelegi riigile soovitusi tegemata,
kavatseb komisjon avaldada 30. mail 2012.* ELis iileméérase tasakaalustamatuse ennetamiseks ja
korrigeerimiseks rakendatava menetluse 2012. aasta lopptulemuse méédrab ndukogu kindlaks otsu-
sega, mida on oodata 2012. aasta juunis. Rumeenia osaleb praegu ELi ja IMFi ennetava finantsabi
programmis ja jii seepdrast hdiremehhanismi aruandest vilja. Létit, kelle jaoks ELi ja IMFi juhitud
rahvusvaheline finantsabiprogramm 16ppes 2012. aasta jaanuaris, kiill késitleti konealuses aruandes,
kuid nagu ka Tsehhi, Leedu ja Poola puhul pohjalikku analiiiisi tema puhul ei soovitatud.

Kui vaadata hdiremehhanismi aruandes kas voi pdgusalt vilise tasakaalustamatuse ja konkurentsi-
voime nditajaid, selgub et jooksevkonto tasakaalustamatus on viimastel aastatel jarsult kohanenud,
eriti Bulgaarias, Litis ja Leedus. Tulemustabelis kasutatav jooksevkonto saldo niitaja (jooksevkonto
saldode kolme aasta keskmine protsendina SKPst) viitab sellele, et Poolas ja Rumeenias iiletas puu-
dujddk soovitusliku kiinnisvéartuse ehk 4% ka 2011. aastal. Rootsis on paaril viimasel aastal olnud
pidevalt suur jooksevkonto iilejédk, mis on iiletanud soovituslikku kiinnisvéartust (6% SKPst).

Rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni suhe SKPssse on piisinud vdga negatiivne ja tiletanud
soovituslikku kiinnisvaértust (-35%) kdigis vaatlusalustes riikides peale Rootsi. Bulgaarias ja Ungaris
oli see niitaja 2011. aastal koguni suurem kui —80% SKPst. See on tingitud jooksevkonto piisivast
puudujddgist, véilismaistest otseinvesteeringutest ning muude, volatiilsemate investeeringute (eel-
kdige laenude ja hoiuste) suurest osatdhtsusest majanduses, mis kasvas peamiselt enne iilemaailmset
majandus- ja finantskriisi.

Ulemaailmne kriis peatas hinnapohise konkurentsivdime iildise vihenemise mitmes vaatlusaluses
riigis. Tulemustabeli jirgi langes reaalne efektiivne vahetuskurss aastatel 2008—2011 Ungaris,
Poolas ja Rumeenias ning vihemal méaral TSehhis ja Létis. Poola puhul jdi reaalse efektiivse va-
hetuskursi langus soovitusliku kiinnisvéartuse (11%) ldhedale. Bulgaaria, Leedu ja Rootsi reaalsed
efektiivsed vahetuskursid aga tdusid. Lisaks jéi t66jou erikulude kolme aasta kasv, mis oli kriisi-
eelsetel aastatel véga kiire kdigis vaatlusalustes riikides peale TSehhi, 2011. aastal soovituslikust
kiinnisvadrtusest (12%) kiiremaks Bulgaarias ja Rumeenias. Léti to0jou erikulud on aga viimastel
aastatel markimisvaarselt vahenenud. Vaatamata sellele, et mone riigi hinnapdhine konkurentsivdime
véhenes, suurenes ekspordi turuosa (vdértuse poolest) 2011. aastal (viie eelneva aasta jooksul) koigis
vaatlusalustes riikides peale Ungari ja Rootsi, kus see vihenes — Rootsis isegi 10,8% (st langus oli
suurem kui soovituslik kiinnisvdartus 6%). Ekspordi turuosa suurenemine Kesk- ja Ida-Euroopa
riikides on arvatavasti seotud jarelejoudmisprotsessiga, mis véljendub kaupade ja teenuste kvaliteedi
paranemises ning suuremas 1dimumises vélisturgudega.

Kui vaadata niitajaid, mis viitavad voimalikule sisemisele tasakaalustamatusele, selgub, et iilemaa-

ilmsele majandus- ja finantskriisile eelnenud suhteliselt pikk laenukasvu periood on majanduste-
gevuses osalejatele jatnud suure volakoorma. Eriti suur on see erasektoris, mis on tdsine probleem

4 Analiisi tulemus ei olnud kdesoleva aruande koostamise ajal kdttesaadav.
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3. MAAANDUSLIKU
LAHENEMISE SEIS
enamikus vaatlusalustes riikides. Erasektori volgnevus oli 2010. aastal iile soovitusliku kiinnisvéar-

tuse (160% SKPst) Bulgaarias (kus suur osa langeb ettevotetevaheliste laenude arvele) ja Rootsis. Ka
avaliku sektori vola ja SKP suhe on mitmes vaatlusaluses riigis kiiresti kasvanud, kuigi iilemaailmse
majandus- ja finantskriisi jargselt suhteliselt madalalt tasemelt. Suur volakoormus, eriti seoses suh-
teliselt suure vilisvolaga, muudab majanduse vastuvotlikuks finantsturgudelt 1dhtuvatele pingetele.
Kuna see voib kahjustada pankade laenuandmisvoimet vdi parssida finantsvahendite sissevoolu ning
kuna sellega kaasneb paratamatult finantsvdimenduse vihendamine, voib suur volakoormus piirata
ka kogutoodangu jatkusuutlikku kasvu. Lisaks kujutab endast makromajanduslikku ja finantsriski
vélisvddringus nomineeritud laenude domineerimine mitmes vaatlusaluses riigis, kuna see muudab
riskiturbeta laenusaajad haavatavaks ka valuutariski suhtes. Vilisvddringute mittevastavusega seo-
tud riskid on suured Ungaris, Poolas ja Rumeenias, eriti kodumajapidamiste ning Ungari puhul ka
kohalike omavalitsuste jaoks. Bulgaarias, Létis ja Leedus, kus laenude andmine vélisvaaringutes on
pankade kogu laenuportfellis isegi veel levinum, on laenud nomineeritud valdavalt eurodes ja riigi
keskpank hoiab euro suhtes ranget kurssi (L&ti) voi kasutatakse seal europohiseid valuutakomitee
siisteeme (Bulgaaria ja Leedu).

Eluasemeturu arengut tuleb hoolikalt jdlgida Rootsis, kus reaalsed eluasemehinnad tdusid kiiresti:
2010. aastal eelnenud aastaga vorreldes 6,3%, mis oli soovituslikust kiinnisvéértusest (6%) pisut kor-
gem. Ulejdinud vaatlusalustes riikides on eluasemehinnad viimastel aastatel langenud ja mdnel juhul
isegi palju. Enamiku riikide jaoks jadvad eluasemehindade muutused/langused kodumajapidamiste
ja pankade jaoks probleemiks edaspidigi, eriti kuna pangad on laenude osas, mille tagasimaksmisega
on hatta jaddud, ndidanud valmisolekut tagasimaksetéhtaegu pikendada.

Toéoturul on kohandamisprotsess endaga kaasa toonud suhteliselt suure to6puuduse, mis 2011.
aastal oli soovituslikust kiinnisvairtusest ehk 10%st (kolme aasta keskmine) suurem Litis (17,1%),
Leedus (15,6%) ja Ungaris (10,7%). To0puudus on viimastel aastatel kasvanud vaatamata sellele,
et mones riigis, eriti Latis ja Leedus, on t6jou véljavool olnud suur. Olukorda halvendavad veelgi
ulatuslikum t66j6u oskuste ja toSturu vajaduste mittevastavus ja/voi geograafiline mittevastavus
ning ebasoodsad demograafilised suundumused.

Tulemustabelis esitatud néditajaid pdgusalt lugedes saadud esialgseid tulemusi ei tohiks votta 1opliku
tdendina tasakaalustamatuse olemasolu kohta. Tabelit pogusalt lugedes vdivad jadda méarkamata
viimasel ajal esinenud tasakaalustamatus ja haavatavus, sest kolme voi viie aasta keskmiseid mojutab
aruandes on eelkdige seetdttu arvesse voetud muid tegureid, nagu niiteks niitajate areng aja jooksul,
kdige viimase aja areng ja viljavaated, jarelejdudmisprotsessi mdju ning tdiendavad néditajad, mida
Euroopa Liidu Noukogu ja Euroopa Parlament peavad eriti olulisteks. Jirgneva pohjaliku analiitisi
raames tuleb iiksikasjalikult uurida iga riigi spetsiifilist olukorda, hinnata veelgi suuremat hulka
muutujaid ning kasutada analiilisivahendeid ja kvalitatiivset teavet.

Peale selle on oluline hinnata institutsioonilise keskkonna tugevust, muu hulgas ka statistika vald-
konnas, kuivord see on majandusliku 16imumise ja ldhenemise seisukohalt oluline tdiendav tegur.
Teatavate vaatlusaluste Kesk- ja Ida-Euroopa riikide majanduse potentsiaali aitaks suurendada see, kui
suudetaks kaotada nende riikide majanduses esinev jdikus ja tokked, mis takistavad tootmistegurite
tohusat kasutamist ja jaotamist. Kdne all on drikeskkonna ndrkus, institutsioonide suhteliselt madal
kvaliteet, nork juhtimine ja korruptsioon. Institutsiooniline keskkond péarsib kogutoodangu potent-
siaalset kasvu ja voib donestada ka riigi volateenindusvoimet ning muuta majanduse kohandumise
raskemaks. Tdepoolest, moned majandusalased uurimused on ndidanud, et juhtimise kvaliteet mojutas
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2008.-2009. aasta surutise ajal majanduse vastupanuvdimet.’ Samuti on tdestatud, et juhtimisega
seotud nditajad on tdhtsad selgitamaks ELi piirkondade vahelisi kasvuerinevusi. ¢

Joonisel 2 on esitatud Euroopa Liidu 27 liikmesriigi paigutus mitmesuguste rahvusvaheliste or-
ganisatsioonide jérjestustes: Worldwide Governance Indicators (Maailmapanga Instituut), Global
Competitiveness Index (Maailma Majandusfoorum), Corruption Perception Index (Transparency
International) ja Ease of Doing Business Report (Rahvusvaheline Finantskorporatsioon ja
Maailmapank). Need néitajad annavad enamasti kvalitatiivset teavet ja viljendavad mdnel juhul
pigem tajutud védrtusi kui tuvastatud fakte. Sellegipoolest annavad need iitheskoos ja tervikuna iile-
vaate suurest hulgast asjakohasest teabest institutsioonilise keskkonna kvaliteedi kohta. Taielikkuse
huvides on joonisel 3 EKP arvutuste pdhjal esitatud ka nende jarjestuste keskmised 2011. aastal ja
viiel eelneval aastal.

Joonis 2 Riigi koht ELis

== Maailmapanga Instituut (Worldwide Governance Indicators, 2011. aasta keskmised)
wan Transparency International (Corruption Perception Index 2011)

Maailma Majandusfoorum (Global Competitiveness Index 2011-2012)

s Maailmapank ja Rahvusvaheline Finantskorporatsioon (Ease of Doing Business 2012)
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Allikad: Maailmapanga Instituut (Worldwide Governance Indicators 2011), Maailma Majandusfoorum (Global Competitiveness Index
2011-2012), Transparency International (Corruption Perception Index 2011) ning Maailmapank ja Rahvusvaheline Finantskorporatsioon
(Ease of Doing Business Report 2012).

Mirkused. Rahvusvahelise Finantskorporatsiooni ja Maailmapanga drikeskkonna aruanne (Ease of Doing Business Report) ei hdlma
Maltat. Jarjestus 1st (parimad tulemused ELis) 27ni (halvimad tulemused ELis) ja vastavalt keskmisele asukohale jarjestustes.

On niha, et arvestamata Rootsit, kes on selles valdkonnas litkmesriikide hulgas kolmandal kohal,
on institutsioonide ja juhtimise kvaliteet kdigis vaatlusalustes riikides vaatamata omavahelistele
suurtele erinevustele vorreldes enamiku euroala ritkidega keskmiselt suhteliselt ndrk. Kui Rootsi
korvale jitta, siis oli vaatlusalustest riikidest 2011. aastal keskmises arvestuses korgeimal, s.o 17. ko-
hal Leedu. Bulgaaria, kes on 25. kohal, ja Rumeenia, kes on 26. kohal, jadvad peaacgu kdige 16ppu.

5 Giannone jt, ,Market Freedom and the Global Recession”, IMF Economic Review 59,2011, 1k 111-135.
6 Arbia jt, ,,Institutions and geography: Empirical test of spatial growth models for European regions”, Economic Modelling 27, 2010,
1k 12-21.
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3. MAAANDUSLIKU
LAHENEMISE SEIS
Institutsiooniline keskkond ei ole vihemalt suhteliselt (s.o vOrreldes teiste liikkmesriikidega) vii-

mase viie aasta jooksul vaatlusalustes riikides paranenud (vt joonis 3). Erand on Poola, kes tousis
2006. aasta 25. kohalt 2011. aastal 19. kohale.

Seda iildpilti kinnitavad iildjoontes ka konkreetsed néitajad (vt joonis allpool). Kuigi riike jarjesta-
takse erinevalt ja soltuvalt sellest, mille pdhjal nende &ri- ja institutsioonilise keskkonna kvaliteeti
mdddetakse, on selles valdkonnas enamikus vaatlusalustes riikides parandusteks kahtlemata ikka
veel viga palju vdimalusi. Arikeskkonda peetakse eriti positiivseks Litis ja Leedus: 2011. aasta
drikeskkonna aruandes (Ease of Doing Business Report, Rahvusvaheline Finantskorporatsioon ja
Maailmapank) oli Lati Euroopa Liidu riikide hulgas seitsmendal ja Leedu iiheksandal kohal. Samas
viitab juhtimise suhteliselt ndrk {ildolukord mdlemas riigis (Maailmapanga Instituudi juhtimisnai-
tajate lilevaates — Worldwide Governance Indicators — oli Létil 23. koht ja Leedul 22. koht) sellele,
et vaja oleks tugevamat institutsioonilist keskkonda.

Joonis 3 ELi riikide jarjestuskohtade vahemikud

®  jirjestuskohtade keskmine (2006)
jarjestuskohtade keskmine (2011)
jarjestuskohtade vahemik (2011)
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Allikad: Maailmapanga Instituut (Worldwide Governance Indicators 2011, 2006), Maailma Majandusfoorum (Global Competitiveness
Index 2011-2012 ja 2007-2006), Transparency International (Corruption Perception Index 2011, 2006) ning Maailmapank ja
Rahvusvaheline Finantskorporatsioon (Ease of Doing Business Report 2012, 2007).

Mirkused. Rahvusvahelise Finantskorporatsiooni ja Maailmapanga arikeskkonna aruanne (Ease of Doing Business Report) ei hdlma
Maltat. Luksemburgi puhul on varasemate aastate andmed périt 2008. aasta aruandest ja Kiiprose puhul 2009. aasta aruandest. Jarjestus st
(parimad tulemused ELis) 27ni (halvimad tulemused ELis) ja vastavalt keskmisele asukohale jarjestustes 2011. aastal.

Kohalike institutsioonide, juhtimise ja drikeskkonna kvaliteedi parandamine koos riigiettevotete jét-
kuva erastamisega ning ELi vahendite parema drakasutamisega aitaks kiirendada tootlikkuse kasvu,
elavdades muu hulgas konkurentsi tdhtsamates reguleeritud sektorites (nagu niditeks energia, trans-
port), kaotades turule sisenemise tokkeid ja soodustades hddasti vajalikke erainvesteeringuid.

Lahenemisprotsessi sujuvuse tagamisel on olulised ka statistika kvaliteediga seotud institutsioonilised
elemendid. Need holmavad néiteks riikliku statistikaasutuse digusliku sdltumatuse méaaratlemist,
selle haldusjérelevalvet ja eelarveautonoomiat, diguslikku volitust andmete kogumiseks ja statistika
konfidentsiaalsust reguleerivaid digusnorme, mida on lahemalt kirjeldatud jaotises 5.9.
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4 RIKIDE KOKKUVOTTED

4.1 BULGAARIA

4 RIIKIDE
KOKKUVOTTED

Vaatlusperioodil 2011. aasta aprillist 2012. aasta méartsini oli Bulgaaria 12 kuu keskmine
UTHI-inflatsiooniméér 2,7%, st madalam kui hinnastabiilsuse kriteeriumi kontrollvasrtus 3,1%.

Ajas kaugemale tagasi vaadates tuleb markida, et Bulgaaria tarbijahindade inflatsioon on olnud kdi-
kuv, ulatudes viimase kiimne aasta jooksul aasta 16ikes 2,3—12,0%ni. Pérast aeglustumist 2003. aastal
kiirenes inflatsioon 2008. aastal méarkimisvéarselt, jdudes 12,0%ni, kuid seejarel langes 2009. aas-
tal taas 2,5%ni. Inflatsioonimééra kdikumine kajastas reguleeritud hindade ja aktsiisimaksude
kohandusi, toormehindade muutuseid ja muid pakkumisega seotud Sokke ning sisendudluse moju.
Inflatsioon kiirenes 2010. aastal jark-jargult 3,0%ni ja 2011. aastal 3,4%ni, kajastades laias laastus
korgemaid toormehindasid ja tubakaaktsiisi tdusu. Inflatsioonimuutuseid viimase kiimne aasta
jooksul tuleks vaadelda 2008. aastani kestnud tugeva majanduskasvu taustal, millele jargnes jarsk
SKP vdhenemine 2009. aastal ja seejdrel jarkjarguline taastumine. Kuni 2008. aastani aitas ula-
tuslik kapitali sissevool tekitada sisendudluse ja eelkdige investeeringute kiire kasvu, pohjustades
Bulgaarias majanduse lilekuumenemise. Seejérel tingis tileilmne kriis 2008. aastal kohandumise,
mida toetasid impordi kahanemine ja kapitali sissevoolu aeglustumine. To6taja kohta makstava
hiivitise kasv aeglustus vorreldes 16,3%ga 2008. aastal, ent jai 2010. aastal 11,2% tasemele, hooli-
mata avaliku sektori palkade kiilmutamisest sel aastal. 2011. aastal oli see 7,3%, kajastades muude
tegurite hulgas ka kombineeritud mojusid t66turul. Kui vaadata hiljutist arengut, voib ndha, et
aastane UTHI-inflatsiooniméir iildjoontes langes pérast 2011. aasta mirtsi tipptaset ehk 4,6%, olles
2012. aasta mértsis 1,7%. Inflatsiooni aeglustumist toetasid madalamad toiduaine- ja energiahinnad,
kuid see kajastas ka tubakaaktsiisi tdusust tulenevat baasefekti 2010. aasta alguses.

Suuremate rahvusvaheliste institutsioonide virskeimate prognooside kohaselt 2012.-2013. aas-
tal inflatsioon kiireneb, olles 2012. aastal vahemikus 2,1-3,1% ja 2013. aastal 2,3-3,3% tasemel.
Peamine inflatsioonitempo kiirenemise risk tuleneb toorme eeldatust ulatuslikumaks kujuneda
voivast kallinemisest, ehkki ka hiljutise palgatousu vdimalikku moju inflatsioonile tuleks hoolikalt
jélgida. Teisest kiiljest voivad ndrgem viliskeskkond ja keerulisemad vélisrahastamise tingimused
koos bilansside korrigeerimisega erasektoris tekitada ldhiajal ja keskmise aja jooksul langusriski.
Pikemas perspektiivis vdib Bulgaarial olla keeruline séilitada keskmise aja jooksul pidevalt madal
inflatsiooniméér, sest rahapoliitika manddverdamisruum praeguses valuutakomitee siisteemis on
piiratud. Keskmise aja jooksul m&jutab inflatsiooni tdendoliselt jarelejoudmisprotsess, arvestades
et Bulgaaria SKP elaniku kohta ja hinnatase on ikka veel euroala niitajatest markimisvaarselt ma-
dalamad. Selle mdju suurust inflatsioonile on aga raske tépselt hinnata. Kui majanduse taastumine
hoogustub, kiirendab reaalse vahetuskursi tdusutrend fikseeritud vahetuskursi reziimi tingimustes
toendoliselt inflatsioonitempot. Arvestades valuutakomitee silisteemi ja alternatiivsete vastutsiikliliste
poliitikainstrumentide piiratust, voib makromajandusliku tasakaalustamatuse, sealhulgas korge
inflatsiooni taastekke véltimine osutuda keeruliseks.

Ehkki Bulgaaria 12 kuu keskmine UTHI-inflatsiooniméir on praegu kontrollviirtusest madalam,
valmistab inflatsiooni ldhenemise jatkusuutlikkus muret.

Bulgaaria suhtes kehtib praegu ELi NSukogu otsus {ilemaarase eclarvepuudujiédgi olemasolu kohta.
Vaatlusaastal 2011 oli Bulgaaria valitsussektori eelarve puudujadk 2,1% SKPst, mis on madalam
kui kontrollvaartus 3%. Valitsussektori koguvdla ja SKP suhe oli 16,3%, st kontrollvaartusest ehk
60%st palju madalam. Euroopa Komisjoni prognoosi kohaselt peaks eelarve puudujéék 2012. aastal
vidhenema 1,9%ni SKPst ja volakoormus kasvama 17,6%ni. Muude eelarvetegurite osas ei iiletanud
eelarve puudujddgi suhtarv 2011. aastal riiklike investeeringute suhet SKPsse. Bulgaaria peab tagama,

EKP
Lihenemisaruanne AG
Mai 2012



et ta hoiab eelarvepuudujddgi jatkusuutlikult allpool kontrollvdartust (3%) kooskdlas lileméérase
eelarvepuudujiddgi menetluse nduetega.

Kaheaastase vaatlusperioodi jooksul ei osalenud Bulgaaria leev vahetuskursimehhanismis ERM2,
kuid oli euroga seotud valuutakomitee siisteemi raames, mis voeti kasutusele 1997. aasta juulis.
Bulgaaria vadring ei kaldunud korvale keskkursist 1,95583 leevi euro kohta. Liihiajaliste intressi-
maarade erinevus kolme kuu EURIBORIist langes tasapisi 2010. aasta juunis 1oppenud kolmekuulise
perioodi kdrgelt 3,5 protsendipunkti tasemelt, ent piisis kogu vaatlusperioodi viltel kdrgena, olles
2012. aasta martsis 10ppenud kolmekuulisel perioodil 2,1 protsendipunkti. Pikemat ajavahemikku
vaadates on néha, et 2012. aasta mirtsis oli nii Bulgaaria leevi reaalne efektiivne vahetuskurss
kui ka reaalne kahepoolne vahetuskurss euro suhtes kiimne aasta keskmisest korgem. Bulgaaria
maksebilansi kombineeritud jooksev- ja kapitalikonto puudujdik tousis jark-jargult 2,4%It SKPst
2002. aastal vdga korge tasemeni ehk enam kui 20%ni SKPst 2007. ja 2008. aastal. Pérast sisendoud-
luse mérgatavat langust, mis pohjustas vdiksema impordi, kahanes puudujddk markimisvéarselt ning
kombineeritud jooksev- ja kapitalikonto joudis 2010. tasakaalu ja 2011. aastal tekkis iilejadk. See
jooksevkonto saldo muutus kajastas peamiselt kaupade konto puudujdagi markimisvaarset vihenemist
tulenevalt ekspordile tuginevast majanduse taastumisest ning tagasihoidlikust sisendudlusest parast
majandusaktiivsuse jarsku langust, samuti tulukonto puudujaédgi vihenemist. Bulgaaria rahvusvahe-
line netoinvesteerimispositsioon halvenes jarsult, alanedes —25,3%lt SKPst 2002. aastal —101,8%ni
2009. aastal, ent paranes seejarel, ulatudes 2010. aastal —94,7%ni ja 2011. aastal —85,3%ni. Asjaolu,
et riigi netoviliskohustused, mis tulenevad peamiselt ulatuslikest vélismaistest otseinvesteeringu-
test, on endiselt vaga suured, osutab sellele, kui oluline on vélispositsiooni jatkusuutlikkust toetav
eelarve- ja struktuuripoliitika.

Pikaajaliste intressimiddrade keskmine tase oli 2011. aasta aprillist 2012. aasta mértsini vdldanud
vaatlusperioodil 5,3%, mis on madalam kui intressiméddrade lahenemiskriteeriumi kontrollvéértus
5,8%. Bulgaaria pikaajalised intressimddrad on viimastel aastatel langenud, joudes vaatlusperioodi
16pus madalale 5,1% tasemele. Sellegipoolest on pikaajalised intressimddrad monevorra kdrgemad
kui enne kriisi. Nende intressimddrade ja euroala riigivolakirjade intressimédérade erinevus vihenes
vaatlusalusel perioodil mérkimisvéarselt, sest euroala keskmised pikaajalised intressiméérad samal
ajal kasvasid. Vaatlusperioodi 1pus oli erinevus euroala keskmisest tasemest liksnes 1,0 protsendi-
punkti (ja 2,5 protsendipunkti euroala A A A-reitinguga vdlakirjade intressimédara puhul).

Jatkusuutlikku ldhenemist toetava keskkonna saavutamiseks on muu hulgas vajalik, et Bulgaaria
viiks ellu majanduspoliitikat, mis on suunatud {ildise makromajandusliku stabiilsuse, sealhulgas
jatkusuutliku hinnastabiilsuse saavutamisele. Arvestades, et Bulgaarial on valuutakomitee siisteemis
vihe rahapoliitilist manddverdamisruumi, on ddrmiselt téhtis, et muud poliitikavaldkonnad pakuksid
majandusele vajalikke vahendeid riigispetsiifiliste Sokkidega toimetulemiseks ning makromajandus-
liku tasakaalustamatuse taastekkimise véltimiseks. Muu hulgas peaksid Bulgaaria ametiasutused
jatkama eelarve konsolideerimisega, mis pohineb avaliku sektori kulutuste kirbetel ja maksuhalduse
reformidel. Lisaks tuleb Bulgaarial majanduspoliitika valdkonnas tegeleda mitmesuguste iilesan-
netega, mida kirjeldatakse iiksikasjalikumalt 5. peatiikis.

Bulgaaria digusaktid ei vasta koigile keskpanga sdltumatuse, lacnukeelu ja eurosiisteemiga digusliku

16imumise nduetele. Bulgaaria on ELi liikmesriik, mille suhtes on kehtestatud erand, ning peab
seetottu tditma koiki aluslepingu artiklis 131 sétestatud kohandamisndudeid.
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4 RIIKIDE
. KOKKUVOTTED
4.2 TSEHHI VABARIIK

Vaatlusperioodil 2011. aasta aprillist 2012. aasta mértsini oli TSehhi Vabariigi 12 kuu keskmine
UTHI-inflatsioon 2,7%, st madalam kui hinnastabiilsuse kriteeriumi kontrollvdartus 3,1%.

Kui vaadelda arengut pikema aja jooksul, v3ib ndha, et aastane tarbijahindade inflatsioon T$ehhi
Vabariigis tildiselt langes kuni 2003. aastani. Seejarel kdikus inflatsioon kuni 2007. aasta 1opuni
enamasti vahemikus 1,6-3% ning hakkas siis taas tousma. Pérast 2008. aastal saavutatud korgpunkti
langes inflatsioon 2009. aastal mérgatavalt ning hakkas seejdrel uuesti jark-jargult tdusma, joudes
2011. aastal 2,1%ni.

Inflatsiooni arengut tuleks vaadelda moodunud aastakiimne majanduse tsiikliliste faaside taustal.
Pérast reaalse SKP joulist kasvu pikema aja jooksul hakkas majanduskasv 2008. aastal mérgatavalt
aeglustuma ning joudis 2009. aastal {ileilmse finants- ja majanduskriisi tulemusena madalseisu. Sellest
ajast saadik on majandus virdlemisi tagasihoidlikus tempos elavnenud, eelkdige tdnu ekspordile.
Suurema osa mdddunud aastakiimnest kasvasid tdotaja kohta makstavad hiivitised tooviljakusest
kiiremini. T69jou erikulude kasv aeglustus aastatel 20022005 markimisvaarselt, kuid muutus
kolmel jargneval aastal taas tempokamaks seoses toSturu olukorra pingestumisega. Siiski aeglustus
t60jou erikulude kasv 20009. aastal iileilmse majanduskriisi tulemusel ning oli 2010. aastal negatiivne,
isedranis suureneva todtuse tottu. Impordihindade langus valdava osa vaatlusperioodi jooksul oli
peamiselt efektiivse vahetuskursi tdusu kdrvalmoju. Kui vaadata hiljutisi suundumusi, v3ib néha, et
inflatsioon, mis suurema osa 2011. aastast piisis 2% kandis, hoogustus 2011. aasta viimases kvartalis
jaoli 2012. aasta martsis 4,2%. Selle peamisteks pohjusteks olid toiduaine-, kiituse- ja energiahinnad
ning riiklikult reguleeritud hindade suhteliselt suur tous. Toiduainehindade ja reguleeritud hindade
tousu peamiseks teguriks on olnud kdibemaksumééra tdus 2012. aasta jaanuaris. Ajutiselt ndrgem
nominaalne efektiivne vahetuskurss aitas samuti kaasa inflatsiooni kasvule, samas kui viike sise-
ndudlus seda moju leevendas. Samal ajal kajastus todturutingimuste iisnagi jarkjérguline paranemine
tootaja kohta makstavate hiivitiste ja toojoukulude suhteliselt tagasihoidlikus kasvus, mis kulges
kiill aeglases, kuid siiski tdusvas tempos.

Suuremate rahvusvaheliste institutsioonide varskeimate prognooside kohaselt peaks inflatsioon
vorreldes pracguse korge tasemega 2012.—2013. aastal aeglustuma, jaddes 2012. aastal vahemikku
3,1-3,5% ja piisides 2013. aastal 1,9-2,2% tasemel. Inflatsiooniprognoosiga kaasnevad tdusuriskid
on seotud toormehindade, eelkdige iileilmsete nafta- ja toiduainehindade eeldatust suurema tousuga.
Langusriskide allikaks on aga riiklikult reguleeritud hindade eeldatust vdiksem tdus, tingituna iile-
ilmsetest maagaasihindadest ja sisendudluse edasisest vihenemisest. Lahiaastatel mdjutab inflatsiooni
ja/voi Tsehhi vdaringu nominaalkurssi tdendoliselt ikka veel jarelejoudmisprotsess, arvestades et
Tsehhi Vabariigi SKP elaniku kohta ja hinnatase on euroala néitajatest endiselt madalamad. Selle
protsessi moju suurust on aga raske tapselt hinnata.

Tsehhi Vabariigi suhtes kehtib pracgu ELi Noukogu otsus iileméddrase eclarvepuudujiédgi olemasolu
kohta. Vaatlusaastal 2011 oli valitsussektori eelarve puudujadk 3,1% SKPst, mis on iile kontroll-
vadrtuse, milleks on 3%. Valitsussektori koguvdla ja SKP suhe oli 41,2%, st kontrollvdartusest
ehk 60%st madalam. Euroopa Komisjoni prognoosi kohaselt peaks eclarve puudujadk 2012. aastal
vihenema 2,9%ni SKPst ja volakoormus kasvama 43,9%ni. Muude eelarvetegurite osas ei iiletanud
eelarve puudujidgi suhtarv 2011. aastal riiklike investeeringute suhet SKPsse. TSehhi Vabariigil
tuleb 2013. aastal ja edaspidi jatkusuutlikult vihendada eelarvepuudujaéki kontrollvaartusest (3%)
madalama tasemeni kooskdlas lilemédirase eelarvepuudujdigi menetluse nduetega.
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Kaheaastase vaatlusperioodi jooksul ei osalenud TSehhi kroon vahetuskursimehhanismis ERM?2.
Viaidringuga kaubeldi paindliku vahetuskursi siisteemis. TSehhi krooni kurss tousis 2010. aastal
jark-jargult ja stabiliseerus 2011. aasta jooksul enne moningast langust aasta 16pu poole. Krooni
vahetuskurss euro suhtes kdikus enamasti suhteliselt tugevalt. Samas oli lithiajaliste intressiméarade
ja kolme kuu EURIBORI vahe 2010. aastal véike ja muutus 2011. aasta teisel poolel negatiivseks.
2012. aasta martsis 16ppenud kolmekuulisel perioodil oli see 0,2 protsendipunkti. Pikemat ajavahe-
mikku vaadates on niha, et 2012. aasta mirtsis oli nii TSehhi krooni reaalne efektiivne vahetuskurss
kui ka reaalne kahepoolne vahetuskurss euro suhtes kiimne aasta keskmisest veidi kdrgem. TSehhi
Vabariigi maksebilansi kombineeritud jooksev- ja kapitalikonto puudujddk oli aastatel 2002—2007
enamjaolt suur, kuid olukord paranes 2008. ja 2009. aastal tulenevalt sisendudluse tugevast langusest,
millega kaasnes impordi vihenemine. Parast majanduse taastumist kerkis kapitali- ja jooksevkon-
to puudujddk 2010. aastal 3,0%ni SKPst ja oli 2011. aastal 2,5% SKPst, tingituna kaubavahetuse
iilejadgi vihenemisest ja viliskohustustega seotud tulude véljamaksete kasvust. TSehhi Vabariigi
rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon halvenes markimisvéérselt, langedes —15,5%lt SKPst
2002. aastal —48,5%ni SKPst 2010. aastal ja —49,7%ni SKPst 2011. aastal.

Pikaajaliste intressimddrade keskmine tase oli 2011. aasta aprillist 2012. aasta mértsini vdldanud
vaatlusperioodil 3,5%, mis on mérksa madalam kui intressimadrade ldhenemiskriteeriumi kont-
rollvdartus 5,8%. Tsehhi Vabariigi pikaajalised intressimédérad on péarast 2009. aasta juuni tipptaset
(5,5%) viimastel aastatel moodukalt, ehkki ebaiihtlaselt langenud ning vdlakirjade tulusus niitab
mdningast kdikumist, mida on euroala riigivdlakriisi kontekstis tdheldatud ka teiste riikide puhul.
Pikaajalised intressiméérad olid vaatlusperioodi 16pus samuti 3,5%. TSehhi Vabariigi pikaajaliste
intressiméérade viimastel aastatel stivenenud langustrend ja euroala pikaajaliste intressimdarade
tdus sama ajavahemiku jooksul tihendas seda, et pikaajaliste intressimédirade vahe esialgu vi-
henes ja muutus seejirel negatiivseks. Vaatlusperioodi 16pus olid TSehhi intressimiddrad euroala
keskmisest tasemest 0,5 protsendipunkti madalamad (ja 1,0 protsendipunkti kdrgemad kui euroala
AAA-reitinguga volakirjade intressiméér).

Jatkusuutlikku ldhenemist toetava keskkonna saavutamiseks on muu hulgas vajalik, et TSehhi
sdilitaks hinnastabiilsusele suunatud rahapoliitika, parandaks riigisisest eelarveraamistikku ning
jargiks eelarve pdhjaliku ja usaldusvéarse konsolideerimise kurssi. Viimane eeldab edasiste meet-
mete rakendamist lisaks juba 2012. aasta eelarves heaks kiidetutele ning ettevaatliku kulupoliitika
jatkamist keskpika aja jooksul. Peale selle tuleb TSehhi Vabariigil majanduspoliitika valdkonnas
tegeleda mitmesuguste iilesannetega, mida kirjeldatakse iiksikasjalikumalt 5. peatiikis.

Tsehhi digusaktid ei vasta koigile keskpanga sdltumatuse, konfidentsiaalsuse, laenukeelu ja eurosiis-

teemiga digusliku 16imumise nouetele. TSehhi Vabariik on ELi liikmesriik, mille suhtes on kehtesta-
tud erand, ning peab seetdttu tditma kdiki aluslepingu artiklis 131 sdtestatud kohandamisndudeid.
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4 RIIKIDE
. KOKKUVOTTED
4.3 LATI

Vaatlusperioodil 2011. aasta aprillist 2012. aasta mértsini oli Liti 12 kuu keskmine UTHI-inflatsioonimér
4,1%, st mirksa korgem kui hinnastabiilsuse kriteeriumi kontrollvaartus 3,1%.

Vaadeldes arengut pikema aja jooksul, tuleb mérkida, et Lti tarbijahindade inflatsioon on olnud
vaga koikuv, jaddes viimase kiimne aasta jooksul aasta 16ikes keskmiselt vahemikku —1,2% kuni
15,3%. Kiimnendi esimesel poolel hakkas inflatsioon iildiselt madalalt tasemelt jark-jargult tdusma,
koikus paari aasta viltel 6—7% piires ning hoogustus seejarel 2007. ja 2008. aastal veelgi. Eelkdige
majandusbuumi aastatel kiimnendi teisel poolel esines Léti majanduses tiha rohkem maérke tdsisest
iilekuumenemisest ja makromajandusliku tasakaalustamatuse suurenemisest. Kuna selline mak-
romajanduslik areng osutus jatkusuutmatuks, sattus Lati majandus 2008. aasta alguses siigavasse
kriisi. Keskmine aastane UTHI-inflatsioon ulatus 2008. aastal 15,3%ni ja langes seejérel jirsult. Ka
tarbijahinnad ja t66jou erikulud alanesid, mis aitas taastada konkurentsivdimet. See kohandumine
16ppes 2010. aastal. Kui vaadata hiljutisi suundumusi, vdib niha, et aastane UTHI-inflatsioonimér
kiirenes 2011. aasta esimesel poolel iileilmsete energia- ja toiduainehindade tdusu ning kdrgemate
kaudsete maksude tottu, kuid aeglustus siis 2012. aasta mértsis 3,2%ni. 2011. aasta teisel poolel
véhenes inflatsioonisurve veelgi, sest iileilmsed toormehinnad stabiliseerusid ja ndudlussurve piisis
tagasihoidlik.

Suuremate rahvusvaheliste institutsioonide vérskeimate prognooside kohaselt peaks inflatsioon
2012.-2013. aastal aeglustuma, jdddes 2012. aastal vahemikku 2,5-2,6% ja piisides 2013. aastal
2,1-2,5% tasemel. Inflatsiooni viljavaadet ohustavad siiski tdusuriskid, mis tulenevad eelkdige
kdrgematest toormehindadest ja palgakulude joulisemast suurenemisest. Samal ajal on langusrisk
aga seotud oodatust aeglasema majanduskasvuga. Pikemas perspektiivis on Latil keeruline séili-
tada keskmise aja jooksul pidevalt madal inflatsioonimaar, sest rahapoliitika manddverdamisruum
fikseeritud vahetuskursi reziimis on piiratud. Keskmise aja jooksul mdjutab inflatsiooni tdenédoliselt
jarelejoudmisprotsess, arvestades et Lati SKP elaniku kohta on ikka veel euroala néitajast markimis-
vadrselt madalam ja hinnatase ligikaudu 30% madalam kui euroalal. Selle mdju suurust inflatsioonile
on aga raske tépselt hinnata. Kui laenumahu kasv taastub, kiirendab reaalse vahetuskursi tdusutrend
fikseeritud vahetuskursi reziimi tingimustes tdenéoliselt inflatsioonitempot.

Liti suhtes kehtib praegu ELi Noukogu otsus ililemadrase eelarvepuudujiddgi olemasolu kohta.
Vaatlusaastal 2011 oli Lati valitsussektori eelarve puudujadk 3,5% SKPst, mis on iile kontrollvaar-
tuse, milleks on 3%. Valitsussektori koguvola ja SKP suhe oli 42,6%, st kontrollvadrtusest ehk 60%st
madalam. Euroopa Komisjoni prognoosi kohaselt peaks eelarve puudujddk 2012. aastal vidhenema
2,1%ni SKPst ja volakoormus kasvama 43,5%ni. Muude eelarvetegurite osas ei iiletanud eelarve
puudujddgi suhtarv 2011. aastal riiklike investeeringute suhet SKPsse. Létil tuleb 2012. aastal ja
edaspidi jatkusuutlikult vihendada eelarvepuudujdéki kontrollvadrtusest (3%) madalama tasemeni
kooskdlas iileméérase eelarvepuudujddgi menetluse nduetega ning viia tdielikult ellu ELi ja IMFi
finantsabiprogrammi raames kokku lepitud reform.

Lati latt on osalenud vahetuskursimehhanismis ERM?2 alates 2. maist 2005. Viimase kahe aasta
jooksul on lati vahetuskurss piisinud oma keskkursi ldhedal. Vaatlusperioodil oli vahetuskursi suurim
positiivne kdrvalekalle ERM2 keskkursist 0,9% ja suurim negatiivne kdrvalekalle 1,0%. 2008. aasta
16pust 2012. aasta jaanuarini sai Léti ELi ja IMFi juhitava rahvusvahelise finantsabiprogrammi
raames 7,5 miljardi euro vairtuses toetust, mis vois samuti aidata leevendada survet vahetuskursile.
Vaatlusperioodil sai Lati vdljamakseid 2010. aastal, kuid ei kasutanud 2011. aastal tilejaénud res-
sursse, mille véértus ulatus 3,0 miljardi euroni. Lti lati vahetuskursi volatiilsus euro suhtes, mida
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modddetakse protsentuaalsete pdevamuutuste aastase standardhélbe pdhjal, oli 2010. aastal véiga
véike ja kasvas seejdrel monevorra, kuid piisis lilejidnud vaatlusperioodi jooksul siiski suhteliselt
madalal tasemel. Liihiajaliste intressimédrade ja kolme kuu EURIBORI vahe oli 2010. aasta teisel
poolel suhteliselt suur, ent viahenes seejérel, olles 2011. aasta keskel ajutiselt negatiivne ja 2012. aasta
martsis 16ppenud kolmekuulisel perioodil madalal 0,4 protsendipunkti tasemel. Pikemat ajavahe-
mikku vaadates on ndha, et 2012. aasta mértsis oli nii Léti lati reaalne efektiivne vahetuskurss
kui ka reaalne kahepoolne vahetuskurss euro suhtes kiimne aasta keskmisest kdrgem. Léti mak-
sebilansi kombineeritud jooksev- ja kapitalikonto puudujadk suurenes markimisvéarselt, kasvades
2002. aasta kdrgelt 6,5%It SKPst 2006. ja 2007. aastal enam kui 20%ni SKPst. Pérast sisendudluse
kiiret langust, mille tagajarjel vihenes import, ning konkurentsivdime paranemist ja ekspordi jou-
list kasvu kahanes jooksev- ja kapitalikonto puudujadk margatavalt ning 2009. aastal tekkis viga
suur iilejadk, mis ulatus 11,1%ni SKPst. See ddrmuslik muutus kajastas kaupade konto puudujdagi
markimisvairset kahanemist ning viiksemal mééral teenuste ja jookseviilekannete konto iilejadgi
kasvu, aga ka tulukonto saldo ajutist paranemist. 2010. aastal vdahenes iilejadk 4,9%ni ja 2011. aas-
tal 0,9%ni, kajastades sisendudluse, eelkdige investeeringute taastumist, kusjuures import kasvas
ekspordist kiiremini. Samas halvenes Léti rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon tunduvalt,
langedes —41,3%lt SKPst 2002. aastal —82,7%ni 20009. aastal, ent stabiliseerus 2010. aastal —80,2%
juures ja joudis 2011. aastal —72,5%ni. Asjaolu, et riigi netoviliskohustused on endiselt viga suured,
nditab seda, kui tdhtis on vélispositsiooni jatkusuutlikkust toetav eelarve- ja struktuuripoliitika.

Pikaajaliste intressimddrade keskmine tase oli 2011. aasta aprillist 2012. aasta mértsini vildanud
vaatlusperioodil 5,8%, mis vastab intressimdarade ldhenemiskriteeriumi kontrollvaartusele (5,8%).
Vaatlusperioodi esimesel poolel pikaajalised intressiméérad alanesid ja turgude olukorra paranemist
kajastas ka asjaolu, et Latil oli taas juurdepiis pikaajalistele sise- ja vilisturgudele. 2011. aasta 16pu
poole tdheldati pikaajaliste intressimiddrade moningat ajutist tdusu, mis oli peamiselt seotud Lati
pangasiisteemi arenguga ja pingetega rahvusvahelistel turgudel. Léti pikaajalised intressiméarad
olid vaatlusperioodi 15pus 5,2%, mis on euroala keskmisest tasemest 1,1 protsendipunkti kdrgem
(ja 2,6 protsendipunkti kdrgem kui euroala AA A-reitinguga vdlakirjade intressimaar).

Jatkusuutlikku ldhenemist toetava keskkonna saavutamiseks on vajalik, et Lati viiks ellu majandus-
poliitikat, mis on suunatud iildise makromajandusliku stabiilsuse, sealhulgas jatkusuutliku hinnasta-
biilsuse saavutamisele. Arvestades, et Létil on seotud vahetuskursi tingimustes viahe rahapoliitilist
manddverdamisruumi, on viga oluline, et muud poliitikavaldkonnad pakuksid majandusele vajalikke
vahendeid riigispetsiifiliste Sokkidega toimetulemiseks ja makromajandusliku tasakaalustamatuse
taastekkimise véltimiseks. Lati jaoks on eelkdige oluline tugevdada veelgi oma eelarvepositsiooni,
mis toetab seotud vahetuskursi siisteemi usaldusvéérsust. Selleks tuleb muu hulgas votta 2012. aasta
eelarves ette ndhtud meetmeid ja jitkata ettevaatlikku kulupoliitikat keskpikas perspektiivis. Lisaks
tuleb Létil majanduspoliitika valdkonnas tegeleda mitmesuguste tilesannetega, mida kirjeldatakse
iiksikasjalikumalt 5. peatiikis.

Léti digusaktid ei vasta koigile keskpanga soltumatuse, laenukeelu ja eurosiisteemiga digusliku

16imumise nduetele. Lati on ELi liikmesriik, mille suhtes on kehtestatud erand, ning peab seetdttu
tditma koiki aluslepingu artiklis 131 sétestatud kohandamisndudeid.
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4 RIIKIDE
KOKKUVOTTED
4.4 LEEDU

Vaatlusperioodil 2011. aasta aprillist 2012. aasta maértsini oli Leedu 12 kuu keskmi-
ne UTHI-inflatsiooniméir 4,2%, st mirksa kdrgem kui hinnastabiilsuse kriteeriumi
kontrollvéértus 3,1%.

Ajas kaugemale tagasi vaadates tuleb mérkida, et inflatsioon on Leedus olnud kdikuv, jaddes viima-
se kiimne aasta jooksul aasta 1dikes keskmiselt vahemikku —1,1% kuni 11,1%. 2003. aastal oli see
negatiivne, kuid kiimnendi keskel hakkas kiirenema. Jirgmistel aastatel kiirenes UTHI-inflatsioon
jark-jargult ning joudis 11,1%ni ehk tipptasemele 2008. aastal, misjérel aga langes jarsult. Inflatsiooni
kiirenemine suuremal osal kiimnendist tulenes esialgu peamiselt kdrgematest kaudsetest maksudest,
Leedu liti varasema kallinemise vdhenevast mdjust impordihindadele ning kdrgematest toormehin-
dadest. Inflatsioonitempo edasise kasvu kiimnendi teisel poolel tdi kaasa majanduse tilekuumenemist
ja suurenevat makromajanduslikku tasakaalustamatust kajastavate mitmete tegurite koosmdju;
nendeks teguriteks olid muu hulgas kdrgemad energia- ja toiduainehinnad, {iha pingelisem olukord
to6turul ning ndudluse véga jouline kasv. Kuna need makromajanduslikud muutused osutusid jat-
kusuutmatuks, siis aeglustus Leedu majanduskasv 2009. aastal tunduvalt, kuid taastus jargnevatel
aastatel. Kui vaadata viimase aja arengut, voib niha, et 2011. aasta mais saavutas UTHI-inflatsioon
iileilmsete toiduaine- ja energiahindade tdusu tottu oma tipptaseme (5,0%), kuid véhenes aasta teisel
poolel jark-jargult ning oli 2012. aasta martsis 3,7%. Varasem toiduainehindade moju inflatsioonile
on tasapisi taandumas, kuid reguleeritud energiahindade tdus on inflatsiooni kiirendanud, sest
kdrgemate energiahindade moju kandub jirk-jargult iile majapidamistele.

Suuremate rahvusvaheliste institutsioonide virskeimate prognooside kohaselt peaks inflatsioon
2012.-2013. aastal aeglustuma, jaddes 2012. aastal vahemikku 2,7-3,1% ja piisides 2013. aastal
2,5-2,9% tasemel. Ulekaalus on tdusuriskid, mis on seotud peamiselt iileilmsete toormehindade
oodatust suurema tousuga, samuti tugevama palgatousuga, eriti kui todviljakuse kasv osutub pracgu
eeldatust norgemaks, avaldades toususurvet t66jou erikuludele. Pikemas perspektiivis voib Leedul
olla keeruline séilitada keskmise aja jooksul pidevalt madal inflatsiooniméér, sest rahapoliitika ma-
néoverdamisruum praeguses valuutakomitee siisteemis on piiratud. Lahiaastatel mojutab inflatsiooni
tdendoliselt jarelejoudmisprotsess, arvestades et SKP elaniku kohta ja hinnatase on Leedus ikka
veel euroala néitajatest madalamad. Selle moju suurust inflatsioonile on aga raske tépselt hinnata.
Kui laenumahu kasv taastub, kiirendab reaalse vahetuskursi tousutrend fikseeritud vahetuskursi
reziimi tingimustes tdendoliselt inflatsioonitempot.

Leedu suhtes kehtib praegu ELi Noukogu otsus iileméirase eelarvepuudujdédgi olemasolu kohta.
Vaatlusaastal 2011 oli Leedu valitsussektori eelarve puudujéék 5,5% SKPst, mis on selgelt {ile kont-
rollvadrtuse, milleks on 3%. Valitsussektori vola ja SKP suhe oli 38,5%, st kontrollvddrtusest ehk
60%st palju madalam. Euroopa Komisjoni prognoosi kohaselt peaks eelarve puudujéék 2012. aastal
vihenema 3,2%ni SKPst ja volakoormus kasvama 40,4%ni. Muude eelarvetegurite osas iiletas eelarve
puudujadgi suhtarv 2011. aastal riiklike investeeringute suhet SKPsse. Leedul seisab ees iilesanne
saavutada 2012. aastaks kontrollvaartusest (3%) viaiksem eelarvepuudujadk kooskdlas kohustustega,
mis on voetud lilemédrase eelarvepuudujadgi menetluse raames. Lisaks peaks ta seejérel sdilitama
usaldusviirse eelarvepoliitika.

Leedu litt on vahetuskursimehhanismis ERM2 osalenud alates 28. juunist 2004. Kaheaastasel
vaatlusperioodil piisis liti vahetuskurss stabiilsena keskkursi — 3,45280 litti euro kohta — tase-
mel. Liihiajaliste intressiméérade erinevus kolme kuu EURIBORist kahanes jark-jargult, langedes
2010. aasta juunis 16ppenud kolmekuulise perioodi tagasihoidlikult tasemelt ehk 0,9 protsendipunktilt
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2011. aasta jooksul viga madalale ning oli 2012. aasta mirtsis 1dppenud kolmekuulisel perioodil
0,4 protsendipunkti. Selle pohjuseks oli Leedu majanduse véljavaate paranemine, mida kajastas
ka Leedu krediidireitingu tdstmine reitinguagentuuride poolt. Pikemat ajavahemikku vaadates
on nédha, et 2012. aasta martsis oli nii Leedu liti reaalne efektiivne vahetuskurss kui ka reaalne
kahepoolne vahetuskurss euro suhtes kiimne aasta keskmisest monevorra korgem, ent siiski selle
lahedal. Maksebilansi kombineeritud jooksev- ja kapitalikonto puudujaék kasvas jark-jargult 4,7%lt
SKPst 2002. aastal viga kdrge tasemeni ehk enam kui 10%ni SKPst 2007. ja 2008. aastal. Pérast
sisendudluse kiiret langust, mille tagajirjel vahenes ka import, kahanes jooksev- ja kapitalikonto
puudujiik mérgatavalt ning 2009. aastal tekkis suur iilejidik, mis ulatus 7,8%ni SKPst. Ulejiik
vdhenes seejérel 2010. aastal 4,2%ni ja 2011. aastal 0,9%ni. Selle kiire muutuse tingis peamiselt
kaupade konto puudujdégi jarsk vihenemine, tulukonto saldo paranemine, mistdttu tulukonto oli
ajutiselt viikeses tlilejadgis, ning teenuste konto iilejadgi suurenemine. Kombineeritud jooksev- ja
kapitalikonto puudujidigi vihenemine viimase kahe aasta jooksul kajastas sisendudluse taastumist.
Leedu rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon halvenes, alanedes —32,6%lt SKPst 2002. aas-
tal —58,6%ni 20009. aastal, ent paranes seejérel jark-jargult, ulatudes 2010. aastal —55,9%ni SKPst ja
2011. aastal —52,2%ni SKPst.

Pikaajaliste intressimddrade keskmine tase oli 2011. aasta aprillist 2012. aasta mértsini vdldanud
vaatlusperioodil 5,2%, mis on madalam kui intressiméérade lahenemiskriteeriumi kontrollvéartus
5,8%. Rahvusvaheline finantskriis avaldas Leedu kapitaliturgudele olulist negatiivset moju ning pi-
kaajalised intressiméérad tousid 2009. aastal markimisvaarselt, joudes 14,5%ni, kusjuures jérelturul
kauplemist ei toimunud. 2010. ja 2011. aastal piiratud kauplemine ja esmased emissioonid taastusid
monevorra ning pikaajalised intressimdirad langesid majanduse stabiliseerudes ligikaudu 5%ni ja
olid vaatlusperioodi 16pus 5,3%. Alates 2010. aastast vdahenes intressiméérade erinevus euroala
keskmisest tasemest ja oli vaatlusperioodi 16pus 1,2 protsendipunkti (ning 2,8 protsendipunkti eu-
roala AAA-reitinguga volakirjade intressimééra puhul).

Jatkusuutlikku ldhenemist toetava keskkonna saavutamiseks on vajalik, et Leedu viiks ellu ma-
janduspoliitikat, mis on suunatud iildise makromajandusliku stabiilsuse, sealhulgas jatkusuutliku
hinnastabiilsuse saavutamisele. Arvestades, et Leedul on valuutakomitee siisteemis vihe rahapolii-
tilist mandédverdamisruumi, on darmiselt tahtis, et muud poliitikavaldkonnad pakuksid majandusele
vajalikke vahendeid riigispetsiifiliste Sokkidega toimetulemiseks ning makromajandusliku tasa-
kaalustamatuse taastekkimise véltimiseks. Leedu jaoks on oluline jitkata eelkdige oma ulatusliku
kulupdhise konsolideerimisstrateegia elluviimist, mis toetab ka seotud vahetuskursi siisteemi usal-
dusvédrsust. Lisaks tuleb Leedul majanduspoliitika valdkonnas tegeleda mitmesuguste iilesannetega,
mida kirjeldatakse tiksikasjalikumalt 5. peatiikis.

Leedu digusaktid ei vasta koigile keskpanga sdltumatuse nduetele. Leedu on ELi liikmesriik, mille

suhtes on kehtestatud erand, ning peab seetottu tditma koiki aluslepingu artiklis 131 sétestatud
kohandamisndudeid.
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4 RIIKIDE
KOKKUVOTTED
4.5 UNGARI

Vaatlusperioodil 2011. aasta aprillist 2012. aasta mértsini oli Ungari 12 kuu keskmine UTHI-inflatsioonimér
4,3%, st mérksa korgem kui hinnastabiilsuse kriteeriumi kontrollvaartus 3,1%.

Vaadeldes arengut pikema aja jooksul, vdib ndha, et Ungari tarbijahindade aastane inflatsioon kdi-
kus viimase kiimne aasta jooksul vahemikus 3,5-7,9%. Inflatsiooni pikaajaline volatiilsus tulenes
peamiselt kaudsete maksude ja riiklikult reguleeritud hindade sagedastest muutustest. 2000. aastate
alguses oli t66j0u erikulude kasv tootaja kohta makstava hiivitise joulise kasvu tottu véga kiire
ning aeglustus majanduslanguse alguses Ungari eelarve kohandamise kéigus vaid vihesel mééral.
Jargnevatel aastatel hoogustus tooturu kohandamine, aeglustades tunduvalt t66jou erikulude iildist
kasvu. Siiski oli 2011. aastal td6taja kohta makstava hiivitise kasv taas kiirem kui tooviljakuse kasv,
mistdttu t66jou erikulude kasv hoogustus. Kui vaadata hiljutisi suundumusi, voib néha, et endiselt
véga norgast sisendudlusest hoolimata tekkis 2011. aastal inflatsioonisurve. See kajastas peamiselt
toormehindade ja vahetuskursi languse moju 2011. aasta teisel poolel ning 2010. aastal mitmes sek-
toris (nt energia-, jaemiiiigi- ja telekommunikatsioonisektoris) kehtestatud erimakse, mis avaldasid
mdju terve aasta jooksul, aga ka kaudsete maksude tduse 2012. aasta alguses.

Suuremate rahvusvaheliste institutsioonide varskeimate prognooside kohaselt peaks inflatsioon
2012. aastal hoogustuma, jaddes vahemikku 4,9-5,5%, ning alanema seejarel 2013. aastal 2,9—-3,9%ni.
Inflatsioonivéljavaadet ohustavatest tdusriskidest rddkides tuleb mérkida, et toormehinnad vdivad
kasvada eeldatust kiiremini ja et hiljuti ilmnenud hinnaSokid vdivad avaldada mdju inflatsiooni-
ootustele. Langusriskid on aga seotud vdimalusega, et sisendudlus taastub oodatust aeglasemalt (nt
juhul, kui finantsvdimenduse vihendamine pangasektoris on eeldatust kiirem). Lahiaastatel mojutab
inflatsiooni ja/voi forinti nominaalkurssi tdendoliselt jarelejdudmisprotsess, arvestades et Ungari
SKP elaniku kohta ja hinnatase on euroala néitajatest endiselt madalamad. Jarelejoudmisprotsessi
mdju suurust on siiski raske hinnata.

Ungari suhtes kehtib pracgu ELi Noukogu otsus iilemédrase eelarvepuudujadgi olemasolu kohta.
Vaatlusaastal 2011 oli Ungari valitsussektori eelarve ajutiselt iilejadgis, mis ulatus 4,3%ni SKPst.
Valitsussektori koguvdla ja SKP suhe oli 80,6%, st kontrollvdartusest ehk 60%st mérksa korgem.
Eelarvepositsiooni paranemine oli aga tingitud iihekordsetest ja ajutistest tulumeetmetest (moodusta-
sid ligikaudu 10% SKPst), mis olid eeskitt seotud pensionivarade iilekandmisega erapensionisiistee-
midest riiklikku pensionisambasse ega pdhinenud seega struktuursel ja jatkusuutlikul korrigeerimisel.
ELi Noukogu vottis seetdttu 13. mirtsil 2012 vastu otsuse peatada osaliselt Uhtekuuluvusfondist
Ungarile ettendhtud kulukohustuste tditmine ning esitas ldbivaadatud, viienda soovituse, millega
paluti Ungari ametiasutustel korvaldada 2012. aastaks tileméérane eelarvepuudujadk. Sellega seoses
soovitati Ungaril vOtta vajalikke meetmeid, sealhulgas oma eelarvet tdiendavalt konsolideerida, et
saavutada 2012. aasta eelarve puudujdigi eesmérk 2,5% SKPst ning tagada, et 2013. aastal piisib
puudujaik isegi parast iihekordsetest meetmetest loobumist selgelt alla 3% SKPst. Euroopa Komisjoni
prognoosi kohaselt peaks Ungari 2012. aastal saavutama eelarve puudujddgi eesmérgi (2,5%) ja riigi
volakoormus peaks kahanema 78,5%ni. Muude eelarvetegurite osas ei iileta eelarve puudujdagi
suhtarv prognoosi kohaselt 2012. aastal riiklike investeeringute suhet SKPsse. Ungaril tuleb jét-
kusuutlikult vihendada eelarvepuudujdéki kontrollvaartusest (3%) madalama tasemeni kooskolas
eelarvepuudujddgi menetluse nduetega ja kahandada selgelt valitsussektori volakoormust.

Konealuse kaheaastase vaatlusperioodi jooksul ei osalenud Ungari forint vahetuskursimehhanis-
mis ERM2. 2010. aasta keskpaigast 2011. aasta juulini kallines forint euro suhtes jark-jargult, kuid
odavnes siis markimisvaarselt kuni 2011. aasta 16puni. Seejérel hakkas forinti kurss euro suhtes
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taas tdusma. ELi ja IMFi rahvusvaheline finantsabi kokkulepe, mis kehtis 2008. aasta novembrist
2010. aasta [dpuni, vois aidata vihendada survet vahetuskursile. Teisalt madngis 2011. aasta 1opus
Ungari vdimude ning ELi ja IMFi vahel peetavate vSimalikku uut finantsprogrammi késitlevate
labirddkimiste katkemine rolli forinti odavnemises 2011. aasta 1opus ning jitkuldbirddkimiste ve-
nimine vdib sellest ajast saadik olla veelgi suurendanud forinti volatiilsust.

Forinti-euro kurss kdikus vaatlusperioodil ulatuslikult ning Ungari liihiajaliste intressimdarade ja
kolme kuu EURIBORI vahe piisis suur. Pikemat ajavahemikku vaadates on néha, et 2012. aasta
martsis oli nii Ungari forinti reaalne efektiivne vahetuskurss kui ka reaalne kahepoolne vahetuskurss
euro suhtes kiimne aasta keskmise ldhedal. Ungari jooksev- ja kapitalikonto on viimastel aastatel
jérsult kohandunud. Aastatel 2002—2008 oli maksebilansi kombineeritud jooksev- ja kapitalikonto
suures puudujddgis, mis ulatus 7,1%ni SKPst. 2009. aastal tekkis aga peamiselt kiire ekspordi kasvu
ja pusivalt ndrga sisendudluse mdjul 1,0% suurune iilejadk, mis jark-jargult kasvas, ulatudes 2011. aas-
tal 3,6%ni. Ungari rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon halvenes jérsult, langedes —65,2%lt
SKPst 2002. aastal —117,9%ni 2009. aastal, ent paranes seejérel, ulatudes 2010. aastal —112,7%ni ja
2011. aastal —105,2%ni. Asjaolu, et riigi netoviliskohustused on endiselt vdga suured, néitab, kui
téhtis on vélispositsiooni jatkusuutlikkust toetav eelarve- ja struktuuripoliitika.

Pikaajaliste intressimddrade keskmine tase oli 2011. aasta aprillist 2012. aasta mértsini vildanud
vaatlusperioodil 8,0%, mis on méarksa korgem kui intressimddrade lahenemiskriteeriumi kontroll-
védrtus 5,8%. Vilisinvestorite usaldust vihendanud ebakindlus riigi eelarveolukorra ja valitsuse
poliitika suhtes kajastus kogu vaatlusperioodi viltel reitingute alandamises, investorite kahanevas
ndudluses riigi volakirjade jirele, ndrgenevas forintis ja pidevalt suurenevates pikaajalistes int-
ressiméidrades. 2011. aasta 18pus taotles Ungari ELilt ja IMFilt tdiendavat finantsabi. 2011. aasta
16pus ja 2012. aasta alguses tdusid pikaajalised intressiméddrad markimisvaarselt, hakkasid seejirel
aga langema ning olid vaatlusperioodi 16pus 8,7%. Intressimddrade erinevus euroala keskmistest
intressimddradest oli 4,7 protsendipunkti (6,2 protsendipunkti euroala AA A-reitinguga volakirjade
intressimddra puhul).

Piisivat lahenemist toetava keskkonna saavutamiseks on muu hulgas tihtis, et Ungari jargiks sta-
biilsusele suunatud rahapoliitikat ja tagaks stabiilse institutsioonilise keskkonna, mis aitaks hoida
turgude kindlustunnet keskpanga taieliku sdltumatuse suhtes. Parast kaks aastat kestnud eelarvepo-
liitika 16dvendamist kavandatakse keskpikas perspektiivis kiill eelarve struktuurset konsolideerimist,
kuid 2011. aastal vastu vdetud struktuurireformide tdielikule elluviimisele lisaks tuleb siiski votta
muid meetmeid, eelkdige alates 2013. aastast. Samuti tuleb Ungaril majanduspoliitika valdkonnas
tegeleda mitmesuguste iilesannetega, mida kirjeldatakse iiksikasjalikumalt 5. peatiikis.

Ungari digusaktid ei vasta koigile nduetele keskpanga soltumatuse, euro tihtse kirjapildi ja eurosiis-

teemiga Oigusliku 16imumise kohta. Ungari on ELi liikmesriik, mille suhtes on kehtestatud erand,
ning peab seetdttu tditma koiki aluslepingu artiklis 131 sétestatud kohandamisndudeid.
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4 RIIKIDE
KOKKUVOTTED
4.6 POOLA

Vaatlusperioodil 2011. aasta aprillist 2012. aasta mértsini oli Poola 12 kuu keskmine UTHI-inflatsioonimér
4,0%, st mirksa kdrgem kui hinnastabiilsuse kriteeriumi kontrollvaartus 3,1%.

Vaadeldes arengut pikema aja jooksul, tuleb mérkida, et Poola tarbijahindade aastane inflatsioon on
viimase kiimne aasta jooksul kdikunud vahemikus 0,7-4,2%, kajastades peamiselt véliste hinnasok-
kide ja vahetuskursi kdikumise mdju. Tapsemalt Seldes langes UTHI-inflatsioon jirsult 2000. aasta
alguse kahekohalistelt nditajatelt 2003. aasta madalale tasemele. 2004. aastal inflatsioon kiirenes
ajutiselt, kajastades riiklikult reguleeritud hindade ja kaudsete maksude tdusu ning samuti korge-
maid toiduainehindu, mis tulenesid Poola iihinemisest ELiga. Pérast madalat inflatsiooni aastatel
2005 ja 2006 suurenes hinnasurve 2006. aasta 16pus uuesti. Inflatsioon tousis 2008. aastal 4,0%st
kdrgemale ning piisis 2009. aastal kdrgena, kuid alanes jark-jargult 2010. aastal. 2011. aastal aitasid
iileilmsete toormehindade kerkimine, nominaalkursi alanemine ja kdibemaksu tdus koos tugeva
sisendudlusega kaasa inflatsiooni taaskiirenemisele. Inflatsiooni arengut viimase kiimne aasta jooksul
tuleb vaadelda {isna pideva majanduskasvu taustal. Makromajanduslikku arengut iseloomustas kuni
2008. aasta keskpaigani majandusaktiivsuse piisiv tdus, mis peatus vaid osaliselt 2005. aasta esimesel
poolel. Tootmisvoimsuse surve ilmnes 2007.—2008. aastal ning véljendus t66j0u erikulude kasvu
mirgatavas hoogustumises, jooksevkonto puudujdédgi suurenemises ja viga madalas to6puuduse
maédras. Kdnealust survet vihendas jarsult {ileilmne majandus- ja finantskriis. Suhteliselt lithiaja-
line majanduslangus ja madalamad iileilmsed toormehinnad pdhjustasid 2010. aasta suvel aastase
UTHI-inflatsiooni ajutise languse 2%st allapoole. Kui vaadata viimase aja arengut, siis vdib néha, et
aastane UTHI-inflatsioon piisis suuremal osal 2011. aastast kdrgena — ligi 4% tasemel. See suundumus
jitkus 2012. aasta alguses ning aastane UTHI-inflatsioon oli 2012. aasta mirtsis 3,9%.

Suuremate rahvusvaheliste institutsioonide vérskeimate prognooside kohaselt peaks inflatsioon
2012.-2013. aastal aeglustuma, jdddes 2012. aastal vahemikku 2,5-3,8% ja piisides 2013. aastal
2,5-2,9% tasemel. Inflatsiooniviljavaadet ohustavad riskid on tasakaalus. Tousuriskid on seotud
peamiselt oodatust kdrgemate toormehindadega, langusriskid aga oodatust ndrgema majandusak-
titvsusega. Lahiaastatel mojutab inflatsiooni ja/voi zloti nominaalkurssi tdendoliselt jarelejoudmis-
protsess, sest SKP elaniku kohta ja hinnatase on Poolas ikka veel euroala néitajatest madalamad.
Selle protsessi mdju suurust on aga raske tapselt hinnata.

Poola suhtes kehtib praegu ELi Noukogu otsus iileméérase eelarvepuudujdédgi olemasolu kohta.
Vaatlusaastal 2011 oli Poola valitsussektori eelarve puudujdik 5,1% SKPst, mis on selgelt iile kont-
rollvadrtuse, milleks on 3%. Valitsussektori koguvdla ja SKP suhe oli 56,3%, st kontrollvaartusest
ehk 60%st madalam. Euroopa Komisjoni prognoosi kohaselt peaks eelarve puudujadk 2012. aastal
véhenema 3,0%ni SKPst ja volakoormus kahanema 55,0%ni. Muude eelarvetegurite osas ei iiletanud
eelarve puudujéédgi suhtarv 2011. aastal riiklike investeeringute suhet SKPsse. Poola peab tagama
eelarvepuudujddgi jatkusuutliku vdhendamise ning kdrvaldama iileméérase eelarvepuudujiaigi
2012. aastaks kooskdlas lilemddrase eelarvepuudujadgi menetluse nduetega.

Kaheaastase vaatlusperioodi jooksul ei osalenud Poola zlott vahetuskursimehhanismis ERM?2.
Viidringuga kaubeldi paindliku vahetuskursi siisteemis. 2010. aasta teisel poolel kallines Poola zlott
mdddukalt ja piisis 2011. aasta esimesel poolel laias laastus stabiilsena. 2011. aasta teisel poolel aga
viadring odavnes ja Poola keskpank sekkus 2011. aasta septembrist detsembrini aeg-ajalt vélisvaluu-
taturule. Seejarel hakkas zloti kurss euro suhtes taas tdusma. IMFi paindlik krediidiliin, mis voeti
2009. aasta mértsis kasutusele eelnevalt kindlaks méaratud tingimustele vastavate riikide jaoks ning
mis oli olemas ka vaatlusperioodil, vdis samuti aidata vahetuskursi surve riski vihendada. Tuleb
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miérkida, et Poola ei ole konealust krediidiliini pérast selle loomist kasutanud. Poola zloti vahetuskurss
euro suhtes on olnud véga kdikuv, samal ajal kui lithiajaliste intressiméédrade erinevus kolme kuu
EURIBORIist on viimase kahe aasta jooksul piisinud Poola vordlemisi kdrgete rahapoliitiliste intres-
simédrade tottu suhteliselt suur. Pikemat ajavahemikku vaadates v3ib néha, et 2012. aasta martsis oli
nii Poola zloti reaalne efektiivne vahetuskurss kui ka reaalne kahepoolne vahetuskurss euro suhtes
kiimne aasta keskmise ldhedal. Aastatel 2002—2008 oli maksebilansi kombineeritud jooksev- ja ka-
pitalikonto Poolas lisna suures puudujadgis, mis ulatus 3,3%ni SKPst. Zloti ulatusliku odavnemise ja
sisendudluse languse jérel kohandus kombineeritud jooksev- ja kapitalikonto puudujadk 2009. aastal
markimisvaarselt, olles 2,2% SKPst, ning oli 2010. aastal 2,8% SKPst ja 2011. aastal 2,1% SKPst.
See kajastas peamiselt kaupade konto puudujiégi taassuurenemist sisendudluse kasvu tdttu. Poola
rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon halvenes mérkimisvéérselt, langedes —34,9%lt SKPst
2002. aastal —64,0%ni SKPst 2010. aastal ja —63,5%ni SKPst 2011. aastal.

Pikaajaliste intressimddrade keskmine tase oli 2011. aasta aprillist 2012. aasta mértsini vdldanud
vaatlusperioodil 5,8%, mis vastab intressimiddrade ldhenemiskriteeriumi kontrollvaartusele (5,8%).
Finantskriisi ajal olid pikaajalised intressiméérad Poolas iildiselt suhteliselt kdikuvad, kuid sta-
biliseerusid 2009. aasta teisel poolel ja 2010. aasta alguses. Rahvusvaheliste investorite suurene-
nud ndudlus Poola riigi volakirjade jarele toetas nende langust 2010. aastal. 2010. aasta 16pus ja
2011. aasta alguses pikaajalised intressimidarad monevorra tousid seoses ulatuslikumate pingetega
finantsturul. Vaatamata moningasele ajutisele tdusule 2011. aasta teisel poolel, on need 2011. aasta
keskpaigast aga langenud. Poola pikaajalised intressiméérad olid vaatlusperioodi 16pus 5,4%, mis
on euroala keskmisest tasemest 1,3 protsendipunkti kdrgem (ja 2,8 protsendipunkti korgem kui
euroala AAA-reitinguga volakirjade intressimir).

Jatkusuutlikku ldhenemist toetava keskkonna saavutamiseks on muu hulgas vajalik, et Poola siili-
taks keskmise aja jooksul hinnastabiilsusele suunatud rahapoliitika. Ehkki Poola majandus suutis
iileilmses kriisis suhteliselt hésti vastu pidada, tuleb siiski lahendada mitmed eelarve- ja struktuuri-
kiisimused. Eelkdige tuleb eelarvepoliitikas iile minna seniselt rohkem tulupdhiselt ja ajutiselt eelarve
konsolideerimiselt ulatuslikumale kulupohisele 1&henemisviisile, et vihendada suurt struktuurset
puudujaiki ja piirata jatkusuutlikult volakoormuse kasvu. Lisaks tuleb Poolal majanduspoliitika vald-
konnas tegeleda mitmesuguste lilesannetega, mida kirjeldatakse iiksikasjalikumalt 5. peatiikis.

Poola digusaktid ei vasta kdigile keskpanga sdltumatuse, konfidentsiaalsuse, laenukeelu ja eurosiis-

teemiga digusliku 16imumise nduetele. Poola on ELi litkmesriik, mille suhtes on kehtestatud erand,
ning peab seetdttu tditma koiki aluslepingu artiklis 131 sdtestatud kohandamisndudeid.
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4 RIIKIDE
KOKKUVOTTED
4.7 RUMEENIA

Vaatlusperioodil 2011. aasta aprillist 2012. aasta mértsini oli Rumeenia 12 kuu keskmine UTHI-
inflatsioonimaar 4,6%, st marksa kdrgem kui hinnastabiilsuse kriteeriumi kontrollvaartus 3,1%.

Ajas kaugemale tagasi vaadates v3ib ndha, et Rumeenia aastane tarbijahinnainflatsioon alanes
2000. aastate alguse véga korgelt tasemelt kuni 2007. aastani, mil hakkas jélle tdusma. 2009. aastal
aeglustus inflatsioon uuesti ja seejirel laias laastus stabiliseerus umbes 6% juures. T66jou erikulude
korval mojutasid inflatsiooni olulisel madral mitmed pakkumispoolsed $okid, riiklikult reguleeri-
tud hindade ja aktsiisimaksude kohandamine ning vahetuskursi muutused. Vaadeldes inflatsiooni
diinaamikat viimase kiimne aasta jooksul, tuleb silmas pidada majanduse iilekuumenemist aastatel
20042008, millele jargnes majandusaktiivsuse jarsk langus 2009. ja 2010. aastal ning mdddukas tdus
2011. aastal. Aastatel 20042008 oli palgakasv tunduvalt kiirem kui toédviljakuse kasv ja see pohjustas
omakorda t66jou erikulude véga kiire kasvu. Ent seejérel palgakasv aeglustus, suuresti tingituna
avaliku sektori palkade kérpest 2010. aastal. Samal ajal aeglustus t66j6u erikulude kasv 2008. aas-
ta 22,9%]t 2011. aastal 1,7%ni. Kui vaadata hiljutisi suundumusi, vdib niha, et UTHI-inflatsioon
langes 2011. aasta mai 8,5%lt ehk tipptasemelt 2012. aasta mértsis 2,5%ni. See markimisvdarne
langus kajastas selle mju vahenemist, mis tulenes kdibemaksuméara tdstmisest 5 protsendipunkti
vorra 2010. aasta juulis, energia- ja toiduainechindade avaldatava surve leevenemist maailmaturu
hindade mojul, vdga heast saagist ja inflatsioonitempo aeglustumisest negatiivse kogutoodangu
16he mojul.

Suuremate rahvusvaheliste institutsioonide virskeimate prognooside kohaselt peaks inflatsioon
2012.-2013. aastal varasemate néitajatega vorreldes madalalt tasemelt tdusma, jiddes 2012. aastal
vahemikku 2,9-3,1% ja piisides 2013. aastal 3,1-3,7% tasemel. Ent selle vdljavaate puhul esinevad
tousuriskid, mis on peamiselt seotud toormehindade ja reguleeritud hindade muutustega, kusjuures
reguleeritud hindade mdju on olulisem pigem keskpika aja jooksul. Lisaks tulenevad riskid vdi-
malikest uutest eelarvepoliitilistest kdrvalekalletest, arvestades 2012. aasta siigiseks kavandatud
valimisi. Vélisrahastamisega seotud kulude kasv pérast finantskriisi jatkuvat siivenemist voib sa-
muti inflatsioonisurvet suurendada. Langusriskide pohjuseks on peamiselt ndorgem véliskeskkond
ja keerulisem vilisrahastamise olukord koos bilansside korrigeerimisega erasektoris. Lahiaastatel
mdjutab inflatsiooni ja/vdi Rumeenia vadringu nominaalkurssi tdenéoliselt ka jarelejudmisprot-
sess, arvestades et riigi SKP elaniku kohta ja hinnatase on ikka veel euroala vastavatest niitajatest
tunduvalt madalamad. Selle protsessi mdju suurust on aga raske tépselt hinnata.

Rumeenia suhtes kehtib praegu ELi Noukogu otsus iileméérase eelarvepuudujddgi olemasolu kohta.
Vaatlusaastal 2011 oli Rumeenia valitsussektori eelarve puudujdidk 5,2% SKPst, mis on selgelt iile
kontrollvéartuse, milleks on 3%. Valitsussektori koguvdla ja SKP suhe oli 33,3%, st kontrollviar-
tusest ehk 60%st palju madalam. Euroopa Komisjoni prognoosi kohaselt peaks eelarve puudujadk
2012. aastal vdhenema 2,8%ni SKPst ja volakoormus kasvama 34,6%ni. Muude eelarvetegurite osas
ei liletanud eelarve puudujddgi suhtarv 2011. aastal riiklike investeeringute suhet SKPsse. Rumeenial
tuleb 2012. aastal ja edaspidi jatkusuutlikult vihendada eelarvepuudujaaki kontrollvaartusest (3%)
madalama tasemeni kooskolas iileméérase eclarvepuudujadgi menetluse nduetega ning tdita ELi ja
IMFi finantsabiprogrammi raames kokku lepitud kohustusi.

Kaheaastase vaatlusperioodi jooksul ei osalenud Rumeenia leu vahetuskursimehhanismis ERM2.
Vaidringuga kaubeldi paindliku vahetuskursi siisteemis. Rumeenia leu oli 2010. aasta jooksul laias
laastus stabiilne, seejirel kallines monevorra 2011. aasta esimesel poolel ning on parast seda euro
suhtes jark-jargult odavnenud. Kaheaastane rahvusvaheline finantsabipakett Rumeenia jaoks, milles
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lepiti kokku 2009. aasta mértsis, ja 2011. aasta martsis selle asendamine samuti ELi ja IMFi juhitud
ennetava finantsabiprogrammiga vdib ka olla aidanud vahetuskursisurvet leevendada. Leu-euro kurss
kdikus vaatlusperioodil suhteliselt tugevalt, ehkki keskmiselt siiski mérksa vahem kui piirkonna
teiste inflatsiooni otsejuhtimisega riikide vddringute kurss euro suhtes. Samal ajal aga on Rumeenia
lihiajaliste intressimddrade ja kolme kuu EURIBORI vahe viimasel kahel aastal jaanud tildiselt suu-
reks. Pikemat ajavahemikku vaadates voib nédha, et 2012. aasta mértsis oli nii Rumeenia leu reaalne
efektiivne vahetuskurss kui ka reaalne kahepoolne vahetuskurss euro suhtes kiimne aasta keskmise
lahedal, samas kui Rumeenia jooksev- ja kapitalikonto on viimastel aastatel oluliselt kohandunud.
Pirast maksebilansi puudujddgi jarkjargulist kasvu 2002.-2007. aastal alanes kombineeritud jook-
sev- ja kapitalikonto puudujadk 2009. aastal —3,6%ni SKPst ning oli 2010. aastal —4,2% ja 2011. aas-
tal —4,1%. See jooksev- ja kapitalikonto saldo muutus kajastas eelkdige kaupade konto puudujaigi
jarsku vdahenemist, mille peamiselt tingisid head eksporditulemused ja tagasihoidlik sisendudlus.
Rumeenia rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon halvenes mérkimisvéérselt, langedes —21,2%lt
SKPst 2002. aastal —63,8%ni SKPst 2010. aastal ja —61,6%ni SKPst 2011. aastal.

Pikaajaliste intressimédérade keskmine tase oli 2011. aasta aprillist 2012. aasta mértsini véldanud vaat-
lusperioodil 7,3%, mis on mirksa kdrgem kui intressimédérade ldhenemiskriteeriumi kontrollvéartus
5,8%. Viimastel aastatel on pikaajalised intressimédrad Rumeenias kdikunud ligikaudu 7% juures
marginaaliga pluss voi miinus 0,5 protsendipunkti ning kdigutamatu inflatsiooniareng on hoidnud
dra nominaalsete intressimiérade kestva languse. Lahemas minevikus aeglustus inflatsioon jérsult,
voimaldades keskpangal alandada baasintressiméérasid varasemast kiiremini. See on aidanud veidi
vihendada Rumeenia ja euroala keskmiste pikaajaliste intressiméérade erinevust. Pikaajalised int-
ressimddrad olid vaatlusperioodi 16pus 6,5%, mis on euroala keskmisest 2,4 protsendipunkti kdrgem
(ja 4,0 protsendipunkti korgem kui euroala AAA-reitinguga volakirjade intressiméar).

Jatkusuutlikku ldhenemist toetava keskkonna saavutamiseks on muu hulgas vajalik, et Rumeenia
viiks ellu stabiilsusele suunatud rahapoliitikat ning rakendaks rangelt eelarve konsolideerimise ka-
vasid. Lisaks tuleb Rumeenial majanduspoliitika valdkonnas tegeleda mitmesuguste iilesannetega,
mida kirjeldatakse iiksikasjalikumalt 5. peatiikis.

Rumeenia digusaktid ei vasta koigile keskpanga soltumatuse, laenukeelu ja eurosiisteemiga digusliku

16imumise nduetele. Rumeenia on ELi liitkmesriik, mille suhtes on kehtestatud erand, ning peab
seetdttu tditma koiki aluslepingu artiklis 131 sétestatud kohandamisndudeid.
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4 RIIKIDE
KOKKUVOTTED
4.8 ROOTSI

Vaatlusperioodil 2011. aasta aprillist 2012. aasta mértsini oli Rootsi 12 kuu keskmine UTHI-
inflatsioonimaér 1,3%, st mdrksa madalam kui hinnastabiilsuse kriteeriumi kontrollvaartus 3,1%.

Vaadeldes arengut pikema aja jooksul, voib néha, et inflatsiooni muutus Rootsis on olnud iild-
joontes tagasihoidlik ehk viimase kiimne aasta jooksul keskmiselt 1,8% (vt joonis 1), kajastades
usaldusvédrset rahapoliitikat, mida toetab moddukas palgakujundus, ning riigi arenenud majandust.
2011. aastal oli keskmine aastane inflatsioon 1,4%. Aastane UTHI-inflatsioon on aeg-ajalt kaldunud
2,0%st kdrvale, kajastades iileilmsete toorme- ja vélisvaluutaturgude arengut ning tooviljakuse
kasvust erinevat palgakasvu. Ajavahemikud, mil inflatsioon on 2,0%st kdrvale kaldunud, on siiski
olnud juhuslikud ja suuri erinevusi on esinenud harva. Viimase aja arengut vaadates vdib mirkida,
et 2011. aasta jooksul aastane UTHI-inflatsiooniméir alanes. 2011. aasta detsembris joudis inflat-
sioon madalaima tasemeni ehk 0,4%ni, 2012. aasta alguses aga kiirenes ja joudis martsis 1,1%ni.
Ehkki kiitusehinnad soodustasid 2012. aasta alguses inflatsiooni tousu, jatkus kindlalt inflatsiooni
langustrend. Inflatsiooni reaktsioon majandusaktiivsuse tugevale kasvule oli tagasihoidlik tulenevalt
Rootsi krooni jarkjargulisest kallinemisest ja t66jou erikulude varasema languse viitajaga mojust.

Suuremate rahvusvaheliste institutsioonide viarskeimate prognooside kohaselt 2012.—2013. aastal
inflatsioon kiireneb, olles 2012. aastal vahemikus 1,1-2,5% ja 2013. aastal 1,4—2,0%. Inflatsiooni
tousuriskid on seotud sisendudluse oodatust kiirema taastumisega, langusrisk aga Rootsi krooni
voimaliku edasise kallinemisega. Lisaks voib eluasemehindade vdimalik korrektsioon sisendudlust
ja UTHI-inflatsiooni pérssida. Asjaolu, et hinnatase on Rootsis euroala keskmisega vorreldes endi-
selt suhteliselt korge, laseb arvata, et suurem kaubanduslik 1d6imumine ja konkurentsi tihenemine
voivad hindu alandada.

Rootsi suhtes ei kehti ELi Noukogu otsus {ileméérase eelarvepuudujdéigi olemasolu kohta. Vaatlusaastal
2011 oli Rootsi valitsussektori eelarve iilejadk 0,3% SKPst, mis vastas ilma vaevata puudujiédgi kont-
rollvaartusele, milleks on 3%. Valitsussektori vSla ja SKP suhe oli 38,4%, st kontrollvaartusest ehk
60%st palju madalam. Euroopa Komisjoni prognoosi kohaselt peaks tasakaalus eelarves tekkima
2012. aastal puudujadk, mis ulatub 0,3%ni SKPst, ja volakoormus peaks kahanema 35,6%ni. Rootsi
peaks eclolevatel aastatel jatkama oma eclarve konsolideerimisstrateegia kinnistamist, et tegutseda
oma reeglitel pdhinevas eelarveraamistikus, mis on siiani olnud eelarvetulemustele kasulik.

Kaheaastase vaatlusperioodi jooksul ei osalenud Rootsi kroon vahetuskursimehhanismis ERM?2.
Vaidringuga kaubeldi paindliku vahetuskursi siisteemis. 2011. aasta mértsini kallines Rootsi kroon
euro suhtes tunduvalt, seejirel ndrgenes monevorra ning alates 2011. aasta 1opust hakkas taas tugev-
nema. Krooni-euro vahetuskurss oli vaatlusperioodil keskmiselt viga kdikuv. Liihiajaliste intressi-
méédrade erinevus kolme kuu EURIBOR st suurenes aga tasapisi —0,1 protsendipunktilt 2010. aasta
juunis 16ppenud kolmekuulisel perioodil 1,4 protsendipunktini 2012. aasta mértsis 1dppenud kolme-
kuulisel perioodil. Pikemat ajavahemikku vaadates voib ndha, et 2012. aasta martsis oli nii Rootsi
krooni reaalne efektiivne vahetuskurss kui ka reaalne kahepoolne vahetuskurss euro suhtes kiimne
aasta keskmise ldhedal. Alates 2002. aastast on Rootsi maksebilansi kombineeritud jooksev- ja
kapitalikonto tilejadk piisinud viga suur — keskmiselt ligikaudu 7% SKPst. Rootsi rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon paranes jirk-jargult, tdustes —22,1%]It SKPst 2002. aastal —8,5%ni SKPst
2010. aastal ja —6,8%ni SKPst 2011. aastal.

Pikaajaliste intressimadédrade keskmine tase oli 2011. aasta aprillist 2012. aasta mértsini vilda-
nud vaatlusperioodil 2,2%, mis on tunduvalt madalam kui intressimidarade ldhenemiskriteeriumi
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kontrollvéartus 5,8%. Pikaajalised intressiméérad langesid vaatlusperioodil varasemate niitajatega
vorreldes madalaimale tasemele ning olid vaatlusperioodi 16pus 2,0%. Rootsi pikaajalise intressi-
maira ja euroala keskmise pikaajalise intressimééra vahe muutus negatiivseks juba 2005. aastal,
kajastades inflatsiooniméddra alanemist. Alates 2005. aasta keskpaigast kuni 2007. aastani oli see
nditaja pisut negatiivne. Hiljem ehk alates 2008. aastast vahe suurenes ning oli vaatlusperioodi
16pus —2,1 protsendipunkti (—0,6 protsendipunkti euroala A A A-reitinguga volakirjade puhul). See
kajastab osaliselt Rootsi valitsuse suurt tajutavat krediidivoimet ja tugevat ndudlust Rootsi kroonides
varade jérele.

Jatkusuutlikku lahenemist toetava keskkonna siilitamiseks on muu hulgas oluline, et Rootsi ra-
kendaks keskmise aja jooksul jatkuvalt hinnastabiilsusele suunatud rahapoliitikat ja usaldusvairset
eelarvepoliitikat. Lisaks tuleb Rootsil majanduspoliitika valdkonnas tegeleda mitmesuguste iiles-
annetega, mida kirjeldatakse iiksikasjalikumalt 5. peatiikis.

Rootsi digusaktid ei vasta kdigile keskpanga sdltumatuse, lacnukeelu ja eurosiisteemiga digusliku
16imumise nouetele. Rootsi on ELi litkmesriik, mille suhtes on kehtestatud erand, ning peab seetottu
tditma koiki aluslepingu artiklis 131 sétestatud kohandamisndudeid. Lisaks margib EKP, et Rootsi
on alates 1. juunist 1998 aluslepingu kohaselt olnud kohustatud votma vastu riiklikud digusaktid
eurosiisteemiga diguslikuks 16imumiseks. Rootsi voimud ei ole silamaani votnud seadusandlikke
meetmeid, et korvaldada kédesolevas ja varasemates aruannetes kirjeldatud mittevastavused.
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