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SISSEJUHATUS

Euroopa Uhenduse asutamislepingu artikli 122
16ike 2 kohaselt koostatud kéesoleva aasta
lahenemisaruandes ldhtub Euroopa Keskpank
(EKP) raamistikust, mida kasutati Euroopa
Rahainstituudi poolt 1998. aasta mértsis ja EKP
poolt 2000. ja 2002. aasta mais koostatud
lahenemisaruannetes. Léhenemisaruandes
hinnatakse, kas 11 euroalavélist liikmesriiki on
saavutanud kiire jitkusuutliku majandusliku
lahenemise Euroopa Liidule (EL) ja kas nad
tdidavad oigusaktidest tulenevaid ndudeid, mis
on litkmesriikide keskpankadele kohustuslikud,
et saada eurosiisteemi lahutamatuks osaks.

Selles aruandes hinnatakse  jargmisi
liikmesriike: T$ehhi Vabariik, Eesti, Kiipros,
Lati, Leedu, Ungari, Malta, Poola, Sloveenia,
Slovakkia ja Rootsi.

Kuigi euro vdeti 1. jaanuaril 1999. aastal
kasutusele 11 liikmesriigis ja 1. jaanuaril 2001
Kreekas ning Euroopa Liit laienes 1. mail 2004

kiimne uue liikmesriigi vorra, ei ole 13
liikmesriiki  veel majandus- ja rahaliidu
taislitkmed. Kahel liikkmesriigil

kolmeteistkiimnest — Taanil ja Uhendkuningriigil
— on eristaatus. Kooskdlas asutamislepingule
lisatud vastavate protokollide tingimustega
teatasid nimetatud riigid, et nad ei osale 1.
jaanuaril 1999 alanud majandus- ja rahaliidu
kolmandas etapis. Sellest tulenevalt tuleb
lahenemisaruanded nende kahe riigi kohta
esitada ainult siis, kui nad seda taotlevad. Et aga
sellist taotlust ei ole esitatud, ei holma selle
aasta lahenemisaruanne neid kahte riiki.

Kédesoleva aruande esitamisega tdidab EKP
asutamislepingu artikli 122 1dikes 2 ja artikli
121 1dikes 1 sétestatud nduded, mille kohaselt
peab EKP Euroopa Liidu Noukogule vdhemalt
kord kahe aasta jooksul vOi piiratud digusega
litkkmesriigi  taotluse korral andma aru
“litkmesriikide edusammudest nende kohustuste
tditmisel, mis on seotud majandus- ja rahaliidu
loomisega”. Sama iilesanne on antud ka
Euroopa Komisjonile, seega esitatakse ELi
ndukogule samaaegselt kaks aruannet.
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Léhenemisprotsessi hindamine soltub véga
suurel maédral sellest, milline on hindamise
aluseks  oleva  statistika  kvaliteet ja
usaldusvéddrsus.  Statistika, eelkdige riigi
rahanduse statistika koostamist ja esitamist ei
tohi mojutada poliitilised voi valimistsiiklid. Et
tagada sellise statistika koostamisel
nduetekohane kontroll ja tasakaal ning
kohaldada vajalikke miinimumndudeid, peaksid
riigid pidama oma statistika kvaliteeti ja
usaldusvédidrsust  esmatdhtsaks.  Nimetatud
nduete jargimine peaks tugevdama riiklike
statistikaasutuste soltumatust, usaldatavust ja
vastutust ning aitama suurendada riigi
rahanduse statistika kvaliteedi usaldusvaérsust.
Vastavad nouded ja nende kohaldamise voib
jargmise ldhenemisaruande puhul uuesti ldbi
vaadata.

Sissejuhatusele ja kommenteeritud
kokkuvédttele jargneb iilevaade majandusliku ja
oigusliku lahenemise hindamise
votmeaspektidest ning tulemustest.

Uksikasjalikum analiiiis on esitatud aruande
tdisversiooni esimeses ja teises peatikis.
Esimeses peatiikis hinnatakse majandusliku
ldhenemise olukorda kdikides iiheteistkiimnes
vaatlusaluses litkmesriigis. Teises peatiikis
hinnatakse nende liikmesriikide oigusaktide —
sealhulgas nende liikmesriikide keskpankade
pohikirjade — wvastavust asutamislepingu
artiklitele 108 ja 109 ning Euroopa
Keskpankade Siisteemi (EKPS) pohikirjale.



1 HINNANG MAJANDUSLIKULE LAHENEMISELE

1.1 ANALUUSI RAAMISTIK

Majandusliku ldhenemise olukorra hindamisel
iheteistkiimnes  vaatlusaluses  litkmesriigis
kasutab EKP analiiiisimiseks iihtset raamistikku,
mida kohaldatakse igale liikmesriigile eraldi.
Uhtne raamistik pdhineb esiteks Euroopa
Uhenduse asutamislepingu sitetel ja nende
kohaldamisel EKP poolt jargmiste valdkondade
arengule: hinnad, valitsemissektori eelarve
puudujddk ja vdlakoormus, vahetuskursid ja
pikaajalised intressimédédrad ning teised tegurid.
Teiseks pohineb raamistik erinevatel minevikku
ja  tulevikku suunatud ~ majanduslikel
lisanditajate]l, mida peetakse ldhenemise
jatkusuutlikkuse tiksikasjalikuma hindamise
seisukohast kasulikuks. Alltoodud taustinfodes
1-4 tuletatakse lithidalt meelde asutamislepingu
satteid ja esitatakse metoodilised iiksikasjad,
mis kirjeldavad nende sétete kohaldamist EKP
poolt.

Lisaks tugineb aruanne pdhimotetele, mis on
satestatud Euroopa Rahainstituudi ja EKP poolt
varem avaldatud aruannetes. Jarjepidevuse ja
vordse kohtlemise tagamiseks kohaldatakse
neid pdhimotteid ka uute litkmesriikide suhtes.
Eelkdige kasutab EKP ldhenemiskriteeriumide
kohaldamisel mitmeid juhtprintsiipe. Esiteks
toimub individuaalsete kriteeriumide range
tdlgendamine ja kohaldamine. Selle printsiibi
kohaselt on kriteeriumide peamine eesmark
tagada, et euroalal saavad tegutseda ainult need
liikmesriigid, kelle majanduslikud tingimused
on hinnastabiilsuse tagamiseks ja euroala
elujoulisuse hoidmiseks sobivad. Teiseks,
lahenemiskriteeriumid moodustavad sidusa ja
tervikliku kogumi ning need koik peavad
olema tdidetud; asutamislepingus loetakse
koik  kriteeriumid vordseks ja ei viidata
kriteeriumide hierarhiale. Kolmandaks,
lahenemiskriteeriumid peavad olema tdidetud
kehtivate  andmete  pdhjal.  Neljandaks,
lahenemiskriteeriumide kohaldamine peaks
olema jirjepidev, ldbipaistev ja arusaadav.
Lisaks rohutatakse veel kord, et liikmesriigi
vastavus ldhenemiskriteeriumidele ei ole oluline
mitte ainult ihel konkreetsel ajahetkel, vaid

kogu aeg. Sel pdhjusel hinnatakse riikide
analiiisimise kaigus ldhenemise
jatkusuutlikkust.

Uksikasjalikumalt vottes tihendab see seda, et
esiteks  vaadatakse  arengutrendid  lédbi
tagasiulatuvalt, = hdlmates  pdhimotteliselt
viimast kaheksat aastat. See aitab paremini
madratleda, millisel maéral tulenevad praegused

saavutused arvestatavatest
struktuurimuudatustest, ja see omakorda peaks
hdlbustama majandusliku lahenemise

jatkusuutlikkuse hindamist. Samal ajal tuleb
arvesse votta asjaolu, et peaaegu koikide uute
liikkmesriikide puhul vdivad tagasiulatuvad
andmed olla tugevalt mdjutatud
ileminekuperioodist, mille nad on ldbinud.
Teiseks rakendatakse  vajalikus  ulatuses
tulevikku suunatud ldhenemisviisi. Seoses
sellega pooratakse erilist tdhelepanu sellele, et
soodsa majandusarengu jatkusuutlikkus soltub
viaga suurel méidral digetest ja kestva mdjuga
tegevuskavapohistest vahenditest olemasolevate
ja tulevaste probleemide lahendamisel. Uldiselt
tuleb rohutada, et majandusliku ldhenemise
jatkusuutlikkuse tagamine sdltub nii tugevast
lahtepositsioonist euro kasutuselevotul kui ka
poliitikast, mida viiakse ellu pérast euro
kasutuselevottu.

Uhtset raamistikku kohaldatakse seetdttu 11
liikmesriigi suhtes individuaalselt. Neid riikide
kohta antavaid hinnanguid, milles
keskendutakse iga liikmesriigi tulemustele,
tuleks vaadelda eraldi kooskdlas artiklis 121
sédtestatuga.

Hindade arengut puudutavaid asutamislepingu
satteid ja nende kohaldamist EKP poolt on
kirjeldatud taustinfos 1.

Hindade arengu jatkusuutlikkuse
iiksikasjalikumaks hindamiseks vaadeldakse
UTHI inflatsiooni keskmist médra 12kuulise
vaatlusperioodi jooksul alates 2003. aasta
septembrist kuni  2004. aasta  augustini
litkmesriikide majandustulemuste taustal
hinnastabiilsuse osas viimase kaheksa aasta
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Taustinfo 1

HINDADE ARENG
1 Asutamislepingu séitted
Asutamislepingu artikli 121 16ike 1 esimene alapunkt néeb ette jargmist:

“hindade stabiilsuse kdrge taseme saavutamine; see nahtub inflatsiooniméarast, mis on hindade
stabiilsuse mottes ldhedane kolme kdige paremaid tulemusi saavutava liikmesriigi omale”.

Asutamislepingu artiklis 121 osutatud ldhenemiskriteeriumide protokolli artiklis 1 sdtestatakse,
et:

“Kéesoleva lepingu artikli 121 1dike 1 esimeses alapunktis ettendhtud hindade stabiilsuse
kriteerium tdhendab, et litkmesriigil on piisiva stabiilsustasemega hinnaniitajad ning keskmine
inflatsiooniméédr vaadelduna Uihe aasta kestel enne kontrollimist ei iileta rohkem kui 1,5
protsendipunkti vorra kolme kdige paremaid tulemusi saavutava liikmesriigi maara. Inflatsiooni
mooddetakse vorreldaval alusel tarbijahinnaindeksi abil, vottes arvesse riiklike maéadratluste
erinevust.”

2 Asutamislepingu séitete kohaldamine

Kéesoleva aruande raames kohaldab EKP asutamislepingu sitteid vastavalt alltoodud
pohimatetele.

— Esiteks, “keskmine inflatsiooniméédr vaadelduna iihe aasta kestel enne kontrollimist”
arvutatakse iihtlustatud tarbijahinnaindeksi (UTHI) viimase olemasoleva 12 kuu keskmise
kasvu alusel vorreldes eelmise 12 kuu keskmisega. Seega, inflatsioonimddra puhul on
kdesolevas aruandes vaatlusperioodiks ajavahemik 2003. aasta septembrist kuni 2004. aasta
augustini.

— Teiseks, kontrollvddrtuse madratluses kasutatava “hindade stabiilsuse mottes ldhedane
kolme koige paremaid tulemusi saavutava liikmesriigi” vdljendi kohaldamisel on voetud
aluseks jargmise kolme ELi riigi inflatsioonimddra kaalumata aritmeetiline keskmine:
Soome (0,4%), Taani (1,0%) ja Rootsi (1,3%). Jarelikult on keskmine inflatsiooniméaar 0,9%
ja kui lisada sellele 1,5 protsendipunkti, saadakse kontrollvddrtuseks 2,4%. Leedus
vaatlusperioodil aset leidnud hindade arengu tulemusel oli teatud tegurite kokkulangemise
tottu 12 kuu keskmine inflatsioonimair -0,2%, mida loeti vOOrvairtuseks. Seda
kontrollvéartuse arvutamisel ei arvestatud, sest see oleks tulemust moonutanud ja
vihendanud kontrollvdédrtuse tdhtsust majanduslikult olulise vordlussuurusena. Tuleks
markida, et “voorvadrtuse” mdistele on osutatud juba varasemates ldhenemisaruannetes. See
ei tdhenda teatud inflatsioonimddrade mehaanilist véljaarvamist. Taoline kord vdeti
kasutusele Euroopa Rahainstituudi 1998. aasta ldhenemisaruandes vdimalike
markimisvadrsete moonutuste kasitlemiseks konkreetsete riikide inflatsiooniniitajates.

Inflatsiooni mdddetakse UTHI pohjal, mis tootati vilja eesmirgiga hinnata lihenemist

hinnastabiilsuse kaudu vorreldava néitaja pohjal (vt lahenemisaruande tdisversiooni esimese
peatiiki statistikalisa).
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jooksul. Seoses sellega pdoratakse tdhelepanu
rahapoliitika suundumusele, eelkdige sellele, kas
keskpanga tdhelepanu keskmeks on olnud

eelkdige  hinnastabiilsuse  saavutamine ja
hoidmine, samuti sellele, kuidas teised
majanduspoliitika ~ valdkonnad on  sellele

eesmirgile kaasa aidanud. Lisaks vdetakse
arvesse makromajandusliku keskkonna mdoju
hinnastabiilsuse saavutamisele. Hinnamuutusi
hinnatakse  pakkumise-ndudluse  tingimuste
taustal, sealjuures keskendutakse teguritele, mis
mojutavad to6jou erikulusid ja impordihindu.
Lopuks  vaadeldakse  hinnatrende  teiste
asjakohaste hinnaindeksite alusel (sealhulgas
riigi tarbijahinnaindeks (THI), eratarbimise

deflaator, sisemajanduse kogutoodangu (SKT)
deflaator ja tootjahinnad). Tulevikuvéljavaateid
silmas  pidades  kdsitletakse = oodatavaid
inflatsioonimuutusi lahitulevikus ja arvestatakse
ka suuremate rahvusvaheliste organisatsioonide
prognoose. Lisaks vaadeldakse struktuurilisi
aspekte, mis on olulised pidrast euro

kasutuselevottu  hinnastabiilsust  soodustava
keskkonna siilitamise eesmargil.
Riigi  rahandust ning sellega  seotud

menetluskiisimusi puudutavaid asutamislepingu
satteid ja nende kohaldamist EKP poolt on
kirjeldatud taustinfos 2.
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RIIGI RAHANDUS
1 Asutamislepingu sitted
Asutamislepingu artikli 121 1dike 1 teine alapunkt néeb ette jargmist:

“riigi rahanduse stabiilsus; see ndhtub niisuguse eelarveseisundi saavutamisest, kus puudub
eelarvepuudujddk, mis artikli 104 1dike 6 kohaselt on iilemédédrane”. Asutamislepingu artiklis 121
osutatud lahenemiskriteeriumide protokolli artiklis 2 on sdtestatud, et see kriteerium “tdhendab,
et kontrollimise ajal ei kehti litkmesriigi suhtes kdesoleva lepingu artikli 104 1dikes 6 nimetatud
ndukogu otsus iilemédrase eelarvepuudujdiagi olemasolu kohta”.

Artikliga 104 satestatakse iileméddrase eclarvepuudujdagi likvideerimise menetlus. Kooskolas
artikli 104 16igetega 2 ja 3 koostab Euroopa Komisjon aruande juhul, kui litkmesriik ei tdida
eelarvedistsipliiniga seotud ndudeid, eelkodige kui:

(a) kavandatud vai tegeliku eelarvepuudujdédgi suhe SKTsse iiletab kontrollvaartuse (milleks on
ilemddrast eelarvepuudujddki késitleva protokolli méératluse jargi 3% SKT suhtes), vilja
arvatud juhul, kui:

— see suhe on oluliselt ja pidevalt langenud ning joudnud kontrollvédartuse ldahedasele
tasemele voi

— kontrollvédrtuse iiletamine on ainult erandlik ja ajutine ning suhe on kontrollvéirtuse
ldhedane;

(b) riigivola suhe SKTsse iiletab kontrollvaartuse (milleks on tilemaarast eelarvepuudujaaki
késitleva protokolli méaratluse jargi 60% SKT suhtes), vilja arvatud juhul, kui suhe vdheneb

piisavalt ning ldheneb kontrollvaartusele rahuldava kiirusega.

Lisaks sellele tuleb komisjoni poolt koostatud aruandes arvesse votta seda, kas eelarvepuudujaak
iiletab riigi investeerimiskulutused, samuti kdiki muid asjassepuutuvaid tegureid, kaasa arvatud
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litkkmesriigi keskpika perioodi majandus- ja eelarveseisund. Komisjon voib koostada aruande ka
juhul, kui ta kriteeriumitingimuste tditmisest hoolimata on seisukohal, et liikmesriigis on
tileméérase eelarvepuudujdagi tekkimise oht. Majandus- ja rahanduskomitee kujundab komisjoni
aruande pohjal oma arvamuse. Lopuks, kooskdlas artikli 104 15ikega 6, olles kaalunud koiki
asjassepuutuva liikkmesriigi voimalikke mérkusi ja pérast tildhinnangut otsustab ELi ndukogu
kvalifitseeritud hadlteenamusega komisjoni soovituse pohjal, kas iileméddrane puudujadk
eksisteerib.

2 Asutamislepingu siitete kohaldamine

Lahenemise hindamiseks esitab EKP oma seisukoha riigi rahanduse arengu kohta.
Jatkusuutlikkuse osas hindab EKP eelarvepoliitika arengu votmenditajaid perioodil 1996-2003,
riigi rahandusega seotud véljavaateid ja raskusi ning keskendub seostele eelarve puudujdagi ja
riigivdla arengu vahel.

Artikli 104 osas ei ole EKP-1 erinevalt komisjonist ametlikku rolli ileméérase puudujadgi puhul
kohaldatava menetluse osas. EKP aruanne annab teavet ainult selle kohta, kas riigi suhtes
rakendatakse lileméddrase eelarvepuudujddgi puhul kohaldatavat menetlust voi mitte.

Vastavalt asutamislepingu sittele, mis ndeb ette, et vdla suhe SKTsse iilalpool 60% taset
“véheneb piisavalt ning ldheneb kontrollvddrtusele rahuldava kiirusega”, kontrollib EKP
varasemaid ja praeguseid suundumusi ning esitab mitmeid illustreerivaid arvutusi, mis tuginevad
Euroopa Rahainstituudi ja EKP poolt eelmistes ldhenemisaruannetes véljatdotatud analiiitilisele
raamistikule. Kui riigivola suhe on 60-80% SKTsse, osutavad need arvutused vdlasuhte
voimalikule tulevasele suundumusele erinevate eelduste korral.

Riigi rahanduse arengu hindamine pohineb andmetel, mis on kogutud rahvamajanduse
arvepidamise andmete alusel kooskolas ESA 95 siisteemiga (Euroopa rahvamajanduse
arvepidamise siisteem 1995). Pracguseks saavutatud riigi rahanduse statistika iihtlustamine on
ebapiisav (vt lahenemisaruande tdisversiooni esimese peatiiki statistikalisa). Enamus kéesolevas
aruandes esitatud arvudest on esitatud komisjoni poolt oktoobris 2004 ja need hdlmavad
valitsemissektori finantspositsiooni aastatel 2002 ja 2003, samuti komisjoni talituste prognoose
aastaks 2004.

tasakaalustamisel  tehtavate

Riigi rahanduse arengu jatkusuutlikkuse osas
hinnatakse vaatlusaluse aasta (2003) tulemusi
liikmesriikide viimase kaheksa aasta niitajate

joupingutuste
tulemuslikkuse kohta, mis kajastuvad esmases
bilansis, ja selle kohta, millist rolli méngivad

alusel. Lahtekohana vaadeldakse eelarvepositsioonivilised tegurid vola
valitsemissektori vdla suhtarvu arengut sellel muutuses. Lisaks analiiiisitakse
ajavahemikul, samuti selle pdhjuseks olevaid valitsemissektori vdla struktuuri, keskendudes
tegureid, s.t erinevusi SKT nominaalse kasvu ja  eelkdige lithiajalise  tdhtajaga vdla  ja
intressimddra vahel, esmast tasakaalu ja vélisvaluutavola osakaaludele ning nende
eelarvepositsioonivilist volamuutust. Selline muutustele. Neid osakaalusid vorreldakse
lahtenurk voib anda lisateavet selle kohta, mil praeguse vola suhtarvu tasemega ning seejirel
maédral on vdla diinaamikat mdjutanud tuuakse vidlja eelarvetasakaalu tundlikkus
makromajanduslik keskkond, eelkdige vahetuskursside ja intressimddrade muutuste
majanduskasv ja intressimddrad. Samuti véib suhtes.

see anda rohkem teavet eelarve
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Jargmise sammuna uuritakse muutusi eelarve
puudujddgi suhtarvus. Selles kontekstis tuleks
meeles pidada, et riigi aastase puudujddgi
suhtarvu muutust mdjutavad tavaliselt erinevad
joud. Need jagatakse sageli ihelt poolt
“tstiklilisteks mdjudeks”, mis peegeldavad
puudujddgi reaktsiooni muudatustele SKT Idhes,
ja teiselt poolt “mittetsiiklilisteks mdjudeks”,
mis tavapdraselt kajastavad struktuurilisi voi
alalisi kohandusi eelarvepoliitikaga. Kdesolevas
aruandes kasitletud mittetsiiklilisi mojusid ei saa
siiski vaadelda kui liksnes struktuurilisi muutusi
eclarvepositsioonis, sest need hdlmavad ka
eclarvetasakaalule  vaid  ajutise  toimega
poliitikameetmete ja teatud konkreetsete
tegurite moju. 1. mail 2004 ELiga liitunud
litkkmesriikide puhul ei ole olemas iihtseid
hinnanguid tsiikliliselt kohandatud tasakaalu

suundumusi, samuti tuuakse vilja laiemad

valdkonnad, mis vajaksid tulevikus
konsolideerimist.
Tulevikuvéljavaadete osas pooratakse

tdhelepanu riigieelarve kavale ja hiljutistele
prognoosidele 2004. aasta kohta, samuti
voetakse arvesse lahenemisprogrammis
kajastatud keskpika téhtajaga eelarvestrateegiat.

Hinnatakse prognoose stabiilsuse ja
majanduskasvu paktis ettendhtud
tasakaaluldhedase  voi  llejadgis  eelarve

saavutamise kohta. Lisaks sellele rohutatakse
eelarvepositsiooni jatkusuutlikkusega seotud
pikaajalisi probleeme, eelkdige neid, mis on
seotud jooksvatest tuludest finantseeritavate
pensionisiisteemidega demograafiliste muutuste
taustal ja valitsuse poolt antud tagatistega.
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kohta.

Vahetuskursi arengut puudutavaid
Uksikasjalikumalt vaadeldakse ka avaliku asutamislepingu sitteid ja nende kohaldamist
sektori  kulude ja  tulude varasemaid EKP poolt on kirjeldatud taustinfos 3.

VAHETUSKURSI ARENG

1 Asutamislepingu sitted

Asutamislepingu artikli 121 1dike 1 kolmas alapunkt néeb ette jargmist:

“kinnipidamine Euroopa Rahasiisteemi vahetuskursimehhanismiga ettendhtud normaalsetest
koikumispiiridest vdhemalt kahe aasta jooksul, devalveerimata oma védringut tihegi teise
liikkmesriigi vadringu suhtes.”

Asutamislepingu artiklis 121 osutatud lahenemiskriteeriumide protokolli artiklis 3 satestatakse, et:
“Kéesoleva lepingu artikli 121 15ike 1 kolmandas alapunktis ettendhtud Euroopa Rahasiisteemi
vahetuskursimehhanismis osalemise kriteerium tdhendab, et liikmesriik on jarginud Euroopa
Rahastisteemi vahetuskursimehhanismis ettendhtud normaalseid kdikumispiire ilma tdsiste
pingeteta vihemalt kahe aasta jooksul enne kontrollimist. Eelkodige ei tohi litkmesriik olla sama
aja jooksul omal algatusel devalveerinud oma védringu kahepoolset keskkurssi iihegi teise

litkkmesriigi vadringu suhtes.”

2 Asutamislepingu séitete kohaldamine

Seoses vahetuskursi stabiilsusega kontrollib EKP, kas riik on osalenud vahetuskursimehhanismis

EKP
Lahenemisaruanne
2004



ERM2 (mis jaanuarist 1999 asendas vahetuskursimehhanismi ERM) vdhemalt kaks aastat enne
lahenemiskriteeriumide tditmise hindamist ilma tdsiste pingeteta, eelkdige ilma oma védringu
devalveerimiseta euro suhtes. Eelmiste liihemate osalemisperioodide puhul kirjeldas Euroopa
Rahainstituut muutusi vahetuskursis kaheaastase vaatlusperioodi pohjal ja sama kehtib ka
kéesoleva aruande puhul.

Liikmesriigi vddringu vahetuskursi stabiilsuse hindamisel euro suhtes vaadatakse, kas
vahetuskurss on ERM2 keskkursi ldhedal; nagu varem, nii vdetakse ka niitid arvesse tegureid,
mis voisid olla vahetuskursi tousu pdhjuseks. Selles osas ei mdjuta kdikumisvahemiku ulatus
ERM2 raames vahetuskursi stabiilsuse kriteeriumi hindamist.

Veelgi enam, tosiste rikkumiste puudumine tehakse tldjuhul kindlaks jérgmiselt: i) hinnates
vahetuskursside korvalekaldumise méddra ERM2 keskkurssidest euro suhtes; ii) vaadeldes
selliseid nditajaid nagu lithiajalise intressimddra erinevus euroala suhtes ja nende niitajate
arengut, ja iii) arvestades seda, millist rolli médngivad valuutaturu interventsioonid. Vottes
arvesse, et enamik kdesolevas aruandes hinnatavatest litkmesriikidest ei osale ERM2s ja need,
kes sellega hiljuti liitusid, on osalenud alles lihikest aega, ei ole neid aspekte aruandes
pohjalikult kasitletud.

Kodik wvaatlusperioodil oktoobrist 2002 kuni septembrini 2004 kehtinud kahepoolsed
vahetuskursid on EKP ametlikud vahetuskursid (vt ldhenemisaruande tdisversiooni esimese
peatiiki statistikalisa).

Kolm  kédesolevas  aruandes  hinnatavat
liikkmesriiki on osalenud ERM2s alates 28.
juunist 2004. Kdikide selle aruandega hdlmatud
liikmesriikide ~ védédringute  vahetuskursside
statistika euro suhtes esitatakse ajavahemikul
oktoobrist 2002 kuni septembrini 2004. 2002.
aasta oktoobri keskmised vahetuskursiméiérad,

mida  sarnaselt varasemate aruannetega
kasutatakse selgitava vdrdlusalusena ERM?2
keskkursi puudumise korral, ei peegelda

hinnangut vahetuskursi sobiva méddra kohta.
Sellise pikkusega vaatlusperiood peegeldab
asutamislepingu artikli 121 ldikes 1 nimetatud
vihemalt kaheaastast ajavahemikku.

Lisaks nominaalkursile euro suhtes antakse
lihitilevaade ka néitajate kohta, mis on olulised
kehtiva vahetuskursi jatkusuutlikkuse
seisukohast. Need pohinevad muutustel, mis on
toimunud pikema aja jooksul reaalsetes
kahepoolsetes ja efektiivsetes vahetuskurssides,

maksebilansi  jooksevkontos, kapitali- ja
finantskontos,  euroala  osakaalus  riigi
véliskaubanduses ja riigi rahvusvahelises

netoinvesteerimispositsioonis.
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Pikaajaliste intressiméirade arengut
puudutavaid asutamislepingu sétteid ja nende
kohaldamist EKP poolt on kirjeldatud taustinfos
4.

Nagu eespool nimetatud, viitab asutamisleping
selgelt moistele “ldhenemise piisikindlus”, mis
peegeldub pikaajaliste intressiméddrade tasemes.
Seetdttu jélgitakse vaatlusperioodil septembrist
2003 kuni augustini 2004 aset leidnud arengut
pikaajaliste intressiméddrade liikumise taustal
viimase kaheksa aasta jooksul ja nende peamiste
tegurite taustal, mis on tinginud erinevused
euroalal kehtivate intressimédérade suhtes.

Samuti ndeb asutamislepingu artikli 121 1dige 1
ette, et aruandes voetaks arvesse mitmeid teisi
tegureid: ekiiii arengut, turgude Idimumise
tulemusi, maksebilansi jooksevkonto seisundit
ja arengut ning t66jou erikulude ja muude
hinnaindeksite  analiiise. =~ Neid tegureid
vaadeldakse jargmises osas eespool loetletud
individuaalsete kriteeriumide alusel. Alates euro
kasutuselevotust 1. jaanuaril 1999 ei rddgita
enam konkreetselt ekiiii arengust.
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Taustinfo 4

PIKAAJALISTE INTRESSIMAARADE ARENG
1 Asutamislepingu sitted

Asutamislepingu artikli 121 1dike 1 neljas alapunkt ndeb ette jargmist:

“liikmesriigi poolt saavutatud vastastikuse ldhenemise ja tema Euroopa Rahasiisteemi
vahetuskursimehhanismis  osalemise piisikindlus, mis peegeldub tema pikaajaliste
intressimédrade tasemes.”

Asutamislepingu artiklis 121 osutatud l&henemiskriteeriumide protokolli artiklis 4 sdtestatakse,
et:

“Kéesoleva lepingu artikli 121 1dike 1 neljandas alapunktis nimetatud intressimddrade
lahenemiskriteerium tdhendab, et vaadelduna iihe aasta kestel enne kontrollimist on litkmesriigil
olnud keskmine nominaalne pikaajaline intressiméar, mis ei iileta rohkem kui 2 protsendipunkti
vorra kolme kdige paremaid tulemusi saavutava liikmesriigi méara. Intressiméérasid mdddetakse
pikatdhtajaliste riigi volakirjade voi nendega vorreldavate vaartpaberite alusel, vottes arvesse
riiklike madratluste erinevust.”

2 Asutamislepingu séitete kohaldamine
Kéesoleva aruande raames kohaldab EKP asutamislepingu sitteid nagu allpool kirjeldatud.

— Esiteks, “keskmine nominaalne pikaajaline intressimddr”, mida vaadeldakse “iihe aasta
kestel enne kontrollimist”, arvutatakse nende viimase 12 kuu aritmeetilise keskmisena, mille
kohta on olemas UTHI andmed. Kiesolevas aruandes kasutatav vaatlusperiood kestis
septembrist 2003 kuni augustini 2004.

— Teiseks, kontrollvddrtuse maidratlemisel kasutatava “hindade stabiilsuse mottes ldhedane
kolme koige paremaid tulemusi saavutavat litkmesriigi” védljendi kohaldamisel kasutatakse
nende kolme riigi pikaajaliste intressimédrade kaalumata aritmeetilist keskmist, kelle pohjal
hinnastabiilsuse kontrollvaartus arvutatakse (vt taustinfot 1). Kédesolevas aruandes kasitletud
vaatlusperioodil olid nende kolme riigi pikaajalised intressiméddrad jargmised: 4,2%
(Soome), 4,4% (Taani) ja 4,7% (Rootsi); keskmine intressiméér on 4,4% ja kui lisada sellele
2 protsendipunkti, saadakse kontrollvairtuseks 6,4%.

Intressimdédrasid on mdddetud olemasolevate tihtlustatud pikaajaliste intressimdarade alusel, mis
tootati vélja ldhenemise hindamiseks (vt ldhenemisaruande tdisversiooni esimese peatiiki
statistikalisa).

Lahenemiskriteeriumide kohaldamisel koostods EKPga. Hindade ja pikaajaliste
kasutatud statistilised andmed on esitatud intressimddrade arengu statistika on esitatud
komisjoni poolt (vt ka ldhenemisaruande kuni augustini 2004, see on viimane kuu, mille
tdisversiooni esimese peatiiki statistikalisa), kohta olid olemas ihtlustatud
pikaajaliste intressimddrade statistika valmib tarbijahinnaindeksid. Vahetuskursside puhul
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1opeb  kidesolevas  aruandes  vaadeldav
ajavahemik septembris 2004, mis oli viimane
tdiskuu enne EKP-poolse hindamise [dppu.
Eelarvepositsiooniga seotud statistika on vdetud
kuni aastani 2003. See on Eurostati poolt
kinnitatud, et tdendada nende vastavust 1995.
aasta Euroopa arvepidamissiisteemis sétestatud
reeglitele (ESA 95, teine véljaanne). See ei
takista siiski hindamast seda, kas
eclarvepositsioonid on jatkusuutlikud voi mitte.
Arvesse voetakse komisjoni talituste prognoose
aastaks 2004 ning 11 litkmesriigi kdige uuemaid
lahenemisprogramme, samuti teavet, mida
loetakse ldhenemise jatkusuutlikkuse tuleviku
seisukohalt olulistel kaalutlustel asjakohaseks.
Tuleb maérkida, et kédesolevas aruandes
kasutatud paljude riikide statistiliste andmete
kéttesaadavus ja usaldusvddrsus vdib mone
majandusnditaja  hindamise  keerulisemaks
muuta.

1.2 MAJANDUSLIKU LAHENEMISE OLUKORD
Kaik kéesolevas lahenemisaruandes
kasitletavad 11 riiki on piiratud oOigusega
litkkmesriigid, aga neil ei ole eristaatust
majandus- ja rahaliidu kolmanda etapi suhtes.
Seega on neil asutamislepingust tulenev
kohustus votta kasutusele euro, mis tdhendab, et
nad peavad piirgima k3igi majandusliku
lahenemise kriteeriumide tditmise suunas.

Viimase kahe aasta jooksul on UTHI inflatsioon
olnud enamikus hinnatavates euroalavilistes
liikmesriikides suhteliselt —aeglane. UTHI
inflatsiooni kaalutud keskmine, mis oli 1997.
aasta alguses ligi 10%, kahanes nendes riikides
2002. aasta keskpaigaks 2%ni ja jdi sellele
tasemele pidama kuni 2004. aasta alguseni.
Viimastel kuudel on UTHI inflatsioon siiski
mdrgatavalt  kiirenenud, selle peamiseks
pohjuseks on ELiga thinemisega seotud
kaudsete maksude ja riiklikult reguleeritud
hindade tdus, samuti sisendudluse kiire kasv ja
kerkivad energiahinnad. Lisaks toovad hiljutine
sisendudluse kasv ja palkade muutused
lahitulevikus paljudes riikides tdendoliselt
kaasa jdtkuva hinnatousu. Sellele vastukaaluks
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on monede riikide keskpangad tdstnud
ametlikke intressiméérasid, et védhendada
inflatsiooni kiirenemise ohtu.

Peale selle on edusammud  eelarve

tasakaalustamisel {ildiselt olnud liiga aeglased
ja enamikel riikidel tuleb veel saavutada
positsioon, mida saaks laiemalt vaadates hinnata
keskpikas perspektiivis jatkusuutlikuks.
Eelkdige on vajalik eelarve tdiendav
tasakaalustamine, et saavutada piisiv vastavus
riigi rahanduse stabiilsuse kriteeriumidele ning
stabiilsuse ja majanduskasvu paktis piistitatud
keskpikk eesmirk, milleks on tasakaaluldhedane
voi lilejddgis eelarve. Hetkel on kuues riigis
iilemddrane eelarvepuudujddk. Kuigi hetkel on
volakoormus koigis litkmesriikides peale kahe
alla kontrollvddrtuse, on volg mitmes 1. mail
2004 ELiga liitunud riigis kiiresti kasvanud.
Paljud neist peavad lahendama olulised
struktuur-fiskaalpoliitilised probleemid,
eelkdige need, mis on seotud riigi tagatiste ja
pensionitega seotud kohustustega tulevikus.
Voéimalik, et need probleemid, samuti hiljutised

vead ja  ebakindlus tulevase eelarve
tasakaalustamise suhtes on jérjest enam
peegeldunud  riigivdlakirjade  tootluse ja

vahetuskursside arengus pérast 2003. aasta
keskpaika.

Parast mérkimisvéérse languse perioodi hakkas
pikaajaliste vdlakirjade tootlus kasvama ja
hinnavahe euroalaga suurenes vaatlusperioodil
paljudes  sellistes riikides, kus esines
eelarveprobleeme ja inflatsioonisurvet; see
osutab vajadusele teha tdiendavaid joupingutusi
pideva majandusliku ldhenemise toetamisel.

Vahetuskursi arengut jélgides ei ole mitte tikski
kdesoleva aasta lahenemisaruandes kirjeldatud
ritkidest osalenud kédesolevale hindamisele
eelnenud kahe aasta jooksul
vahetuskursimehhanismis ERM2. Eesti, Leedu
ja Sloveenia ithinesid ERM2ga 28. juunil 2004.
Kui vaadata 2004. aasta septembrile eelnenud
kahe aasta pikkust vaatlusperioodi tervikuna,
olid muutused vahetuskurssides erinevad.
Paljudel juhtudel olid vahetuskursid iildiselt
stabiilsed ja  lithiajaliste  intressimdirade



erinevused euroala suhtes jdid véikeseks. Teisalt
toimus ka suuremaid koikumisi, mis olid
osaliselt  tingitud  ebakindlusest  seoses
véiljavaadetega ecelarve tasakaalustamise ja
jooksevkonto markimisvéddrse defitsiidi osas.
Jooksev- ja kapitalikonto defitsiit ja riigi
vOlakoormuse kasv on olnud suur ja paljudes
ritkides tdusuteel, peegeldades mairgatavat
sisendudlust, mis tuleneb suurest palgatousust ja
madalatest intressiméaradest. Enamikul
juhtudel oli riigi vdlakoormuse algtase siiski
madal, mis nditab finantsvahenduse suhteliselt
madalat taset.

Et soodustada jatkusuutlikku majanduslikku
lahenemist, on enamikes riikides vaja seniseid
joupingutusi  veelgi  rohkem  tohustada.
Suuremas osas riikidest on  digustatud
otsustavad ja jatkusuutlikud struktuurilised
parandusmeetmed. Vajadus plisivate
poliitikakohanduste jdrele tuleneb paljudes
ritkides koormast, mille pohjuseks on i)
suhteliselt ressursimahukas avalik sektor
vorreldes riikidega, kus tulu elaniku kohta on
enam-vdhem samal tasemel, ii) tingimuslike
kohustuste  suur maar, iii) kiired ja
maérkimisvadrsed demograafilised muutused ja
iv) suur toopuudus, mis enamike analiiliside
kohaselt on suuremalt jaolt struktuurne. Veelgi
enam, paljudes uutes liikmesriikides vdivad
hindadele avaldada tdiendavat iilespidist survet
ja nodrgendada konkurentsi mitmed seni
lahendamata probleemid, mis on seotud
iileminekuga turumajandusele, néiteks hindade
kohandamine turu poolt médiratud tasemele ja
sissetuleku taseme iihtlustamine.

Seoses  struktuuriliste probleemidega riigi
rahanduses on tulude ja kulude suhe SKTsse
enamikus kdesoleva aruandega holmatud
ritkides korge vorreldes riikidega, kus tulu
elaniku kohta on enam-vdhem samal tasemel.
See viitab asjaolule, et vajalikud joupingutused
eelarve tasakaalustamiseks peavad olema
suunatud kulukohustuste ratsionaliseerimisele.
Eelarve tasakaalustamisele ja ka majanduskasvu
edendamisele aitaks mérgatavalt kaasa maksu-
ja toetussiisteemide tdhustamine ning t66hdivet
soodustavamaks muutmine inimeste

motivatsiooni tugevdamise teel. Lisaks nditab
Euroopa Komisjonilt saadud teave, et mitmes
riigis on tagatiste néol tegemist
mérkimisvaarsete tingimuslike
eelarvekohustustega. Samuti on probleemiks
rahvastiku vananemisest tulenev demograafiline
nihe, mis on paljudes kéesoleva aruandega
holmatud riikides isegi suurem kui ELis
keskmiselt. Kuigi pensionisiisteemi reformid on
kiivitatud mitmes riigis, avaldab pensioni- ja
tervishoiusiisteem tdendoliselt mdnes riigis
eelarvepositsioonile tuntavat survet.

On vaja vidhendada suurt vdlakoormust ja
peatada selle kasvutrend mitmedes riikides,
eelkdige nendes, kus volakoormus iiletab 60%
SKT kontrollvdartusest. Oluline on hoida
volakoormust kindlalt kontrolli all: esiteks on
see vajalik riigi rahanduse usaldusvéarsuse
suurendamiseks ja intressimiddrade muutustele
vastuvotlikkuse  vdhendamiseks, mis on
raskendatud juhul, kui suur osa
valitsemissektori volast on lithiajalise tdhtajaga;
teiseks on see tarvilik selleks, et tulevikus
toimuvate eelarvepoliitiliste kiisimuste (néiteks
rahvastiku vananemisest tulenev suurenev surve
eelarvele) ja kasumit mittetootvate
riigiettevotete t60 timberkorraldamise
vajadusest tulenevate keskmise tdhtajaga
probleemide lahendamine oleks lihtsam.
Kolmandaks on vaja vdhendada eelarve
tasakaalustamatust, et eelarvepoliitika oleks
taas paindlikum ja vdimaldaks seega riikidel

reageerida ebasoodsatele tsiiklilistele
muutustele, s.t tldjuhul on vaja viikest
eelarvepuudujaaki voi -lilejadki, et

tasakaalustada automaatselt eelarvet vihese
majandusliku aktiivsusega perioodidel ja hoida
samal ajal eelarvepuudujadaki madalamal kui 3%
SKT kontrollvaartusest.

To6turu  parendamiseks on  esmatdhtis
tugevdada riiklikku poliitikat, mis soodustaks
struktuuriliste  takistuste vdhendamise teel
to0turu toimimist. See on oluline selleks, et
viahendada piisivalt korget todpuuduse taset,
mida ei ole pikas perspektiivis vdimalik
kéasitada jatkusuutlikuna. Samuti aitaksid
toohdive ja potentsiaalse toodangu kasvule
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kaasa kauba- ja finantsturgude kiiret 16imumist
soodustav tegevus tdhusa konkurentsi ja piisava
riskikapitali taseme tagamiseks. Selline tegevus
suurendaks ka litkmesriikide  suutlikkust
reageerida kiiresti ja efektiivselt konkreetsele
riigile iseloomulikele muutustele, hoida ildist
konkurentsivoimet ja soodustada samal ajal ka
riigi rahanduse ja hinnastabiilsuse
jatkusuutlikkust.

HINNASTABIILSUSE KRITEERIUM

2004. aasta augustis 1dppenud
vaatlusperioodil oli  kontrollvddrtus 2,4%.
Kontrollvdértuse arvutamiseks lisati Soome
(0,4%), Taani (1,0%) ja Rootsi (1,3%) UTHI
inflatsioonimddra kaalumata aritmeetilisele
keskmisele 1,5 protsendipunkti. Leedus
vaatlusperioodil aset leidnud hindade arengu
tulemusel oli teatud tegurite kokkulangemise
tottu 12 kuu keskmine inflatsiooniméar —0,2%,

12kuulisel

mida  loeti  erandlikuks ega  vdetud
kontrollvddrtuse arvutamisel arvesse (vt
taustinfot 1). Kui keskenduda iiksikute riikide
tulemustele  vaatlusperioodil, siis oli 11

hinnatud liikmesriigist viies (TSehhi Vabariik,
Eesti, Kiipros, Leedu ja Rootsi) keskmine UTHI
inflatsioonimddr kontrollvdértusest madalam.
UTHI inflatsioon oli kontrollvéirtusest napilt
korgem Poolas (2,5%) ja kdrgem Maltal (2,6%);
Sloveenias (4,1%), Liatis (4,9%), Ungaris
(6,5%) ja Slovakkias (8,4%) oli see
kontrollvédrtusest mérgatavalt korgem (vt
tabelit A).

Alates 1996. aastast on mones riigis suhteliselt

madalat inflatsiooni ja enamikes uutes
liikmesriikides aset leidvat pidevat
inflatsioonimédrade ladhenemist  voimalik

selgitada erinevate iihistegurite abil. Esiteks,
nagu konkreetsete riikide aruannetes esile
toodud, kajastab see mitmeid olulisi poliitilisi
valikuid, eriti  rahapoliitika  kujundamist
hinnastabiilsuse  suunas. Enamikes uutes
liikmesriikides ja  Rootsis on  riiklike
Oigusaktide  vastavust  kohandatud  ELi
standarditele ning rahapoliitika peamiseks
eesmirgiks on voetud hinnastabiilsus. Sellele
vastanduvad aga teised poliitikavaldkonnad,
nditeks eelarvepoliitika ja palkade areng, mis
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iildiselt ei ole hinnastabiilsusele kaasa aidanud.
Keskmine eelarvepuudujadk kahanes pisut kuni
2001. aastani (jdddes siiski kdrgemale kui 3%
SKT suhtes), kuid on sellest ajast alates
suurenenud, peegeldades olulisi
eelarvepoliitikaga seotud probleeme, mis
ootavad enamikes uutes liikmesriikides
lahendamist. Kui  palgatdus on  uutes
liikmesriikides vaatlusperioodi alguse viga
kiire kasvuga vorreldes iildjuhul aeglustunud ja
saavutanud jatkusuutlikuma taseme, siis t66jou
erikulude kasv on enamikes riikides jddnud
korgele tasemele ja paljudel juhtudel viimastel
aastatel isegi suurenenud. ELi digusliku
raamistiku (acquis communautaire)
vastuvotmisega seotud poliitilised valikud on
kaubandusalast ja finantsilist 18imumist,
kaupade hindade ja palkade paindlikkust, samuti
tootmissisendite ~ mobiilsust  suurendanud
selliselt, et see peaks hinnastabiilsust
soodustama. Hindade vabakslaskmine on
teatavates sektorites siiski kaasa toonud ajutise
hinnatdusu. Teiseks aitas makromajanduslik
keskkond Vene kriisi, riiklike poliitiliste
meetmete ja langeva naftahinna tulemusel
leevendada 1999. aastal hinnasurvet TSehhi
Vabariigis, Eestis, Latis, Leedus ja Slovakkias,
samal ajal kui 2001. ja 2002. aastal aset leidnud
ilemaailmne majanduskasvu aeglustumine tdi
kaasa tagasihoidlikuma tdusu rahvusvahelistes
hindades. Enamikes riikides aitasid kasvavad
voi tldiselt stabiilsed vahetuskursid eelkdige
kuni 2001. aastani hinnasurvet védhendada;
erandiks olid viimastel aastatel Poola ja
Sloveenia ning periooditi ka Ungari.

Alates  2003. aasta  keskpaigast  on
inflatsioonimédrad olnud tdusuteel TsSehhi
Vabariigis, Latis, Ungaris ja Poolas ning alates
2004. aasta kevadest ka Eestis, Leedus ja Maltal.
Nimetatud tendents peegeldab kdikides nendes
riikides (v.a Poola) sisendudluse kiiret tousu, mis
kajastub suures palga- ja laenukasvus, samuti
ELiga iihinemisega seotud kaudsete maksude,
riiklikult reguleeritud hindade ja naftahinna
suurenemises. Ka Poolas ja Tsehhi Vabariigis
mangis olulist osa toidukaupade hindade tous,
Poolas avaldas valuuta ndrgenemine survet ka
impordihindade tdusule.



Kokkuvotteks, tihe riikiderihma puhul vois
ajavahemikul 1996-2003 tdheldada
inflatsioonimédira kahanemist. Parast
1996.-1997. aastal ligikaudu 10% voi sellest
suurema UTHI inflatsiooniméira registreerimist
langes see TsSehhi Vabariigis, Eestis, Létis ja
Leedus 1999. aasta alguses allapoole 5% ja
alanes veelgi 2002. aastal ja 2003. aasta alguses
— T8ehhi Vabariigis ja Leedus isegi alla nulli.
Ungaris, Poolas ja Sloveenias langesid
inflatsioonimddrad allapoole 5% alles 2001.
aasta keskel voOi hiljem. Viimasel ajal on
inflatsioon  kiirenenud  kdikides  eespool
nimetatud riikides peale Sloveenia. Teise riihma
puhul ei ole pirast 1996. aastat tiheldatud UTHI
inflatsioonimddara  litkumises  konkreetset
suundumust; inflatsioon oli Rootsis keskmiselt
véiksem kui 2%, Kiiprosel ja Maltal umbes 3%
ning Slovakkias umbes 7,5%. Aeg-ajalt
mdjutasid  nendes  riikides  inflatsiooni
pakkumisSokid, muutused rahvusvahelistes ja
riiklikult reguleeritud hindades.

Lahituleviku véljavaateid silmas pidades peavad
uued litkmesriigid kokku puutuma erinevate
hinnastabiilsusega seotud riskide ja
probleemidega. Kuigi enamikes riikides
suurenevad inflatsioonimédrad 2004. aastal
kaudsete maksude ja riiklikult reguleeritud
hindade ja naftahinna tdusu tottu, on need
mdjud suures osas tdendoliselt ajutised. Samas
vOib nii vélis- kui ka sisendudluse oodatava
suurenemise ja tootmisvoimsuse rakendusastme
tousu tottu tekkida teisene mdju palkadele, mis
ohustab omakorda keskpikas perspektiivis
hinnastabiilsust. See kehtib eelkdige nende
ritkide kohta, kus inflatsiooni aeglustumise
protsess ei ole veel 1dppenud ning kus
eelarvepoliitika ja palgamuutused ei soodusta
veel piisaval méddral hinnastabiilsust. Kui
Kiiprosel, Leedus ja Rootsis on 2004. aasta
eeldatavaks inflatsioonitasemeks umbes 2% voi
alla selle, siis TSehhi Vabariigis, Eestis ja Maltal
touseb see prognooside kohaselt umbes 3%ni
ning Létis, Poolas ja Sloveenias umbes 4%ni voi
iile selle. Ungaris ja Slovakkias voib see 2004.
aastal olla isegi 7-8%. 2005. aastal oodatakse
enamikes riikides inflatsiooni aeglustumist,
seda eelkdige riikides, kus inflatsiooniméérad

olid 2004. aastal koige kdrgemad, sest kaudsete
maksude ja riiklikult reguleeritud hindade tdusu
ajutine moju hdabub. Et toidukaupade osakaal
tarbimiskulutustes ~ on  enamikes  uutes
liitkmesriikides ikka veel mérkimisvéirne, vdib
UTHI inflatsiooniméir olla mingil méiral
heitlikum. Need wuued liikmesriigid, kus
praegune ja prognoositav inflatsiooniméér on
korge, peavad rakendama ranget kontrolli
kodumaise hinnasurve suhtes, mis on muu
hulgas seotud palgakulude ja eelarvepoliitikaga.
Enamjaolt on hinnastabiilsust soodustava
keskkonna hoidmiseks, tugevdamiseks voi
loomiseks  vaja astuda  eelarvepoliitilisi
tdlendavaid samme, ecelkdige rakendada
usaldusvéarset tasakaalustamiskava. Palgakasv
peaks olema kooskodlas tooviljakuse kasvuga,
kusjuures samal ajal tuleb arvestada ka
konkureerivate riikide arengut. Lisaks on
jatkuvad joupingutused kauba- ja todturu
imberkorraldamisel  vajalikud  hinnasurve
viahendamiseks, et sdiliksid soodsad tingimused
majanduslikuks laienemiseks ja  toohdive
kasvuks. Samuti mojutab enamike uute
litkkmesriikide puhul inflatsiooni ldhiaastatel
toendoliselt ELi  arenenumatele riikidele
jéarelejoudmise protsess, kuid selle mdju suurust
on raske tdpselt hinnata.

VALITSUSE EELARVE KRITEERIUM

Kui késitleda 11 litkmesriigi eelarvega seotud
2003. aasta tulemusi eraldi, siis kahes riigis
(Eesti ja Rootsi) registreeriti eelarve iilejddk ja
ilejadnud  iheksas  eelarve  puudujaik.
Nimetatud iiheksast riigist kolmes (Lati, Leedu
ja  Sloveenia)  piisis  eelarvepuudujiadk
asutamislepingus satestatud 3%
kontrollvdartusest madalamal. Kuues riigis
(Tsehhi Vabariik, Kiipros, Ungari, Malta, Poola,
Slovakkia) oli eelarvepuudujdak iile 3% SKT
suhtes ja nende puhul on tegemist iileméddrase
eelarvepuudujddgiga. Mones riigis mojutasid
eelarvepuudujaiki mérgatavalt ajutised
meetmed. 2004. aastaks prognoosivad Euroopa
Komisjoni talitused Eesti ja Rootsi puhul
jatkuvalt eelarve iilejadki. Eelarvepuudujaigi
vidhenemist prognoositakse nelja riigi puhul ja
viie riigi osas oodatakse eelarvepuudujiigi
suurenemist. Prognooside kohaselt ei lange
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eclarvepuudujadk 2004. aastal sellest tasemest
madalamale tihelgi riigil, kelle vastav niitaja oli
2003. aastal kdrgem kui 3% kontrollvéartus (vt
tabelit A).

Valitsemissektori vola osas oli kahel riigil
(Kiipros ja Malta) 2003. aastal volakoormus
suurem kui 60% kontrollvdartus SKT suhtes.
MaJdlemas riigis volakoormus 2003. aastal tdusis:
Kiprosel oli see 70,9%, s.t 3,5 protsendipunkti
korgem kui 2002. aastal. Malta volakoormus oli
71,1%, s.t 8,4 protsendipunkti kdrgem,
peegeldades osaliselt suurt iihekordset moju,
mis tulenes laevatehaste vola iilekandmisest
valitsemissektori eelarvesse.

Ajavahemikul 1996-2003 suurenes
volakoormus margatavalt enamikes riikides.
Kbdige suurem tdus toimus Maltal, TSehhi
Vabariigis ja Slovakkias, kus vdlakoormus
suurenes perioodil 1996-2003 vastavalt 31, 25
ja 12 protsendipunkti SKT suhtes. Ainult Eestis,
Ungaris ja Rootsis oli 2003. aasta vdlakoormus
véiksem kui perioodi algusaastal.
Voélakoormuse suurenemise peamisteks
pohjusteks oli suur esmane puudujidk ja
markimisvéadrsed volamuutused
eelarvepositsioonivéliste tegurite tottu.
Mboningates  riikides  tdi  vdlakoormuse
suurenemise kaasa ka majanduskasvu ja
intressimddra  vahe.  Viimasel ajal on
volakoormus mitmes riigis (Ldti, Leedu,
Slovakkia) jadnud piisima 2000. ja 2001. aasta
tasemele madalama esmase puudujéédgi ja mone
aasta puhul ka soodsate
eelarvepositsiooniviliste tegurite t3ttu.

2004. aastaks prognoositakse vdlakoormuse
tdiendavat vidikest langust Eestis ja Rootsis;
Leedus jddb volakoormus stabiilseks. Teiste
ritkide puhul ennustatakse vdlakoormuse
suurenemist, kuid see peaks jddma siiski alla
60% kontrollvédartuse. Kiiprose ja Malta puhul,
kelle volakoormus iiletab juba praegu 60%
kontrollvédartust, prognoositakse tdiendavat
suurenemist (vt tabelit) A.

Taiendavat eelarve tasakaalustamist vajavad
koik eelarve puudujddgiga litkmesriigid, et
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saavutada piisiv vastavus eelarvekriteeriumidele
ning stabiilsuse ja majanduskasvu paktis
pistitatud  keskpikk eesmidrk, milleks on
tasakaaluldhedane voi {ilejadgis eelarve. Need
kuus riiki, kus eelarve puudujddk oli ile 3%
SKT suhtes, peaksid seda vihendama allapode
kontrollvéartust.  Eelarve tasakaalustamise
peavad ldbi viima ka need kolm riiki, kus
eelarvepuudujddk on allpool kontrollvéartust,
kuid siiski mitte eelarvetasakaalule ldhedal.
Kdik  eelarvepuudujddgiga riigid peaksid
puudujddki vdhendama enam kui nad oma
ladhenemisprogrammides on ette ndinud, et téita
pakti keskpika tdhtajaga eesmérk.

Kui vaadelda eelarve arengut laiemalt, on
eelarvepoliitika tasakaalustamine viga vajalik
riikides, kus esineb eelarve puudujdidk. Kiiprose
ja Malta puhul (kui vilja jétta teiste tegurite
mdju volale) ei taga tildise ja esmase puudujadgi

hoidmine praegusel tasemel vdlakoormuse
langust; selle tulemuseks oleks hoopis
volakoormuse suurenemine. See kehtib ka

Tsehhi Vabariigi, Ungari ja Poola puhul, kus
senise iildise vOi esmase puudujddgi hoidmisel
samal tasemel suureneks vdlakoormus lithikese
aja jooksul ile 60% kontrollvdartuse. Selline
tegevusviis tooks vdlakoormuse suurenemise
kaasa ka iilejddnud riikides, kus esineb eelarve
puudujadki, kuid nende puhul peaks see
tulevikus prognooside kohaselt jddma alla 60%
SKT suhtes.

VAHETUSKURSI KRITEERIUM

Ukski kiesoleva aasta lihenemisaruandes
hinnangu saanud riikidest ei osalenud
vahetuskursimehhanismis ERM2  oktoobrist
2002  kuni septembrini 2004  kestnud
vaatlusperioodi jooksul tervikuna. Seega ei ole
nad osalenud ERM2s vihemalt kaks aastat enne
ldhenemiskriteeriumide  tditmise  hindamist,
nagu on sitestatud asutamislepingu artiklis 121.
Koik kéesolevas aruandes késitletavad riigid
peale Rootsi iihinesid Euroopa Liiduga alles 1.
mail 2004 kui piiratud digusega liitkmed. Alates
sellest ajast on iga euroalavéline liikmesriik
pidanud vahetuskursipoliitikat tthishuvi
valdkonda kuuluvaks ja tal on olnud vdimalik
igal ajal taotleda osalemist ERM2s. Kolm riiki —



Eesti, Leedu ja Sloveenia — iihinesid
vahetuskursimehhanismiga 28. juunil 2004, mis
tdhendab seda, et nende véddringud on ERM2s
osalenud kahe aasta pikkusest vaatlusperioodist
umbes kolm kuud. Kaheksa riiki, nimelt Kiipros,
Tsehhi Vabariik, Ungari, Lati, Malta, Poola,
Slovakkia ja Rootsi on oma vééringu hoidnud
viljaspool vahetuskursimehhanismi.

ERM2s osalevad kolm viéringut — Eesti kroon,
Leedu litt ja Sloveenia talaar — on pérast
vahetuskursimehhanismiga tthinemist
kaubelnud jatkuvalt keskkursi voi sellele
lahedasel tasemel. Pérast Eesti ja Leedu
valuutakomiteede nduetelevastavuse ja
jatkusuutlikkuse pohjalikku hindamist otsustati,
et molemad riigid ithinevad ERM2ga, siilitades
ithepoolse kohustusena oma toimiva
valuutakomitee siisteemi, koormamata EKPd
lisakohustustega. ERM2s osalemisele eelnenud
ajavahemikul ei tdheldatud krooni ja liti puhul
kdorvalekaldeid vahetuskursi fikseeritud
tasemest. Liihiajalise tdhtajaga intressimédédrade
erinevus  vorreldes euroalaga oli  kogu
vaatlusperioodi jooksul vdike. Viimastel aastatel
on Eestil siiski olnud suur jooksev- ja
kapitalikonto puudujidk, mis oli 2003. aastal
12,7% SKT suhtes, ja see on kaasa toonud riigi
rahvusvaheliste  kohustuste  netopositsiooni
mérgatava suurenemise. Leedus on jooksev- ja
kapitalikonto puudujddk alates 1998. aastast
alates kahanenud, kuid 2003. aastal suurenes see
6,5%ni SKT suhtes. Mdlema riigi puhul pohines
ndusolek ERM2s osalemiseks vastavate
asutuste  kindlal pilihendumisel saavutada
eelarvepoliitika, mis on makromajandusliku
stabiilsuse hoidmise ja ldhenemisprotsessi
jatkusuutlikkuse tagamise seisukohast viga
oluline. Veelgi enam, eesmirgiga vdhendada
jooksevkonto puudujddki ja tagada selle
jatkusuutlikkus,  nodustusid  need  riigid
ohjeldama oma vdlakoormuse kasvu ja tagama
tohusa finantsjérelevalve, ja Eesti lubas pdorata
tdhelepanu ka palgakasvu aeglustamisele.

Sloveenia puhul on rahapoliitiliseks eesmargiks
parast ERM2ga liitumist olnud tagada
suhteliselt stabiilne euro vahetuskurss ja tidnu
sellele on talaari ndrgenemine euro suhtes olnud

jarkjarguline.  Seega on  talaar  pérast
vahetuskursimehhanismiga iihinemist jddnud
oma keskpariteedi ldhedale. Kui jilgida
vaatlusperioodi tervikuna, oli talaari
vahetuskursi koikuvus euro suhtes iildiselt
madal ja langes 2003. aasta [dpupoole ja 2004.
aastal viga madalale tasemele. Samal ajal oli
lihiajaliste intressimddrade vahe vdrreldes
euroalaga hoolimata 2003. ja 2004. aastal aset
leidnud kahanemisest 2004. aasta kolmandas
kvartalis ikkagi tisna suur — 1,9 protsendipunkti.
Sloveenia  liitumine ERM2ga  véljendas
Sloveenia kindlat soovi jitkata inflatsiooni
aeglustamiseks vajalike meetmete rakendamist,
eelkdige  riiklikult  reguleeritud  hindade
liberaliseerimist ja deindekseerimist. Endiselt
tuleb poorata tidhelepanu sellele, et sisemaised
kulutused — eelkdige palgad — oleksid kooskolas
tooviljakuse kasvuga. Eelarvepoliitika peab
méngima keskset rolli ndudlusel pdhineva
inflatsioonisurve kontrollimisel ja
finantsjarelevalve peab aitama kaasa riigi
volakoormuse kasvu pidurdamisele.

Enamik viljaspool ERM2 olevatest vadringutest
ndrgenesid euro suhtes vdrreldes 2002. aasta
oktoobri keskmise vahetuskursiga euro suhtes,
mida  sarnaselt varasemate  aruannctega
kasutatakse selgitava vordlusalusena ERM?2
keskkursi puudumise korral ja mis ei peegelda
hinnangut vahetuskursi sobiva mééra kohta.
Vaatlusperioodil ndrgenes TSehhi kroon euro
suhtes jark-jargult, kuid see on viimastel kuudel
osaliselt asendunud vastupidise tendentsiga.
Tsehhi jooksev- ja kapitalikonto puudujddk oli
viimastel aastatel kohati suur. TSehhi krooni ja
euro vahetuskursi koikuvus oli suhteliselt
miérkimisvddrne, samas kui liihiajaliste
intressimédrade vahe oli enamasti viike.

Ungari forinti ja Poola zlotiga kaubeldi euro
suhtes vaatlusperioodil enamjaolt 2002. aasta
oktoobri keskmisega vorreldes vihem ja need
vadringud tugevnesid 2004. aastal euro suhtes.
See oli mdlema riigi puhul osaliselt seotud
ebakindlusega eelarvepoliitiliste véljavaadete
suhtes, mis kajastusid vahetuskursi suures
kdikuvuses ja lithiajaliste intressiméddrade
suurtes erinevustes vorreldes euroalaga. Samuti
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on modlemas riigis jooksev- ja kapitalikonto
tasakaal viimastel aastatel olnud puudujdigis,
Ungaris oli puudujddk vdga suur. Poola puhul
vois 2003. aastal zloti iiheks suhtelise
odavnemise pohjuseks olla riigi intressimadrade
ja euroala vastavate intressimddrade vahe
viahenemine.

Lati  lati  ja Malta liiri  ndrgenemist
vaatlusperioodil seostati suuresti nende kahe
riigi vahetuskursisiisteemidega. Kui latt on
seotud Rahvusvahelise Valuutafondi
arvestusiihikuga (SDR), siis Malta liir on seotud
valuutakorviga, millesse kuuluvad euro, USA
dollar ja naelsterling. Jarelikult peegeldab Lati
lati ja Malta liiri ndrgenemine euro suhtes
peamiselt euro tugevnemist USA dollari suhtes
ja  vdhemal madral selle tugevnemist
naelsterlingi (ja Lati lati puhul ka Jaapani jeeni)
suhtes. Kui votta arvesse euro suurt osakaalu
Malta valuutakorvis, pohjustasid muutused
suuremate vaaringutega liiri vahetuskursi puhul
vaid vidhest koikuvust, samas kui lati
vahetuskursi volatiilsus oli {isna suur. Lisaks oli
Malta  liihiajaliste  intressimddrade  vahe
euroalaga vorreldes tagasihoidlik, samas kui
Lati puhul oli vahe mérkimisvdérne.

Muutusi Slovakkia krooni ja euro vahetuskursis
iseloomustas 2003. aasta kolmanda kvartalini
ildine stabiilsus, millele jdrgnes krooni
jarkjarguline kallinemine. Selle tulemusel
kaubeldi Slovakkia krooniga 2004. aasta
septembris rohkem kui 2002. aasta oktoobri
keskmise tasemega vorreldes. Et Narodna banka
Slovenska pidas krooni kallinemist liiga kiireks,
reageeris ta hinnastabiilsuse eesmérki silmas
pidades survele baasintressiméddrade alandamise
ja valuutaturgudele sekkumisega. Slovakkia
krooni ja euro vahetuskursi kdikuvus oli
vaatlusperioodil {isna suur ja lithiajaliste
intressimddrade vahe euroala vorreldavate
varadega jdi méirkimisvaérseks.

Kiprose naela ja Rootsi krooniga kaubeldi
vaatlusperioodil 2002. aasta oktoobri vastavate
keskmiste tasemete ldhedal. Lihiajalise
intressimddra vahe vorreldes euroalaga oli
Rootsi varade puhul viike, kuid jdi vorreldavate
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Kiiprose varade puhul iisna korgeks, samas kui
vahetuskursi kdikuvus oli Kiiprosel viga madal,
kuid Rootsis iisna korge.

PIKAAJALISE INTRESSIMAARA KRITEERIUM

Augustis 2004 16ppenud 12kuulisel
vaatlusperioodil oli kontrollvddrtus 6,4%.
Kontrollvéadrtuse arvutamiseks voeti aluseks
need kolm riiki, kelle tulemuste pohjal arvutati
ka hinnastabiilsuse kriteeriumi kontrollvéértus,
ja nende pikaajaliste intressimddrade (Soome
(4,2%), Taani (4,4%) ja Rootsi (4,7%))
kaalumata aritmeetilisele keskmisele lisati 2
protsendipunkti. 2004. aasta augustis 1dppenud
12kuulise vaatlusperioodi jooksul olid kaheksas
hinnangu saanud liikmesriigis (TSehhi Vabariik,

Kiipros, Lidti, Leedu, Malta, Sloveenia,
Slovakkia ja Rootsi) keskmised pikaajalised
intressiméarad alla kontrollvéartuse.

Pikaajalised intressimédrad olid Poolas (6,5%)
kontrollvéartusest korgemad ja Ungaris (8,1%)
maérkimisvaérselt kdrgemal (vt tabelit A). Eestis
puudub teiste ELi riikidega vdrreldav
pikaajaline intressimddr, mille alusel saaks
hinnata ldhenemise taset. Kuid valitsemissektori
madalat volakoormust arvestades ja finantsturu
laiemale analiiisile tuginedes ei viita miski
negatiivsele hinnangule.

2001. ja 2002. aastal vois pikaajaliste
intressimddrade  puhul  tdheldada  ildist
alanemist kiimnest liikmesriigist iiheksas
(TSehhi Vabariik, Kiipros, Léati, Leedu, Ungari,
Malta, Poola, Sloveenia ja Slovakkia) — nende
ritkide intressiméddrad ldhenesid {isna suurel
madral euroala tasemele. Taoline muutus
peegeldab peamiselt véikest inflatsioonisurvet,
turul valitsevaid ootusi scoses ELi ja euroala
litkmesusega ja mone uue litkmesriigi puhul ka
rahapoliitika usaldusvéarsuse kasvu!.

2003. aastal muutus see trend aga vastupidiseks
ja pikaajalised intressiméérad hakkasid paljudes
riikides euroala intressiméédradest kaugenema.

1 Vilja arvatud TSehhi Vabariik, Sloveenia ja Rootsi, on 2001.
aastal esimest korda olemas andmed pikaajalise intressimdara
kontrollvéddrtuse kohta. TSehhi Vabariigi puhul on andmed
olemas alates 2000. aasta aprillist, Sloveenia puhul 2002. aasta
mirtsist.



See  ildine  suundumus  jiatkus  kuni
vaatlusperioodi 16puni. Pikaajalised
intressiméddrad  stabiliseerusid ~ Latis  ja
Slovakkias 2003. aasta alguses ja Maltal 2003.
aasta keskel euroala tasemest korgemal,
peegeldades kasvavaid inflatsioonierinevusi.
Kiiprose ja TsSehhi Vabariigi puhul tegi
pikaajaliste intressiméddrade vahe vidhenemine
labi veelgi selgema tagasipddrde. Kiiprose
puhul  tousid pikaajalised intressimédrad
maérgatavalt 2004. aasta keskel, peegeldades
Kiiprose  keskpanga otsust tdsta oma
baasintressimédra 1 protsendipunkti 2004. aasta
aprillis; see toimus tihinemisldbirddkimistest
tulenenud poliitilise ebakindluse ja eelarve
puudujddgi suurenemise tottu. TSehhis olid
alates 2003. aasta keskpaigast toimunud
pikaajaliste intressimddrade tdusu peamisteks
pohjusteks inflatsioonisurve ja ebakindlus, mis
takistas  eelarve  tasakaalustamismeetmete
elluviimist. Ungaris ja Poolas suurenes
pikaajaliste intressimddrade erinevus euroala
pikaajalistest intressimddradest. Ungaris oli
pikaajaliste intressimddrade tous alates 2003.
aasta juunist valdavalt tingitud jatkuvast eelarve
tasakaalustamatusest. Poolas hakkasid
pikaajalised intressimdédrad tdusma alates 2003.
aasta juulist; selle peamiseks pohjuseks olid
inflatsioonierinevused ja kasvav ebakindlus
riigi rahanduse stabiilsuse suhtes. Leedu ja
Sloveenia olid ainukesed riigid, kus pikaajalised
intressimddrad  jdtkasid selget l&henemist
euroala sarnastele intressimddradele. See
tulenes peamiselt kindlast eelarvepoliitikast ja
turuootustest ERM2ga liitumise suhtes, milleni
molemad riigid joudsid 28. juunil 2004.

MUUD TEGURID

Lisaks eespool nimetatud ldhenemiskriteeriumidele
voetakse ldhenemisaruandes arvesse ka mitmeid
teisi tegureid, millele on selgelt osutatud
asutamislepingu artikli 121 16ikes 1: ekiiii arengut,
turgude 10imumise tulemusi, maksebilansi
jooksevkonto seisundit ja arengut ning to6jou
erikulude ja muude hinnaindeksite analiiiise.
Neid tegureid vaadeldakse riikide kokkuvotetes
eespool loetletud individuaalsete kriteeriumide
pohjal. Et 1. jaanuaril 1999 vdeti kasutusele
euro, siis ei analiiiisita enam ekdili arengut.
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Tabel A Majandusliku ldhenemise nditajad

(v.a vahetuskursi nditaja)

Valitsemissektori
UTHI Pikaajaline eelarve iilejadk (+) | Valitsemissektori
inflatsioon intressimiir » véi puudujiik (-)? koguvélg
Tsehhi Vabariik 2002 1,4 4,9 -6,8 28,8
2003 -0,1 4,1 -12,6 37,8
2004 1,8 4,7 -5,0 37,9
Eesti 2002 3,6 . 1.4 53
2003 1,4 . 3,1 53
2004 2,0 . 0,3 4,8
Kiipros 2002 2,8 5,7 -4,6 67,4
2003 4,0 4,7 -6,4 70,9
2004 2,1 5,2 -5,2 72,6
Lati 2002 2,0 5,4 2,7 14,1
2003 2,9 4,9 -1,5 14,4
2004 4,9 5,0 -2,0 14,7
Leedu 2002 0,4 6,1 -1,5 22,4
2003 -1,1 53 -1,9 21,4
2004 -0,2 4,7 -2,6 21,4
Ungari 2002 52 7,1 9,2 57,2
2003 4,7 6,8 -6,2 59,1
2004 6,5 8,1 -5,5 59,9
Malta 2002 2,6 5,8 -5,9 62,7
2003 1,9 5,0 -9,7 71,1
2004 2,6 4,7 -5,2 73,8
Poola 2002 1,9 7,4 -3,6 41,1
2003 0,7 5,8 -39 45,4
2004 2,5 6,9 -5,6 472
Sloveenia 2002 7,5 - -2,4 29,5
2003 5,7 6,4 -2,0 29,4
2004 4,1 5,2 -2,3 30,8
Slovakkia 2002 35 6,9 -5,7 433
2003 8,5 5,0 -3,7 42,6
2004 8,4 5,1 -39 445
Rootsi 2002 2,0 53 -0,0 52,6
2003 2,3 4,6 0,3 52,0
2004 1,3 4,7 0,6 51,6
Kontrollvdértus ¥ 2,4% 6,4% -3% 60%

Allikad: EKP, Eurostat ja Euroopa Komisjon.

1) Aasta keskmine muutus protsentides. 2004. aasta andmed hdlmavad ajavahemikku 2003. aasta septembrist kuni 2004. aasta augustini.
2) Aasta keskmine véirtus protsentides. 2004. aasta andmed hdlmavad ajavahemikku 2003. aasta septembrist kuni 2004. aasta augustini.
3) Protsendiline suhe SKTsse. Euroopa Komisjoni talituste prognoos 2004. aastaks.

4) UTHI inflatsiooni ja pikaajalise intressimézra puhul hdlmab kontrollviirtus ajavahemikku 2003. aasta septembrist kuni 2004. aasta
augustini, valitsemissektori puudujddgi ja vola puhul 2003. aastat.
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2 RIIGI OIGUSAKTIDE VASTAVUS

ASUTAMISLEPINGULE

2.1 SISSEJUHATUS
2.1.1 ULDMARKUSED

Euroopa Uhenduse asutamislepingu artikli 122
16ige 2 ndeb ette, et vihemalt kord kahe aasta
jooksul voi piiratud digusega liitkmesriigi
taotluse korral annavad EKP (ja komisjon) aru
Euroopa Liidu Noukogule vastavalt artikli 121
loikes 1 sétestatud menetlusele. Iga selline
aruanne peab sisaldama hinnangut piiratud
digusega litkmesriikide digusaktide, sealhulgas
nende riikide  keskpankade  pdhikirjade
vastavuse kohta asutamislepingu artiklitele 108
ja 109 ning EKPSi pohikirjale. Taolisele
asutamislepingus sisalduvale kohustusele, mida
kohaldatakse piiratud Oigusega liikmesriikide
suhtes, osutatakse ka kui “diguslikule
lahenemisele”.

PIIRATUD OIGUSEGA LIIKMESRIIGID JA OIGUSLIK
LAHENEMINE

Koikidel liikmesriikidel, kelle 0igusakte
kdesolevas aruandes hinnatakse, on piiratud
Oigusega litkmesriigi staatus.

Selline staatus on antud 11 liikmesriigile, kes ei
ole vastavalt asutamislepingule eurot veel
thisrahana kasutusele voOtnud. Taanit ja
Uhendkuningriiki kisitletakse eraldi (vt punkti
2.1.2 allpool). Rootsile anti piiratud digusega
liikmesriigi staatus Euroopa Liidu Noukogu
poolt mais 1998 vastuvdetud otsusega. Uute
liikmesriikide osas ndeb ithinemistingimusi
kdsitleva akti artikkel 4 ette, et alates
tthinemiskuupéevast osaleb iga uus litkmesriik
majandus- ja rahaliidus piiratud Oigusega
litkmesriigina Euroopa Uhenduse
asutamislepingu artikli 122 tdhenduses.

Vaottes arvesse nende liikmesriikide staatust
piiratud digusega liikmesriigina, on EKP seega
hinnanud seda, millisel tasemel on 11
liikkmesriigis saavutatud diguslik ldhenemine, ja
seda, milliseid seadusandlikke meetmeid on
liikmesriigid selle eesmérgi saavutamiseks
votnud voi milliseid meetmeid on vaja votta.

Oigusliku lihenemise hindamise eesmirk on
aidata Euroopa Liidu Noukogul otsustada,

millised litkmesriigid “tdidavad ihisraha
kasutuselevotuks  vajalikud  tingimused”.
Nimetatud tingimused tdhendavad diguse

valdkonnas eelkdige keskpanga sdltumatuse
saavutamist ja liikmesriikide keskpankade
oiguslikku ldimumist eurostisteemi.

OIGUSALASE HINDAMISE ULESEHITUS

Kéesolev ~ digusalane  hindamine  jérgib
iildjoontes EKP ja Euroopa Rahainstituudi
varasemate Oiguslikku ldhenemist késitlevate
aruannete iileschitust: eelkdige EKP 2002. aasta
lahenemisaruannet (Rootsi kohta) ja 2000. aasta
aruannet (Kreeka ja Rootsi kohta), samuti
Euroopa Rahainstituudi 1998. aasta
lahenemisaruannet. Liikmesriikide digusaktide
vastavuse késitlemisel voetakse arvesse ka koiki

enne 30. septembrit 2004 kehtestatud
seadusandlikke muudatusi.

2.1.2 TAANI JA UHENDKUNINGRIIK

Kédesolev aruanne ei holma Taanit ja

Uhendkuningriiki, sest nende puhul on tegemist
eristaatusega liikmesriikidega, kes ei ole veel
eurot kasutusele votnud.

Asutamislepingule lisatud protokoll teatavate
Taaniga seotud sétete kohta néieb ette, et Taani
valitsus teavitab Euroopa Liidu Ndukogu oma
seisukohast seoses osalemisega majandus- ja
rahaliidu kolmandas etapis enne seda, kui
ndukogu annab asutamislepingu artikli 121
loike 2 alusel oma hinnangu. Taani on juba
teatanud, et ei osale majandus- ja rahaliidu
kolmandas etapis. Vastavalt protokolli artiklile 2
kasitletakse Taanit seega kui piiratud digusega
liikkmesriiki. Selle m&ju Taanile tdpsustati 11. ja
12. detsembril 1992 Edinburghis toimunud
riigipeade ja valitsusjuhtide tippkohtumisel
vastu voetud otsuses. Nimetatud otsuses
margitakse, et Taani sdilitab vastavalt oma
riiklikele digusnormidele olemasolevad
volitused rahapoliitika valdkonnas, sealhulgas
Danmarks Nationalbanki volitused rahapoliitika
osas. Et asutamislepingu artiklit 108
kohaldatakse kooskolas asutamislepingu artikli
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122 ldikega 3 Taani suhtes, peab Danmarks
Nationalbank tditma keskpanga sdltumatuse
osas kehtestatud tingimused. 1998. aasta
Euroopa Rahainstituudi  l&henemisaruandes
jouti jareldusele, et see ndue on tdidetud.
Tulenevalt Taani eristaatusest ei ole Taani
lahenemist pédrast 1998. aastat hinnatud.
Danmarks Nationalbanki diguslikku 16imumist
EKPSiga ei ole vaja sitestada ning digusakte ei
pea kohandama seni, kuni Taani teavitab ELi
ndukogu oma kavatsusest voOtta kasutusele
tihisraha.

Vastavalt asutamislepingule lisatud protokollile
teatavate Suurbritannia  ja Pohja-liri
Uhendkuningriigiga seotud sitete kohta ei ole
Uhendkuningriigil mingit kohustust astuda
majandus- ja rahaliidu kolmandasse etappi,
vilja arvatud juhul, kui Uhendkuningriik teatab
ELi ndukogule, et ta kavatseb seda teha. 30.
oktoobril 1997. aastal teatas Uhendkuningriik
ndukogule, et ei kavatse 1. jaanuarist 1999
ithisraha kasutusele votta (ja Uhendkuningriik ei
ole oma seisukohta muutnud). Vastavalt sellele
teatele ei kohaldata Uhendkuningriigi suhtes
teatavaid asutamislepingu (sealhulgas artiklite
108 ja 109) ja EKPSi pohikirja sitteid. Seega
puudub hetkel oiguslik ndue tagada riiklike
oigusaktide (sealhulgas Bank of Englandi

pohikirja) vastavus asutamislepingule ja
pohikirjale.
2.2 KOHANDAMISE ULATUS

2.2.1 KOHANDAMISVALDKONNAD

Et teha kindlaks valdkonnad, milles riiklikke
Oigusakte on vaja kohandada, ldhtub EKP
jargmisest llesehitusest:

— vastavus Euroopa Uhenduse
asutamislepingus (artikkel 108) ja EKPSi
pohikirjas (artikkel 7 ja 14.2) sisalduvatele
liikmesriikide keskpankade soltumatust
kisitlevatele sétetele, samuti ametisaladuse
pidamist késitlevatele sétetele (pdhikirja
artikkel 38), ja
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— litkmesriikide keskpankade diguslik
loimumine eurosiisteemiga (eelkdige
pohikirja artiklite 12.1 ja 14.3 osas).

2.2.2 VASTAVUS VERSUS UHTLUSTAMINE

Asutamislepingu artikkel 109 nédeb ette, et
liikmesriikide — digusaktid peavad olema
vastavuses asutamislepinguga; koik vastuolud
tuleb korvaldada. Seda kohustust ei mdjuta
asutamislepingu ja pohikirja tlimuslikkus
riiklike oigusaktide suhtes ega vastuolude laad.

Liikmesriikide digusaktide vastavuse ndue ei
tdhenda seda, et asutamisleping ndcks ette
liikkmesriikide keskpankade pohikirjade
ihtlustamise omavahel voi EKPSi pohikirjaga.
Riiklikud eriparad voivad alles jadda. Veelgi

enam, pohikirja  artikkel 14.4  lubab
liikmesriikide keskpankadel tdita ka muid
ilesandeid peale nende, mis pdhikirjas

tédpsustatud, ja seda sel miéral, mil need ei sega
EKPSi eesmérkide ja {ilesannete tditmist.
Liikmesriikide keskpankade pohikirjade sétted
selliste tdiendavate iilesannete kohta on ilmseks
nditeks tingimustest, mille korral erinevused
voivad alles jddda. Pigem osutab vastavuse
mdiste sellele, et liikmesriikide Oigusakte ja
nende keskpankade pohikirju tuleb kohandada
eesmirgiga korvaldada asutamislepingu ja
pohikirja vahelised vastuolud ning tagada
liikkmesriikide keskpankade piisav 1dimumine
EKPSiga. Eelkdige tdhendab see, et kohandada

tuleb koiki satteid, mis piiravad
asutamislepingus  médratletud  litkmesriigi
keskpanga  sdltumatust ning  keskpanga

iilesandeid EKPSi lahutamatu osana. Seetottu ei
piisa selle eesmdrgi saavutamiseks iiksnes
sellest, kui tuginetakse {ihenduse oiguse
ilimuslikkusele  liikmesriikide — digusaktide
suhtes.

Asutamislepingu  artiklis 109  sétestatud
kohustus laieneb ainult asutamislepingu vdi
pohikirja sétete osas tekkinud vastuoludele.
Siiski tuleb viia tihenduse teiseste digusaktidega
vastavusse ka sellised liikmesriikide digusaktid,
mis on taoliste teiseste digusaktidega vastuolus.
Uhenduse oiguse iilimuslikkus ei vilista



litkkmesriikide oigusaktide kohandamise
vajadust. See iildine ndue tuleneb Euroopa
Kohtu praktikast?.

Asutamislepingus ja pdhikirjas ei miératleta
litkkmesriikide digusaktide kohandamise viisi.
Oigusaktide kohandamiseks vdib kasutada
viiteid asutamislepingule ja pdhikirjale voi
lisada  digusaktidesse asutamislepingu ja
pohikirja sétteid ja samal ajal neile viidata,
samuti vOib korvaldada vastuolud vdi rakendada
koiki nimetatud meetmeid koos.

Lisaks sellele peavad iihenduse institutsioonid
ja litkmesriigid oigusaktide asutamislepingule
ja pohikirjale vastavuse saavutamisel ja
sdilitamisel ithe vdimalusena pidama EKPga
ndu oOigusaktide eelndude osas, mis kuuluvad
vastavalt asutamislepingu artikli 105 ldikele 4 ja
pohikirja artiklile 4 EKP padevusse. Alates 1.
maist 2004 kohaldatakse seda kohustust ka uute
liikmesriikide seadusandlike asutuste suhtes.
Noukogu 29. juuni 1998. aasta otsusega nr
98/415/EU kutsutakse liikmesriike selgelt iiles
votma selle ndude tditmise tagamiseks
asjakohaseid meetmeid.

2.3 LIIKMESRIIKIDE KESKPANKADE
SOLTUMATUS

Keskpankade sdltumatuse (ja ametisaladuse
pidamise) osas oli uute liikmesriikide digusakte
vaja kohandada, et viia need alates 1. maist 2004
kooskdlla  asutamislepingu  ja  podhikirja
asjakohaste sdtetega. Rootsi pidi vajalikud
kohandused joustama 1. juunil 1998, EKPSi
loomise ajaks.

2.3.1 RIIGI KESKPANGA SOLTUMATUS

1997. aastal pani Euroopa Rahainstituut kirja
keskpanga soltumatuse (vastavalt Euroopa

Rahainstituudi lahenemisaruandes
iiksikasjalikult kirjeldatud soltumatuse
mdistele) tunnusjooned, mida kasutati sel ajal
litkkmesriikide digusaktide, eelkdige
liikmesriikide keskpankade pohikirjade

hindamise alusena. Liikmesriigi keskpanga

soltumatuse mdiste holmab mitut erinevat
soltumatuse valdkonda, mida tuleb eraldi
hinnata; eristatakse funktsionaalset,
institutsionaalset, personaalset ja finantsilist
soltumatust.  Viimastel aastatel on neid
keskpanga sdltumatuse aspekte EKP arvamuste
abil tdpsustatud. Nendele arvamustele tuginedes
hinnatakse uute liikmesriikide &igusaktide
lahenemise  astet  asutamislepingule  ja
pohikirjale (vt allpool).

FUNKTSIONAALNE SOLTUMATUS

Keskpankade soltumatus ei ole eesmirk
omaette, kuid see on vahend eesmirgi
saavutamisel, mis peaks olema selgelt
madratletud ning tdhtsaim kdigist teistest.
Funktsionaalne sdltumatus eeldab, et esmane
eesmark on selgelt ja diguskindlalt médratletud,
ning annab keskpangale vdimalused ja vahendid
selle  saavutamiseks  teistest  asutustest
soltumatult. Asutamislepingus sisalduv
liikmesriigi  keskpanga sdltumatuse noue
peegeldab  dldtunnustatud  seisukohta, et
hinnastabiilsuse kui esmase eesmérgi aitab
kdige paremini saavutada tdielikult sdltumatu
institutsioon, mille volitused on tédpselt
maédratletud. Liikmesriigi keskpanga
soltumatuse pohimote on tdielikult kooskdlas
sellega, et litkmesriigi keskpank vastutab oma
otsuste eest; see on oluline aspekt keskpanga
soltumatu staatuse usaldusvéérsuse
suurendamisel. See eeldab  omakorda
labipaistvust ja dialoogi kolmandate pooltega.

Ajastuse suhtes ei ole asutamisleping jarjepidev
selles osas, kas uute liikmesriikide keskpangad
pidid asutamislepingu artikli 105 1dikes 1 ja
pohikirja artiklis 2 sétestatud hinnastabiilsuse
sdilitamise kui esmase eesmdrgi tditma juba 1.
maiks 2004 voi on tegemist digusliku noudega,
mida kohaldatakse alles euro
kasutuselevotmisel.  Kuigi  asutamislepingu
artikli 105 18iget 1 ei kohaldata piiratud digusega
liikmesriikide suhtes (vt artikli 122 1diget 3),
rakendatakse nende suhtes siiski pohikirja
artiklit 2 (a contrario vt artikli 43 1diget 1). Seda

2Vt muuhulgas kohtuasja nr 167/73, komisjon vs. Prantsuse
Vabariik (“Code du Travail Maritime”).
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ebaselgust silmas pidades votab EKP seisukoha,
et uute litkmesriikide keskpankade pdhikirjad
peaksid 1. maist 2004 seadma oma esmaseks
eesmargiks hinnastabiilsuse sdilitamise. Taoline
otsus poOhineb asjaolul, et iiks thenduse
juhtpdhimdte — hinnastabiilsus (asutamislepingu
artikli 4 18ige 3) — kehtib ka piiratud digusega
liikkmesriikides. Samuti tugineb see otsus
asutamislepingu eesmirgile, mille kohaselt
peavad liikkmesriigid piitidlema
makromajandusliku  ldhenemise poole, mis
holmab ka hinnastabiilsust ja mille hindamiseks
koostavad EKP ja komisjon korrapéraseid
aruandeid. Lisaks ldhtutakse selle lahenemisviisi
korral keskpanga sdltumatuse ndude ratio
legis’est, mis on pohjendatud ainult siis, kui
tilimuslikuks on hinnastabiilsus kui ildeesmark.

Kédesolevas  aruandes  sisalduvate riikide
hinnangute puhul ldhtutakse seetdttu uute
liikkmesriikide keskpankade kohustusest
sdilitada hinnastabiilsus alates 1. maist 2004.
Rootsi puhul on see ndue kehtinud alates 1.
juunist 1998.

INSTITUTSIONAALNE SOLTUMATUS
Institutsionaalse sOltumatuse pohimotet
véljendavad selgelt asutamislepingu artikkel
108 ning EKPSi pdhikirja artikkel 7. Need kaks
artiklit keelavad liikmesriigi keskpangal ja selle
juhtorganite liikmetel iiritada taotleda voi saada
juhiseid  ihenduse institutsioonidelt  vdi
asutustelt, mone liikmesriigi valitsuselt voi
monelt teiselt organilt. Samuti keelavad need
artiklid tihenduse institutsioonidel ja asutustel,
samuti  liikmesriikide  valitsustel  piitida
mojutada keskpankade juhtorganite litkmeid,
kelle tegevus voib mojutada seda, kuidas
keskpangad tdidavad oma EKPSiga seotud
tilesandeid.  Selles  kontekstis on  EKP
seisukohal, et teatavad kolmandate isikute
Oigused ei ole vastavuses asutamislepingu ja/voi
pohikirjaga. Seetdttu tuleb dJigusaktid viia
allpool kirjeldatud keeldudega kooskdlla.

Kui liikmesriigi keskpanga t66d korraldab riigi
omandis olev organ, spetsiaalne avalik-diguslik
organ vOi lihtsalt aktsiaselts, valitseb oht, et
nende omanikud vdivad taolise omandivormi
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kaudu mojutada EKPSiga seotud iilesannete
osas otsuste tegemist. Aktsiondride Oiguste
kaudu voi muul viisil avaldatav moju voib
kahjustada liikmesriigi keskpanga sdltumatust
ning seda tuleks institutsionaalse sdltumatuse
sdilitamiseks diguslikult piirata.

Juhiste andmise keeld

Kolmandate isikute digus anda EKPSiga seotud
iilesannete osas  juhiseid liikmesriigi
keskpangale, nende juhtorganitele voi nende
liikmetele ei ole kooskdlas asutamislepingu ja
pohikirjaga.

Otsuste heakskiitmise, peatamise, tithistamise
voi edasiliikkamise keeld

Kolmandate isikute digus kiita heaks, peatada,
tihistada voi edasi likata  liikmesriigi
keskpanga otsuseid EKPSiga seotud iilesannete
osas ei ole kooskdlas asutamislepingu ja
pohikirjaga.

Oiguslikel alustel otsuste tsenseerimise keeld
Oigus tsenseerida diguslikel alustel otsuseid
EKPSi iilesannete tiditmise kohta muude organite
poolt peale sdltumatute kohtute ei ole kooskdlas
asutamislepingu ja pohikirjaga, sest nende
iilesannete tditmist ei tohi poliitilisel tasandil
imber hinnata. Keskpanga juhi Gigus peatada
EKPSi vdi keskpanga juhtorganite otsuste
elluviimine diguslikel alustel ja nende pérastine
edastamine poliitilistele organitele 16pliku otsuse
tegemiseks loetakse samavéirseks kolmandatelt
isikutelt juhiste taotlemisega.

Liikmesriigi keskpanga juhtorganite t66s
hdiledigusega osalemise keeld

Kolmandate isikute esindajate osalemine
litkmesriigi  keskpanga juhtorganite  to0s
haidledigusliku  litkkmena  kiisimustes, mis
kasitlevad EKPSiga seotud iilesannete tditmist
litkmesriigi keskpanga poolt, on
asutamislepingu ja pohikirjaga vastuolus isegi
siis, kui nende héil ei ole otsustav.

Liikmesriigi keskpanga otsuse osas eelneva
konsulteerimise keeld
Liikmesriigi  keskpanga suhtes
selgesonaline seadusjdrgne

sdtestatud
kohustus



konsulteerida eelnevalt kolmandate isikutega
annab  viimatinimetatutele 10pliku  otsuse
mojutamiseks ametliku voimaluse ja on seetdttu
vastuolus asutamislepingu ja pdhikirjaga.

Liikmesriigi keskpanga ja kolmandate isikute
dialoog (isegi kui see pdhineb seadusjirgsel
kohustusel anda teavet ja vahetada seisukohti)
on siiski  kooskdlas asutamislepingu ja
pohikirjaga, kui:

— selle tulemuseks ei ole liikmesriigi
keskpanga juhtorganite litkkmete
sOltumatuse mojutamine,

— litkmesriigi keskpanga juhi eristaatust EKP
ildnoukogu litkme paddevuses arvestatakse
tdiel médral ja

— tdidetakse pohikirjast
ametisaladuse pidamise ndudeid.

tulenevaid

Liikmesriigi keskpanga juhtorganite liikmete
ametist vabastamine

Oigusaktide  sitted, milles  kisitletakse
litkkmesriigi keskpanga juhtorganite liikmete
ametist vabastamist kolmandate isikute (nt
valitsuste) poolt (nt scoses aruandlusega),
peaksid sisaldama piisavaid kaitsemeetmeid,
tagamaks, et selline ametist vabastamise digus
el mojuta litkmesriigi keskpanga liikme
suutlikkust ~ langetada ~ EKPSiga  seotud
ilesannete osas soltumatuid otsuseid (voi
rakendada EKPSi tasandil vdetud otsuseid). On
soovitav, et sellekohane selgesdnaline site
sisalduks liikmesriigi keskpanga pdhikirjas.

PERSONAALNE SOLTUMATUS

Keskpanga soltumatust aitab tagada ka pohikirja
site, mis puudutab liikmesriigi keskpanga
juhtorganite liikmete ametiaega. Keskpankade
juhid on EKP iildndukogu liikmed. Pohikirja
artikli  14.2  kohaselt peab liikmesriigi
keskpanga pohikiri eelkdige sdtestama, et
keskpanga juhi ametiaeg kestab vdhemalt viis
aastat. Samuti kaitseb nimetatud artikkel
keskpanga  juhte omavolilise ametist
vabastamise eest, sdtestades, et juhi voib ametist
vabastada ainult siis, kui ta ei vasta enam
tingimustele, mis on vajalikud tema kohustuste
tditmiseks vOi kui ta on siiidi tdsises

iileastumises; sellise otsuse peale on vdimalik
poorduda Euroopa Kohtu poole. Liikmesriigi
keskpanga pohikiri peab seda sidtet jargima
allkirjeldatud viisil.

Liikmesriigi keskpanga juhi minimaalne
ametiaeg

Liikmesriigi keskpanga pohikiri peab kooskolas
EKPSi ja EKP pohikirja artikliga 14.2
sitestama, et keskpanga juhi ametiaeg kestab
vidhemalt viis aastat. See ei vélista loomulikult
pikemat ametiaega; piiramatu ametiaja korral ei
ole wvaja pohikirja kohandada juhul, kui
keskpanga juhi ametist vabastamise tingimused
on kooskdlas pohikirja artikliga 14.2. Kui riigi
seaduseandjad muudavad keskpanga pdohikirja,
peab pohikirja muutev seadus kooskdlas EKPSi
ja EKP pohikirja artikliga 14.2 kaitsma keskpanga
juhi ning juhtorganite teiste liikmete ametiaega.

Liikmesriigi keskpanga juhi ametist
vabastamise péhjused

Liikmesriigi keskpanga pohikiri peab tagama, et
keskpanga juhti ei voi ametist vabastada muudel
alustel peale nende, mis on nimetatud pdhikirja
artiklis 14.2. Selle ndude eesmérk on takistada
seda, et keskpanga juhi ametissenimetamisse
kaasatud asutused, eelkdige valitsus voi
parlament, vdiks keskpanga juhi omal
drandgemisel ametikohalt vabastada.
Liikmesriigi  keskpanga  pohikiri  peaks
sisaldama kas ametist vabastamise aluseid, mis
on vastavuses pohikirja artiklis 14.2 é&ra
toodutega, vOi jdtma ametist vabastamise alused
ildse nimetamata, sest artikkel 14.2 on vahetult
kohaldatav.

Ametiaeg liikmesriigi keskpanga juhtorganite
liilkmete (v.a keskpanga juht) puhul, kes on
kaasatud EKPSiga seotud iilesannete tiitmisse
Personaalne sdltumatus oleks ohus, kui
keskpanga juhi ametiaja kohta kehtivaid
eeskirju ei  kohaldataks ka keskpanga
juhtorganite teiste liikmete suhtes, kes on
kaasatud EKPSiga seotud iilesannete tditmisse.
Erinevad asutamislepingu ja pdhikirja sétted
ndevad ette vordvddrse ametiaja kaitstuse.
Pohikirja artikkel 14.2 ei piira ametiaja kaitstust
keskpanga juhi ametikohaga, samas kui
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asutamislepingu artikkel
artikkel 7  viitavad pigem  keskpanga
juhtorganite  liikmetele kui  konkreetselt
keskpanga juhile. Selline olukord valitseb
eelkoige siis, kui keskpanga juht on primus inter
pares kolleegide seas, kellel on samavéirne
héaéledigus, voi kui teistel litkmetel voib olla
vaja keskpanga juhti asendada.

108 ja pohikirja

Kohtuliku libivaatamise digus

Et piirata ametist vabastamise aluste hindamisel
poliitilist suva, peab liikmesriigi keskpanga
juhtorganite liikmetel olema oigus edastada
nende ametist vabastamise otsused sdltumatule
kohtule.

Pohikirja artiklis 14.2 sitestatakse, et ametist
vabastatud liikmesriigi keskpanga juht voib
esitada Euroopa Kohtusse hagi. Liikmesriikide
digusaktid peaksid kas viitama pohikirjale voi
jatma vilja viite Oigusele esitada Euroopa
Kohtule hagi, sest pdhikirja artikkel 14.2 on
vahetult kohaldatav.

Liitkmesriigi ~ Oigusaktid  peaksid  tldise
Oiguspohimottena vdoi litkmesriigi keskpanga
pohikirja konkreetses sdttes samuti sdtestama

diguse suunata litkmesriigi kohtule
labivaatamiseks otsused, millega vabastatakse
ametist  teised  liikmesriigi  keskpanga

juhtorganite litkmed, kes on kaasatud EKPSiga
seotud iilesannete tditmisse.

Kaitsemeetmed huvide konflikti vastu

Personaalne soltumatus tdhendab ka huvide
konflikti puudumise tagamist kohustuste vahel,
mis lasuvad liikmesriigi keskpanga juhtorganite

liikmetel vastava keskpanga (ja samuti
keskpankade juhtide puhul EKP) ees, ja koikide
muude kohustuste vahel, mida EKPSi

ilesannetega seotud juhtorganite liikmetel voib
olla vaja tdita ja mis vdivad nende personaalset
soltumatust ohustada. Pohimotteliselt on
EKPSiga seotud iilesannete tditmisse kaasatud
juhtorganite liikmesus vastuolus teiste selliste
ilesannete tditmisega, mis vdiksid kaasa tuua
huvide konflikti. Eelkdige ei tohi juhtorganite
liikmed omada ametit v3i huvisid, mis voiksid
mojutada nende tegevust kas secadusandlike
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organite vOi valitsuste esindajatena, riigi
tdidesaatva  voi seadusandliku  vdimu
esindajana,  piirkondliku  vdi  kohaliku
omavalitsuse  esindajana  vOi  drilthingu

esindajana. Eelkdige tuleb tagada voimaliku
huvide konflikti ennetamine nende juhtorganite
liikkmete puhul, kes ei kuulu tegevjuhtkonda.

FINANTSILINE SOLTUMATUS

Isegi  kui  liikmesriigi  keskpank  on
funktsiooniliselt, institutsionaalselt ja
personaalselt tdielikult sdltumatu (s.t see on
tagatud litkmesriigi keskpanga pdhikirjaga),
oleks keskpanga tildine sdltumatus ohus, kui ta
ei saaks oma volituste teostamiseks (s.t selleks,
et tdita talle asutamislepingu ja pdhikirjaga
maédratud EKPSiga seotud iilesandeid) kasutada
iseseisvalt piisavaid rahalisi vahendeid.

Liikmesriigid ei vdoi oma keskpanka panna
olukorda, kus tal ei ole EKPSi voi
eurosiisteemiga seotud iilesannete tditmiseks
vajalikul mééral rahalisi vahendeid. Tuleb
markida, et EKPSi pdohikirja artiklite 28.1 ja
30.4 kohaselt voib EKP taotleda tdiendavaid
sissemakseid EKP kapitali ja tdiendavaid
vilisvaluutareservide tilekandeid litkmesriikide
keskpankade poolt®. Lisaks sellele nédeb
pohikirja artikkel 33.2* ette, et kui EKP-le on
tekkinud kahjum, mida ei ole tldreservfondist
voimalik tédielikult maha arvata, voib EKP
ndukogu otsustada katta {ilejddnud kahju
vordeliselt vastava majandusaasta kasumi arvel,
mis on kogunenud EKPSi rahapoliitilise
funktsiooni tditmisel, ja nende summade piires,
mis on jaotatud liikmesriikide keskpankadele.
Finantsilise sdltumatuse pdhimdte eeldab, et
nende sdtete jargimine ei kahjusta litkmesriigi
keskpanga suutlikkust tdita oma iilesandeid.

Lisaks tdhendab finantsilise sdltumatuse
pohimdte ka seda, et litkmesriigi keskpangal
peab olema piisavalt vahendeid mitte ainult
EKPSiga seotud iilesannete, vaid ka liikmesriigi
siseste iilesannete tditmiseks, s.t ta peab suutma
rahastada oma haldamist ja tegevust.

3 Pohikirja artiklit 30.4 kohaldatakse ainult eurosiisteemi raames.
4 Pohikirja artiklit 33.2 kohaldatakse ainult eurosiisteemi raames.



Finantsilise soltumatuse pdhimdtte hindamisel
tuleks seetdttu ldhtuda sellest, kas kolmandad
isikud saavad lisaks keskpanga iilesannetele
mojutada otseselt voi kaudselt ka keskpanga
voimet (tegevuse seisukohast to6jou osas ja
finantsilisest seisukohast piisavate rahaliste
vahendite osas) oma volitusi teostada. Selles
kontekstis on eelkdige asjakohased jargmised
neli finantsilise sdltumatuse aspekti, millest
mdned on vilja to6tatud viimastel aastatel®.
Tegemist on finantsilise sOltumatuse
aspektidega, mille osas on liikmesriikide
keskpangad kdige tundlikumad vilismdjudele.

Liikmesriigi keskpanga eelarve
kindlaksmdaramine

Kui kolmandal isikul on digus méarata kindlaks
litkkmesriigi keskpanga eelarve voi ta saab seda
mdjutada, on see vastuolus finantsilise
soltumatuse noudega, vilja arvatud juhul, kui
seaduses on sidtestatud kaitseklausel, mille
kohaselt ei piira selline digus rahalisi
vahendeid, mida keskpangad vajavad EKPSiga
seotud iilesannete tdltmiseks.

Raamatupidamiseeskirjad

Raamatupidamisaruanded tuleks koostada kas
kooskolas tildiste raamatupidamiseeskirjadega
voi litkmesriigi keskpanga juhtorganite poolt
tdpsustatud  eeskirjadega  vdi  vdhemalt
liikkmesriigi keskpanga juhtorganite ettepaneku
pohjal, kui sellised eeskirjad on tdpsustatud
kolmandate isikute poolt.

Raamatupidamise aastaaruande peaksid vastu
votma litkmesriigi keskpanga juhtorganid koos
soltumatute raamatupidajatega ja seejérel voib
iihe tingimusena ette ndha selle heakskiitmise
kolmandate isikute (nt aktsiondrid, valitsus
poolt). Kasumi osas peaks liikmesriigi
keskpanga juhtorganitel olema vdimalik teha
sOltumatult ja professionaalselt otsus selle
arvutamise kohta.

Kui liikmesriigi keskpanga tegevust
kontrollitakse riigikontrolli vdi samalaadse
organi poolt, mille {ilesandeks on jilgida
riigieelarvevahendite kasutamist, peab
kontrollimise ~ ulatus  olema  diguslikult

selgesonaliselt médratletud ning see ei tohiks
piirata  litkmesriigi  keskpanga sdltumatu
vélisandiitori tegevust vastavalt pdhikirja
artiklile 27.1. Riiklik auditeerimine tuleb ldbi
viia mittepoliitiliselt, soltumatult ja téiesti
professionaalselt.

Kasumi jaotamine, liikmesriigi keskpanga
kapital ja reservid

Liikmesriigi keskpanga pdhikirjaga vdidakse
satestada kasumi jagamise viisid. Selliste sitete
puudumisel peaks kasumi jaotamise otsuse
tegema liikmesriigi keskpanga juhtorgan,
tuginedes oma professionaalsetele kaalutlustele.
Kolmandad isikud vdivad taolise otsuse
langetada ainult juhul, kui on olemas
selgesdnalised kaitseklauslid, mille kohaselt ei
tohi otsus piirata rahalisi vahendeid, mida
keskpangad vajavad EKPSiga seotud iilesannete
taltmiseks.

Liikmesriikidel ei ole lubatud liikmesriigi
keskpangale peale sundida kapitali vihendamist
enne, kui keskpanga juhtorganitega on
saavutatud eelnev kokkulepe, mille eesmérk on
tagada, et keskpangal sdilivad EKPSi liikmena
asutamislepingu artikli 105 1dikega 2 ja
pohikirjaga sdtestatud {ilesannete tditmiseks
piisavad rahalised vahendid. Liikmesriigi
keskpangal peab olema sdltumatus moodustada
ise reserve oma kapitali ja varade reaalviértuse
kaitsmiseks.

Vastutus jarelevalveasutuste
finantskohustuste eest

Mboned liikmesriigid vdivad luua oma
finantsjdrelevalveasutused litkkmesriigi
keskpanga raames. Kui taolised

jarelevalveasutused on allutatud litkmesriigi

5 Selles valdkonnas on pdhjapanevaks jargmised EKP arvamused:
— Arvamus Central Bank and Financial Services Authority of
Ireland’i [lirimaa keskpanga] seaduse kohta (CON/2002/16),
lirimaa, 05.06.2002.

— Arvamus Suomen Pankki [Soome keskpanga] pdhikirja ja
sellega seonduvate seaduste muutmise kohta (CON/2003/22),
Soome, 15.10.2003.

— Arvamus riikliku uurimise, tehnoloogia ja arenduse
sihtasutuse kohta (CON/2003/27), Austria, 02.12.2003.

— Arvamus Suomen Pankki [Soome keskpanga] pohikirja ja
sellega seonduvate digusaktide muutmise kohta (CON/2004/1),
Soome, 20.01.2004.
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keskpanga sdltumatule otsustusdigusele, ei teki
selles osas probleeme. Teisalt, kui digusnormid
sdtestavad jdrelevalveasutustele eraldiseisva
otsustusodiguse, siis tuleb tagada, et nende poolt
vastuvoetud otsused ei ohusta litkmesriigi
keskpanga finantse tervikuna. Sellistel juhtudel
tuleb litkmesriigi Oigusaktidega kindlustada

liikmesriigi  keskpanga  10plik  kontroll
jérelevalveasutuste otsuste iile, mis vdivad
mojutada keskpanga sdltumatust, eelkodige

finantsilist sdltumatust.
2.3.2 KONFIDENTSIAALSUS

Pohikirja artikli 38 alusel EKP ja litkmesriigi
keskpanga  tootajate  suhtes  sdtestatud
ametisaladuse pidamise kohustus vdib mdjutada
samalaadseid satteid litkkmesriikide
keskpankade pohikirjas voi liikmesriikide
digusaktides. Uhenduse diguse ja sellega
kooskolas vastuvdetud eeskirjade iilimuslikkus
tdhendab ka seda, et liikmesriigi digusaktid, mis
kasitlevad kolmandate isikute juurdepididsu
dokumentidele, ei tohi pdhjustada EKPSi
konfidentsiaalsuspdhimdtete rikkumist.

2.4 RIIKIDE KESKPANKADE OIGUSLIK
LOIMUMINE EUROSUSTEEMI
Kui liikmesriigi  digusaktides (keskpanga

pohikirjades, kuid ka teistes digusaktides) on
sdtteid, mis vdivad takistada eurosiisteemiga
seotud tilesannete tditmist vdi EKP otsuste
jargimist,  oleksid need  pdrast euro
kasutuselevottu vastava litkmesriigi  poolt
vastuolus eurosiisteemi tohusa toimimisega.
Seetdttu  on litkmesriikide digusakte vaja
kohandada, et tagada ecurosiisteemiga seotud

iilesannete o0sas nende vastavus
asutamislepingule ja pohikirjale. Et tiita
asutamislepingu artiklit 109, oli digusaktide

kohandamise tdhtajaks Sveriges Riksbanki
puhul EKPSi loomise kuupdev ja uute
liikmesriikide keskpankade puhul thinemise
kuupidev. Oigusaktidest tulenevad nduded, mis
on seotud liikmesriigi keskpanga tdieliku
digusliku 1dimumisega eurosiisteemi, peavad
hakkama kehtima siiski alles tdielikul
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loimumisel, s.t kuupdeval, mil piiratud digusega
litkkmesriik votab kasutusele iihisraha. Et
saavutada vastavus asutamislepingule,
kohandatakse enne asutamislepingu artiklites
121 ja 122 ettendhtud otsuste vastuvotmist
piiratud  Oigusega litkmesriigi  keskpanga
pohikirja selliselt, et see néeks ette keskpankade
ldimumise eurosiisteemiga.

Kéesolevas aruandes podratakse peamiselt
tdhelepanu nendele valdkondadele, mille puhul
Oigusaktide sdtted ei vOimalda litkmesriigi
keskpangal vastata eurosiisteemi nduetele.
Sellised sitted voivad takistada litkmesriigi
keskpangal osalemast EKP juhtorganite poolt
maédratletud thtse rahapoliitika rakendamisel,
raskendada liikmesriigi keskpanga juhil oma
iilesannete tditmist EKP noukogu litkmena vdi
olla vastuolus EKP odigustega. Eristatakse
jargmiseid valdkondi: tilesanded, finantssétted,
vahetuskursipoliitika ja rahvusvaheline
koost6d. Samuti nimetatakse &dra muud
valdkonnad, mille puhul tuleb liitkmesriigi
keskpanga pohikirja vajaduse korral kohandada.

2.4.1 ULESANDED

Téisliikmena osaleva riigi keskpanga tilesanded
on ecelkdige maidratletud tema staatusega
eurosiisteemi lahutamatu osana ning seega ka
asutamislepingu ja pohikirjaga. Asutamislepingu
artikli 109  tditmiseks tuleb liikmesriigi
keskpanga pdhikirjas {tlesandeid kisitlevaid
satteid voOrrelda asutamislepingu ja pohikirja
vastavate sdtetega ning seejdrel vastuolud
korvaldada®. See kehtib kdikide sétete kohta, mis
takistaksid EKPSiga seotud iilesannete tditmist
parast euro kasutuselevottu ja eurosiisteemi
16imumist; ja eelkdige sétete kohta, mis ei arvesta
EKPSi padevust vastavalt pohikirja IV peatiikile.

Rahapoliitika  osas  peaksid  liikmesriigi
digusnormid sdtestama, et ithenduse
rahapoliitilist ilesannet tuleb tdita eurosiisteemi
kaudu’.

6 Eelkdige asutamislepingu artiklid 105 ja 106 ning pohikirja
artiklid 3-6 ja artikkel 16.
7 Asutamislepingu artikli 105 16ike 2 esimene alapunkt.



Liikmesriigi keskpanga pohikiri voib sisaldada
siatteid rahapoliitiliste instrumentide kohta.
Taolisi litkmesriigi digusnorme tuleb vorrelda
asutamislepingu ja pohikirja sdtetega ning
vastuolud tuleb korvaldada, et oleks vdimalik
tdita asutamislepingu artiklit 109.

Liikmesriigi ~ digusaktide sétted, millega
médratakse pangatidhtede emissiooni ainudigus
keskpangale, peavad tunnistama EKP ndukogu
ainudigust anda pérast euro kasutuselevottu
asutamislepingu artikli 106 15ike 1 ja pohikirja
artikli 16 alusel luba euro pangatihtede
emissiooniks.  Liikmesriikide sétted, mis
voimaldavad wvalitsusel mojutada selliseid
kiisimusi nagu euro pangatidhtede nimivaartus,
valmistamine, maht ja ringlusest kdrvaldamine,
tuleb vastavalt asjaoludele kas kehtetuks
tunnistada vOi dra muuta selliselt, et need
tunnistaks EKP digust euro pangatihtede osas
vastavalt  eespool nimetatud artiklitele.
Soltumata  miintidega seotud  {ilesannete
jaotusest liitkmesriigi valitsuse ja EKP vahel
tuleb asjakohaste sdtetega tunnistada EKP
Oigust kiita pérast euro kasutuselevottu heaks
euro miintide emissiooni maht.

Seoses vilisvaluutareservide haldamisega® on
asutamislepinguga vastuolus need osalevad
litkkmesriigid, kes ei kanna enda ametlikke
viélisvaluutareserve’ oma keskpanka. Lisaks ei
vasta asutamislepingu artikli 105 1dike 2
kolmandale alapunktile kolmanda isiku (nt
valitsuse vO0i parlamendi) odigus mdjutada
keskpanga otsuseid, mis puudutavad ametlike
vélisvaluutareservide haldamist. Veelgi enam,
litkkmesriigi keskpank peab EKP-le eraldama
vilisvaluutareserve mahus, mis on vordeline
litkkmesriigi osaga EKP mirgitud kapitalist.
Seega ei tohi olla mingeid juriidilisi takistusi,
mis ei voimalda liikmesriigi keskpangal oma
vélisvaluutareservi osa EKP-le iile kanda.

2.4.2 FINANTSSATTED

Pohikirja  finantssdtted holmavad eeskirju
raamatupidamise'’,  auditeerimise!!,  kapitali
mirkimise'?, vilisvaluutareservide iilekandmise'
ja EKPSi rahapoliitilise funktsiooni tditmisel

koguneva  kasumi'*  kohta.  Liikmesriigi
keskpangal peab olema vdimalik nendest sétetest
tulenevaid kohustusi tdita ning seetdttu tuleb koik
vastuolus olevad riiklikud digusnormid kehtetuks
tunnistada.

2.4.3 VAHETUSKURSIPOLIITIKA

Piiratud oOigusega liikmesriigi 0digusaktides
voidakse sdtestada, et valitsus vastutab vastava
litkkmesriigi vahetuskursipoliitika eest ja et
litkkmesriigi keskpangale on antud nduandev
ja/voi tdidesaatev iilesanne. Euro
kasutuselevotmiseks peavad sellised digusaktid
kajastama siiski seda, et vastutus euroala
vahetuskursipoliitika eest on  kooskdlas
asutamislepingu artikliga 111 ldinud ile
ihendusele. Artikliga 111 ldheb vastutus selle
poliitika eest iile ELi noukogule, kes teeb
tihedat koostood EKPga.

2.4.4 RAHVUSVAHELINE KOOSTOO

Euro kasutuselevotmiseks peavad litkmesriigi
oigusaktid olema kooskdlas pdhikirja artikliga
6.1, milles sdtestatakse, et eurosiisteemile
usaldatud iilesandeid holmavas rahvusvahelises
koostoos otsustab EKPSi esindatuse EKP.
Lisaks  peavad  liikmesriigi  oOigusaktid
voimaldama riigi keskpangal osaleda EKP
heakskiidul rahvusvaheliste rahaasutuste t060s
(pohikirja artikkel 6.2).

2.4.5 MUUD KUSIMUSED

Lisaks eespool nimetatud kiisimustele tuleb
riiklikke sétteid kohandada vajaduse korral ka
teistes  valdkondades (nt arveldus- ja
maksesiisteemid, teabevahetus).

8 Asutamislepingu artikli 105 1dike 2 kolmas alapunkt.

9 Erandiks on vilisvaluuta jooksvad saldod, mida liikmesriikide
valitsused voivad asutamislepingu artikli 105 1dike 3 alusel
hallata.

10 Pohikirja artikkel 26.

11 Pohikirja artikkel 27.

12 Pohikirja artikkel 28.

13 Pohikirja artikkel 30.

14 Pohikirja artikkel 32.
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2.5  LIIKMESRIIGI OIGUSAKTIDE VASTAVUS
ASUTAMISLEPINGULE JA POHIKIR]JALE

Koik  litkmesriigid, mille digustikku on
kdesolevas aruandes vaadeldud, on viinud sisse
muudatused oma keskpanga pdhikirja vdi on
selle protsessi 10ppjérgus, ldhtudes EKP (samuti
eelnevalt Euroopa Rahainstituudi) arvamustest
ja aruannetest.

TSehhi Vabariigis, Eestis, Létis, Leedus,
Ungaris, Maltal, Poolas, Sloveenias ja Rootsis
esineb keskpanga sdltumatuse valdkonnas
suuremal voOi viiksemal madral vastuolusid
riiklike Oigusaktide ning asutamislepingu ja
pohikirja vahel.

Uhegi  kiesolevas  aruandes hinnatud
liikmesriigi  digustik ei vdimalda nende
keskpankadel eurostisteemiga 16imuda. Seetdttu
tuleb nende digustikke vastaval mééral
kohandada.
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3 KOKKUVOTTED RIIKIDE LOIKES

3.1 TSEHHI VABARIIK

Et saavutada TSehhi Vabariigis kiire jatkusuutlik
majanduslik l&henemine Euroopa Liidule, on
votmetdhtsusega rakendada jatkusuutlikku ja
usaldusviddrset eelarve tasakaalustamiskava
ning parendada mérgatavalt riigi
eelarvepoliitilist tulemuslikkust. Lisaks tuleb

hinnastabiilsust tugevdava keskkonna
loomiseks  tdhustada  too6turu  paremale
toimimisele suunatud riiklikku poliitikat.
Selline poliitika aitaks eelarve
tasakaalustamisele  oluliselt kaasa, luues
paremad tingimused potentsiaalse
majanduskasvu  tdusuks ning vdhendades

struktuurset ja pikaajalist tootust.

Vaatlusperioodi jooksul oli TSehhi Vabariigi
UTHI inflatsioonimair 1,8%, mis jaab allapoole
asutamislepingus ettendhtud kontrollvéértust.
Kui vaadelda arengut pikema perioodi jooksul,
siis on tarbijahindade inflatsiooniméér TSehhi
Vabariigis tldiselt, kuigi mitte pidevalt,
vihenenud, langedes jirk-jargult viga madalale
tasemele. Hiljuti on aga inflatsioonimadr
margatavalt tdusma hakanud — selle pShjuseks
on korgemad toiduainete ja naftahinnad,
muudatused kaudsetes maksudes ja riiklikult
reguleeritud hindade kohandamine. Need
kohandused on seotud ELiga liitumisega ja
valitsuse  korraldatava  riigi  rahanduse
reformimisega. Inflatsioonitempo aeglustumist
soodustas keskpikas perspektiivis
hinnastabiilsuse seadmine rahapoliitika
eesmirgiks. Nominaalpalgad ei ole toodangu
koikumiste ega suureneva todtuse suhtes eriti
tundlikud olnud. Kogu aruandes kajastatava
ajavahemiku jooksul on todtaja kohta makstava
hiivitise kasv piisinud tooviljakuse kasvust
margatavalt korgemal. Peamiselt toiduainete ja
naftahindade ning kaudsetes maksudes ja
ritklikult  reguleeritud hindades toimunud
muutuste tdttu on inflatsioonimédérad olnud {isna
kdikuvad. Tulevikku vaadates prognoositakse
2004. aasta inflatsioonimédédraks enamasti
3,0-3,2% ja 2005. aasta maiéraks 2,5-3,0%.
Sellel perioodil voib inflatsiooni kiirendada
peamiselt ebakindlus, mis on seotud kaudsete
maksude muutmise ja riiklikult reguleeritud

hindade kohandamise jirelmdjudega. Kui
vaadata veelgi kaugemale tulevikku, soltub
hinnastabiilsust soodustava keskkonna
sdilitamine TSehhi Vabariigis muu hulgas
sellest, kas rakendatakse ranget eelarvepoliitikat
ja usaldusviirset eelarve tasakaalustamiskava.
Sama oluline on tdédturu toimimise parendamine
ning palgakasvu ja tdoviljakuse tdusu kooskdla
saavutamine, sealjuures tuleb arvestada ka
konkureerivate riikide arengut. Kindlasti
mdjutab ldhiaastatel inflatsiooni ka ELi
arenenumatele riikidele jarelejdudmise protsess,
kuid selle mdju suurust on raske tépselt hinnata.

Tsehhi Vabariik el osale
vahetuskursimehhanismis ERM2.
Vaatlusperioodi  jooksul toimus enamjaolt
Tsehhi krooni jarkjérguline ndrgenemine euro
suhtes, kuigi see suundumus on viimastel
kuudel osaliselt vastupidiseks muutunud.
Tervikuna vottes on TsSehhi kroon olnud
vahetuskursi mairgatavate koikumiste taustal
pidevalt madalamal tasemel kui 2002. aasta
oktoobri keskmine vahetuskurss euro suhtes,
mida  sarnaselt varasemate  aruannetega
kasutatakse selgitava vordlusalusena ERM2
keskkursi puudumise korral ja mis ei peegelda
hinnangut vahetuskursi sobiva miédra kohta.
Samal ajal oli ka liihiajaliste intressiméddrade
erinevus kolme kuu Euriborist enamjaolt viike,
kuigi 2004. aasta kolmanda kvartali jooksul
leidis aset teatav tous. Teistest
vilismajandusnditajatest on TSehhi Vabariigi
jooksev- ja kapitalikonto koondsaldo olnud
viimase kaheksa aasta jooksul jérjekindlalt
puudujddgis, sealjuures on puudujddk olnud
aeg-ajalt suur (ile 5% SKT suhtes).
Maksebilansi puudujddki on finantseerinud
pikemaajalise  kapitali sissevool eelkdige
vilismaiste otseinvesteeringute kujul.

2003. aastal moodustas TSehhi Vabariigi
valitsemissektori eelarve puudujidk 12,6% SKT
suhtes, s.t see oli kontrollvadrtusest mérgatavalt
suurem. 2004. aastaks prognoositakse selle
langemist 5,0%le. 2003. aasta puudujiidgi
tekkimisele aitasid kaasa ajutised puudujddki
suurendavad meetmed, mille suurus ulatus 7%ni
SKT suhtes. Praegusel hetkel on Tsehhi
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Vabariigi eclarve iilemddrases puudujidgis.
Valitsemissektori volakoormus suurenes
37,8%ni  SKT suhtes, piisides 60%lisest

kontrollvédrtusest oluliselt madalamal. 2004.
aastaks prognoositakse vola edasist vihest
suurenemist 37,9%ni. Et riigi rahandus oleks
jatkusuutlikult stabiilne, ei piisa enam iild- ja
esmase tasakaalu suhtarvude pisimisest
praegusel tasemel, et hoida valitsemissektori
volakoormust keskpikas ja pikas perspektiivis
alla 60% SKT suhtes. See omakorda viitab
suurenevale vajadusele eelarvet olulisel méaral
tasakaalustada. Kui arvestada tulevasteks
aastateks prognoositavaid valitsemissektori
eclarve puudujddke, ei suuda TSehhi Vabariik
saavutada stabiilsuse ja majanduskasvu paktis
pustitatud keskpikka eesmarki, milleks on
tasakaaluldhedane vdi iilejddgis eelarve. TSehhi
Vabariigi suurt jooksevkonto puudujiéki silmas
pidades tuleks jargida ettevaatlikku
eelarvepoliitikat. Ka riigieelarve tulude ja
kulude suhe SKTsse on iisna suur. Selles
olukorras saaks tdhusama ja toohdivet
suurendava maksu- ja toetussiisteemi abil
tugevdada inimeste motivatsiooni tdodtada ja
kaasa aidata eelarve tasakaalustamisele. Samal
ajal soodustaks sellise siisteemi kasutamine
majanduskasvu ja reaalsete tulude ldhenemist

turumajandusele iilemineku protsessi
1oppetapis. Euroopa Komisjoni andmete
kohaselt ulatusid TSehhi Vabariigi
riigigarantiidest  tulenevad  tingimuslikud

kohustused umbes 12,2%ni SKT suhtes. Kuid
eclarveliste tingimuslike kohustuste (sealhulgas
muude kirjete) taieliku ulatuse
kindlaksmédramiseks ei ole olemas {iihest
kokkulepitud meetodit ning vastavad hinnangud
voivad oluliselt erineda.

Kui vaadelda muid riigi rahanduse nditajaid, siis
olid 2002. ja 2003. aasta eelarve puudujaagid
riiklikest  investeeringutest ~SKT  suhtes
suuremad. Ootuste kohaselt avaldab rahvastiku
vananemine tulevikus suurt survet
pensionislisteemile, mis tugineb endiselt
jooksva rahastamise pdhimdttele. Rahvastiku
vananemisest tuleneva {ildise survega oleks
lihtsam toime tulla, kui riigi rahanduses
tekitataks piisavalt manddverdamisruumi juba

EKP
/ Lahenemisaruanne
2004

enne perioodi, mil demograafiline olukord
hakkab prognooside kohaselt halvenema.

Vaatlusperioodi  jooksul oli  pikaajaliste
intressiméddrade keskmine tase 4,7%, mis jddb
kontrollvédrtusest allapoole. 2004. aasta jooksul
hakkasid ~ TSehhi  Vabariigis  suurenema
pikaajalised intressimédédrad ja nende erinevus
volakirjade tootlusest euroalal, kuigi senini on
tous olnud suhteliselt véike. Et viltida TSehhi ja
euroala pikaajaliste intressimddrade erinevuse
edasist suurenemist, on #ddrmiselt tdhtis, et
usaldusvédrseid eelarve kohandusmeetmeid
rakendataks juba ldhitulevikus.

Moned Tsehhi keskpanga seaduse sétted, mis
puudutavad (i) Ceska narodni banka ndukogu
liikmete personaalset soltumatust ja ka (ii)
konfidentsiaalsust, ei ole Euroopa Uhenduse
asutamislepingu  ja  EKPSi  pdhikirjaga
kooskolas. Samuti ei ole asutamislepingu ja
pohikirjaga kooskdlas modned riigikontrolli
seaduse sitted.

Tsehhi digusaktid ja eelkdige TSehhi keskpanga
seadus ei nie ette Ceskd narodni banka
oiguslikku 1dimumist eurosiisteemiga. TSehhi
Vabariik on piiratud digusega liikmesriik ning
peab seetdttu tditma ka kdiki asutamislepingu
artiklis 109 sitestatud kohandamisndudeid. See
puudutab mitmeid TSehhi keskpanga seaduse
satteid.

3.2 EESTI

Et saavutada Eestis kiire jétkusuutlik
majanduslik l&henemine Euroopa Liidule, on
votmetdhtsusega sdilitada senine
eelarvedistsipliin, soodustada  jérjekindlalt
palgakasvu aeglustumist ja piirata laenukasvu;
sealjuures tuleb tagada tohus finantsjarelevalve.
Sellised  meetmed  aitaksid  kaasa ka
jooksevkonto suure puudujdidgi jarkjargulisele
vidhendamisele vastuvoetava tasemeni. Lisaks
on Tiiheks keskpika perspektiiviga seotud
tahtsaks  poliitiliseks  eesmérgiks  tddturu
toimimise parendamine, mis on vajalik
jatkusuutlikuks hinnastabiilsuse hoidmiseks,



majanduskasvu potentsiaali tostmiseks ja Eesti
pusivalt kdrge toopuuduse vihendamiseks.

Vaatlusperioodi jooksul oli Eesti 12 kuu
keskmine UTHI inflatsiooniméiér 2,0%, mis jadb
allapoole asutamislepingus ettendhtud
kontrollvéaartust. Kui vaadelda arengut pikema
perioodi jooksul, siis on tarbijahindade
inflatsioon Eestis tildiselt aeglustunud. Hiljuti
on aga inflatsioon hakanud kiirenema.
Inflatsioonitempo aeglustumine tulenes
mitmetest olulistest poliitilistest valikutest,
millest koige mairkimisvddrsem oli seada
rahapoliitiliseks eesmirgiks hinnastabiilsuse
saavutamine valuutakomitee siisteemi abil, mis
voeti  kasutusele alates 1992.  aastast.
Inflatsioonitempo aeglustumine jatkus nii SKT
reaalkasvu tdusuperioodidel kui ka SKT
reaalkasvu mirgatava alanemise ajal. 2000. ja
2001. aastal langes t66jou erikulude kasv viga
madalale tasemele, misjdrel 2002. ja 2003.
aastal kasv veidi suurenes. Impordihinnad ja
muutused riiklikult reguleeritud hindades
mojutasid inflatsioonimédira lihiajalisi
kdikumisi olulisel madral. Tulevikku vaadates
prognoositakse 2004. aasta inflatsiooniméaraks
umbes 3% ja 2005. aasta madraks umbes
2,5-3%. Inflatsiooni  vdivad kiirendada
peamiselt  korge  naftahinna,  riiklikult
reguleeritud hindade tdusu ja t66jou erikulude
muutuste vdimalikud jarelmdjud. Kui vaadata
veelgi kaugemale tulevikku, soltub
hinnastabiilsust soodustava keskkonna
sdilitamine Eestis muu hulgas sellest, kas
rakendatakse sobivat eelarve- ja palgapoliitikat.
Lisaks on tdhtsaks poliitiliseks eesmérgiks ka
todturu toimimise parendamine. Palgakasv
peaks olema kooskdlas tooviljakuse tdusuga ja
ka konkureerivate riikide arenguga. Kindlasti
mojutab ldhiaastatel inflatsiooni ka ELi
arenenumatele riikidele jarelejdudmise protsess,
kuid selle moju suurust on raske tépselt hinnata.

EKP-poolse hindamise ajaks oli Eesti kroon
osalenud  vahetuskursimehhanismis ERM2
umbes kolm kuud, s.t vihem kui kaks aastat.
Eesti iihines ERM?2ga, siilitades iihepoolse
kohustusena  olemasoleva  valuutakomitee
stisteemi, koormamata EKPd lisakohustustega.

ERM2ga liitumisest saadik on Eesti kroon
piisinud oma keskkursi tasemel. Samal ajal on
ka liihiajaliste intressimddrade erinevus kolme
kuu Euriborist olnud viike. Reaalkursside
tasemed — nii kahepoolsed vahetuskursid euro
suhtes kui ka efektiivsed vahetuskursid — on
enamasti jddnud varasemate keskmiste viértuste
lahedale. Lopuks tuleb markida, et 2003. aastal
oli jooksev- ja kapitalikonto koondsaldo
puudujddk 12,7% SKT suhtes — see nditaja on
vaadeldud riikide seas koige suurem. Suures
osas on maksebilansi puudujdiki finantseerinud
pikaajaline kapitali sissevool, kuigi on esinenud
ka viikesi kdikumisi.

2003. aastal oli Eesti valitsemissektori eelarve
ilejadk 3,1% SKT suhtes, mis tdhendas 3%lise
puudujaidgi kontrollvadrtuse noude tditmist ilma
vaevata. Eesti eelarve ei ole iilemédrases
puudujédégis. Hoolimata soodsast
majanduskasvu keskkonnast prognoositakse
parast 2003. aasta ootamatult kdrget iilejadki
2004. aastaks madrgatavat ja ekspansiivset

langust 0,3%ni. 2003. aastal oli
valitsemissektori volakoormus stabiilselt 5,3%
SKT suhtes, s.t see piisis 60%lisest
kontrollvéartusest palju madalamal.

Prognooside kohaselt langeb vdlakoormus
2004. aastal 4,8%ni. Siiski tuleks Eesti vdga
suurt jooksevkonto puudujddki silmas pidades
jatkata ettevaatlikku eelarvepoliitikat. Mis

puutub  riigi  rahanduse jétkusuutlikku
stabiilsusesse, siis vastavalt
lahenemisprogrammis prognoositud

valitsemissektori eelarve iilejddkidele tdidab
Eesti stabiilsuse ja majanduskasvu paktis
piistitatud  keskpika eesmdrgi, milleks on
tasakaaluldhedane voi iilejadgis eelarve.

Rahvastiku vananemise seisukohast
soodustavad Eesti arengut kiill vdga madal
valitsemissektori volakoormus, suured
riigireservid  ja  kiirelt kasvava mahuga
kogumispensioni sambad,  kuid  siiski
prognoositakse, et rahvastiku vananemine
avaldab tulevikus survet pensionisiisteemis
sdilinud jooksvale rahastamisele toetuvale
osale.
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Eestis puudub teiste ELi riikidega vdrreldav
pikaajaline intressimddr, mille alusel saaks
hinnata ldhenemise taset. Kuid valitsemissektori
madalat volakoormust arvestades ja finantsturu
laiemale analtiiisile tuginedes ei viita miski
negatiivsele hinnangule.

Modned Eesti Panga seaduse sitted, mis
reguleerivad Eesti Panga presidendi ja
asepresidentide personaalset sdltumatust, ei ole
Euroopa Uhenduse asutamislepingu ja EKPSi
pohikirjaga kooskolas.

Eesti digusaktid ja eelkdige Eesti Panga seadus
el nde ette Eesti Panga diguslikku 16imumist
eurosiisteemiga. Eesti on piiratud 0igusega
litkkmesriik ning peab seetdttu tditma ka koiki
asutamislepingu  artiklis 109  sidtestatud
kohandamisndudeid. See puudutab mitmeid
Eesti Panga seaduse sitteid. Oiguskindluse
seisukohalt on samuti tungivalt soovitatav
muuta Eesti pohiseaduse paragrahvi 111.

3.3 KUPRoS

Et saavutada Kiiprosel kiire jitkusuutlik
majanduslik l&henemine Euroopa Liidule, on
vOotmetdhtsusega  votta  vastu  kindel ja
usaldusvéddrne keskpikk eelarvestrateegia ning
parendada madrgatavalt ja jatkusuutlikult riigi
eelarvepoliitilist tulemuslikkust. Lisaks on vaja
jatkuvalt suurendada konkurentsi kaubaturul ja
kommunikatsioonivorkude sektoris ning
pohjalikult uuendada elukallidusega seotud
indekseerimissiisteemi, et parandada tingimusi
majanduskasvu potentsiaali suurendamiseks ja
vihendada inflatsiooniinertsiga seotud ohte.

Vaatlusperioodi jooksul oli Kiiprose 12 kuu
keskmine UTHI inflatsioonimér 2,1%, mis jadb
allapoole asutamislepingus ettendhtud
kontrollvéartust. Kui vaadelda arengut pikema
perioodi jooksul, siis on nii UTHI kui ka THI
inflatsioon Kiiprosel olnud suhteliselt piiratud,
kuigi  esines ka  ajavahemikke,  mil
inflatsiooniméaar tousis ebasoodsate
vilistegurite tottu suhteliselt kdrgele. Kiiprose
inflatsiooninditajad  peegeldavad  mitmeid
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olulisi poliitilisi ~ valikuid, millest koige
tdhtsamana seati eesmirgiks sdilitada alates
1960. aastast Kiiprose naela  seotus
ankurvaluutaga ja mddrata hinnastabiilsuse
saavutamine  olulisimaks  rahapoliitiliseks
eesmargiks. Kaubaturu ja
kommunikatsioonivorkude sektori

liberaliseerimine aitas hoida inflatsioonimééra
suhteliselt madalal. 2001. aastani elavnes
majandus kindlalt, kuid 2002. ja 2003. aastal
majanduskasv aeglustus. Té66puudus oli madalal
tasemel, piisides lisna stabiilsena. Tulevikku
vaadates prognoositakse, et THI inflatsioon jdéb
2004. ja 2005. aastal 2,1% ja 2,6% vahele.
Inflatsiooni vdivad lithiajaliselt kiirendada
peamiselt viimasel ajal aset leidnud naftahinna
tousu ja toiduainete hindade muutuste jarelmojud.
Kui vaadata veelgi kaugemale tulevikku, soltub
hinnastabiilsust soodustava keskkonna sdilimine
Kiiprosel muu hulgas sellest, kas rakendatakse
ranget rahapoliitikat  (arvestades  eelkdige
maksebilansi voogude heitlikkusega ja dsja 15pule
viidud kapitali liikumise piirangute kaotamisega),
kas vdetakse vastu kindel ja usaldusvdérne

keskpikk eelarvestrateegia ning kas sellise
eelarvepoliitika  rakendamise  tulemuslikkust
suudetakse = mdrgatavalt ja  jatkusuutlikult

parendada. Lisaks on vaja jatkuvalt suurendada
konkurentsi kaubaturul ja
kommunikatsioonivorkude sektoris. Palgakasv
peab olema kooskdlas tooviljakuse tdusuga ja ka
konkureerivate riikide arenguga, kusjuures
palkade ja monede sotsiaaltoetuste (elukalliduse
toetus) indekseerimissiisteemi tuleks muuta, et
vihendada inflatsiooniinertsiga seotud ohte.

Kiipros ei osale vahetuskursimehhanismis
ERM2. Viga viikeste kdikumistega
vaatlusperioodi jooksul oli Kiiprose naela
vahetuskurss enamasti samal tasemel kui 2002.
aasta oktoobri keskmine vahetuskurss euro
suhtes, mida sarnaselt varasemate aruannetega
kasutatakse selgitava vdrdlusalusena ERM2
keskkursi puudumise korral ja mis ei peegelda
hinnangut vahetuskursi sobiva mééra kohta.
Samal  ajal oli mairgatav  liihiajaliste
intressimédrade erinevus kolme kuu Euriborist.
Teistest vélismajandusnditajatest on viikese,
avatud ja  spetsialiseerunud majandusega



Kiiprose jooksev- ja kapitalikonto koondsaldo
olnud viimase kaheksa aasta  jooksul
jarjekindlalt puudujddgis ning sageli on need
puudujddgid olnud suured. Viimastel aastatel on
puudujddke suuremas osas finantseerinud
otseinvesteeringute netosissevool ja ka kapitali
sissevool muude investeeringute kujul, mis
peamiselt hdlmavad mitteresidentide hoiuseid.

2003. aastal oli Kiiprose eelarve puudujadk
6,4% SKT suhtes, s.t see oli kontrollvairtusest
margatavalt suurem. See nditaja oleks olnud
7,8% SKT suhtes, kui ei oleks kasutusele voetud
ajutisi meetmeid. Praecgusel hetkel on Kiiprose
eclarve iilemddrases puudujddgis. Prognooside
kohaselt langeb puudujadk 2004. aastal 5,2%ni
SKT suhtes. Valitsemissektori volakoormus
iletab 60%list kontrollvdartust, ulatudes 2003.
aastal  70,9%ni. Seoses riigi rahanduse
stabiilsuse kriteeriumiga prognoositakse 2004.
aastaks volakoormuse tousu 72,6%ni.
Volakoormuse stabiliseerimiseks ei piisa
tulevaste aastate jooksul iild- ja esmase
tasakaalu suhtarvude hoidmisest 2004. aasta
tasemel. See omakorda viitab suurenevale
vajadusele eelarvet olulisel mééral
tasakaalustada. Kui arvestada tulevasteks
aastateks  prognoositavate valitsemissektori
eelarve puudujddkidega, ei suuda Kiipros enne
2007. aastat saavutada  stabiilsuse ja
majanduskasvu paktis piistitatud keskpikka
eesmdrki, milleks on tasakaaluldhedane voi
ilejadgis eelarve.

Ka riigieelarve tulude ja kulude suhe SKTsse on
iisna suur. Euroopa Komisjoni andmete kohaselt
ulatusid Kiiprose riigigarantiidest tulenevad
tingimuslikud kohustused umbes 10%ni SKT
suhtes.  Kuid  eelarveliste  tingimuslike
kohustuste (sealhulgas muude kirjete) tdieliku
ulatuse kindlaksmddramiseks ei ole olemas
tthest kokkulepitud meetodit ning vastavad
hinnangud vdivad oluliselt erineda.

Kui vaadelda muid riigi rahanduse néitajaid, siis
olid 2002. ja 2003. aasta eelarve puudujddgid
suuremad kui riiklikud investeeringud SKT
suhtes. Ootuste kohaselt avaldab rahvastiku
vananemine tulevikus suurt survet

pensionisiisteemile, mis tugineb endiselt
jooksva rahastamise pdohimdttele. Rahvastiku
vananemisest tuleneva ildise survega oleks
lihtsam toime tulla, kui riigi rahanduses
tekitataks piisavalt mandoverdamisruumi juba
enne perioodi, mil demograafiline olukord
hakkab prognooside kohaselt halvenema.

Vaatlusperioodi  jooksul oli  pikaajaliste
intressiméddrade keskmine tase 5,2%, mis jddb
intressiméddra  kontrollvddrtusest  allapoole.
Erinevus Kiiprose pikaajaliste intressiméddrade
ja euroala volakirjade keskmise tootluse vahel
oli enamasti suhteliselt stabiilne, kuid 2004.
aasta jooksul hakkas see olulisel madral
suurenema.

Kiiprose oigusaktid ja eelkdige Kiiprose
keskpanga seadus ei nde ette Kiiprose
keskpanga diguslikku 16imumist
eurosiisteemiga. Kiipros on piiratud digusega
liikmesriik ning peab seetdttu tditma ka koiki
asutamislepingu  artiklis 109  sétestatud
kohandamisndudeid. See puudutab mitmeid
Kiiprose keskpanga seaduse sitteid.

3.4 LATI

Et saavutada Latis kiire jatkusuutlik majanduslik
lahenemine Euroopa Liidule, on oluline
rakendada kindlat eelarve tasakaalustamiskava
ja piirata kiiret laenukasvu. See aitaks kaasa ka
Lati jooksevkonto suure puudujdigi
alandamisele vastuvoetava tasemeni.
Hinnastabiilsust tugevdava keskkonna loomisel
on tdhtis osa ka modduka palgapoliitika
elluviimisel. Samuti on vajalik jatkuvalt
suurendada kaubaturu paindlikkust ja lahendada
tooturu senised struktuursed probleemid, et tdsta
potentsiaalset kogutoodangut ja alandada Lati
korget toopuuduse taset.

Vaatlusperioodi jooksul alates 2003. aasta
septembrist kuni 2004. aasta augustini oli Léti
keskmine UTHI inflatsioonimair 4,9%, s.t
2,4%lisest kontrollvddrtusest mérgavalt suurem.
Kui vaadelda arengut pikema perioodi jooksul,
siis on tarbijahindade inflatsioon Litis tildiselt
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acglustunud, kuigi 2003. aastal podrdus see
suundumus vastupidiseks. Kuni 2003. aastani
toimunud  inflatsioonitempo  aeglustumine
tulenes mitmetest olulistest  poliitilistest
valikutest, millest kdige méarkimisvddrsem oli
seada rahapoliitiliseks eesmargiks
hinnastabiilsuse saavutamine kindlalt
fikseeritud vahetuskursside siisteemi abil, mis
voeti kasutusele alates 1994. aastast. Koos
inflatsioonitempo aeglustumisega toimus ka
suur SKT reaalkasv. Té6puudus on jark-jargult
vihenemas, kuid piisib hoolimata tugevast
majanduskasvust endiselt kdrgel tasemel. Alates
1996. aastast on t69jou erikulude kasv jérsult
véhenenud. 2003. aastal muutus see langustrend
aga vastupidiseks, kui tootaja kohta makstav
hiivitis suurenes maérgatavalt, Giletades olulisel
madral tooviljakuse tousu. Selline areng leidis
aset peamiselt teenindussektoris. Tulevikku
vaadates prognoosivad suuremad
rahvusvahelised institutsioonid 2004. aasta
inflatsioonimédraks enamjaolt 4,0-5,8% ja
2005. aasta mdadraks 3,3-3,5%. Inflatsiooni
voivad kiirendada peamiselt praeguse korge
inflatsioonitaseme ja kiirest laenukasvust
pohjustatud suure sisendudluse voimalikud
jarelmdjud. Kui vaadata veelgi kaugemale
tulevikku, soltub hinnastabiilsust tugevdava
keskkonna loomine Lidtis muu hulgas sellest,
kas rakendatakse Oiget makromajanduslikku
poliitikat, eelkdige mdddukat eelarvepoliitikat.
Palgakasv ei tohiks tiletada todviljakuse tousu ja
konkureerivate riikide niitajaid. Lisaks sellele
voivad potentsiaalse toodangu tdstmisele ja Lati
korge toopuuduse taseme vihendamisele kaasa
aidata  jatkuv ~ kaubaturu  paindlikkuse
suurendamine ja todturu seniste struktuursete
probleemide lahendamine. Kindlasti mdjutab
lahiaastatel inflatsiooni ka ELi arenenumatele
ritkidele jirelejoudmise protsess, kuid selle
moju suurust on raske tdpselt hinnata.

Léti ei osale vahetuskursimehhanismis ERM2.
Arvestades asjaoluga, et Lati latt on fikseeritud
Rahvusvahelise Valuutafondi arvestusiihikuga
(SDR), on lati ja euro vahetuskurss peamiselt
soltunud euro ja USA dollari vahetuskursi
litkkumistest ning vdiksemal médral ka Jaapani
jeeni ja naelsterlingi kurssidest euro suhtes.
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Vaatlusperioodi  jooksul on  Lidti lati
vahetuskurss olnud suhteliselt suure kdikuvuse
taustal jatkuvalt palju madalamal tasemel kui
2002. aasta oktoobri keskmine vahetuskurss
euro suhtes, mida sarnaselt varasemate
aruannetega kasutatakse selgitava
vordlusalusena ERM2 keskkursi puudumise
korral ja mis ei peegelda hinnangut vahetuskursi
sobiva miédra kohta. Samal ajal suurenes
lithiajaliste intressimédédrade erinevus kolme kuu
Euriborist 0,8 protsendipunktilt 2002. aasta
neljandas kvartalis 2,0 protsendipunktile 2004.
aasta kolmandas kvartalis. Vaadates muid
vilismajandusnditajaid, on Lé&ti jooksev- ja
kapitalikonto  koondsaldo  olnud  viimase
kaheksa aasta jooksul piisivalt suures
puudujddgis. Maksebilansi puudujadki  on
finantseerinud otseinvesteeringute
netosissevool.

2003. aastal oli Léati eelarve puudujddk 1,5%
SKT suhtes, s.t kontrollvdartusest margatavalt
viiksem.  2004. aastaks  prognoositakse
puudujddgi tousu 2,0%ni. Praegusel hetkel ei
ole Liti eelarve lileméérases puudujddgis. 2003.
aastal suurenes valitsemissektori volakoormus
14,4%ni  SKT suhtes, pisides 60%lisest
kontrollvdartusest oluliselt madalamal. 2004.
aastaks prognoositakse volakoormuse tdousu
14,7%ni. Kui arvestada tulevasteks aastateks
prognoositavate  valitsemissektori  eelarve
puudujddkidega, ei suuda Liti saavutada
stabiilsuse ja majanduskasvu paktis piistitatud

keskpikka eesmarki, milleks on
tasakaaluldhedane voi  {lejddgis  eelarve.
Inflatsioonisurve  piiramiseks  ja  suure

jooksevkonto puudujddgi vihendamiseks tuleb
jargida ettevaatlikku eelarvepoliitikat. Antud
olukorras saaks tohusama ja t66hdivet
suurendava maksu- ja toetussiisteemi abil
tugevdada inimeste motivatsiooni tootada ja
kaasa aidata eelarve tasakaalustamisele. Samal
ajal soodustaks sellise siisteemi rakendamine
majanduskasvu ja reaalsete tulude ldahenemist
turumajandusele ilemineku protsessi
1oppetapis.

Kui vaadelda muid riigi rahanduse néitajaid, siis
2002. aastal oli eelarve puudujddk suurem kui



ritklikud investeeringud SKT suhtes, samas
2003. aastal oli suhe muutunud. Rahvastiku
vananemise seisukohast soodustavad aga Liti
olukorda valitsemissektori madal vdlakoormus,
kasvava mahuga kogumispensioni sambad ja
asjaolu, et jooksvale rahastamisele tuginev
pensionisiisteem toimib kui pensionimaksete
stisteem, mille abil kohandatakse pensioni
suurust automaatselt vastavalt muutustele
pensionimaksete baasis ja eeldatavas elueas.
Seega peaks slisteem olema tasakaalus, sest
pensionimaksed jddvad stabiilseks hoolimata
rahvastiku vananemisest. Kuid iileminek uuele
sisteemile ei ole veel 1dppenud. Rahvastiku
vananemisest tuleneva iildise survega oleks
lihtsam toime tulla, kui riigi rahanduses oleks
piisavalt manddverdamisruumi juba enne
perioodi, mil demograafiline olukord hakkab
prognooside kohaselt halvenema.

Vaatlusperioodi  jooksul oli  pikaajaliste
intressimddrade keskmine tase 5,0%, mis on
intressiméddra kontrollvéartusest allpool. Léti
pikaajalised intressimddrad on maérgatavalt
litkkunud euroala intressimdédrade suunas. See on
toimunud tdnu viiksele inflatsioonisurvele ja
ettevaatlikule eelarvepoliitikale.

Moned Lati keskpanga seaduse sétted, mis
reguleerivad (i) funktsionaalset sdltumatust ning
(i) Latvijas Banka presidendi ja teiste panga
juhatuse liikmete personaalset sdltumatust, ei
ole Euroopa Uhenduse asutamislepingu ja
EKPSi pohikirjaga kooskdlas.

Lati odigusaktid ja eelkdige Léati keskpanga
seadus ei nde ette Latvijas Banka odiguslikku
16imumist eurosiisteemiga. Léti on piiratud
Oigusega liikmesriik ning peab seetdttu tditma
ka koiki asutamislepingu artiklis 109 satestatud
kohandamisndudeid. See puudutab mitmeid Lati
keskpanga seaduse sitteid.

3.5 LEEDU

Et saavutada Leedus kiire jitkusuutlik
majanduslik l&henemine Euroopa Liidule, on
oluline rakendada kindlat eelarve

tasakaalustamiskava, parendada
eelarvepoliitilist tulemuslikkust, tosta
konkurentsi kaubaturul, jatkuvalt liberaliseerida
riiklikult reguleeritud sektoreid ning veelgi
parendada to6turu toimimist. Sellised meetmed
aitavad siilitada ka hinnastabiilsust tugevdavat
keskkonda.  Leedu  suure jooksevkonto
puudujdigi jatkusuutliku taseme
kindlustamiseks on vaja otsustavalt tegutseda,
piirata praegust kiiret laenukasvu ja tagada
tohus finantsjérelevalve.

Vaatlusperioodi jooksul oli Leedu UTHI
inflatsioonimédr —0,2%, mis jadb mairgatavalt
allapoole asutamislepingus ettendhtud
kontrollvéartust. Spetsiifiliste nditajate
kombineerimise  pdhjal  voib  vdita, et
hinnastabiilsuse olukord Leedus on praegusel
hetkel teistest riikidest erinev. Kui vaadelda
arengut pikema perioodi jooksul, siis on
tarbijahindade inflatsioon Leedus {ildiselt
jarginud alanevat trendi. Inflatsioonitempo
aeglustumisele on kaasa aidanud rahapoliitilise
suuna vOtmine hinnastabiilsuse saavutamisele
valuutakomitee siisteemi abil, mis voeti
kasutusele alates 1994. aastast. Koos
inflatsiooni aeglustumisega 1990. aastate 10pus
leidis aset ka suhteliselt kiire SKT reaalkasv.
Kuid 1999. aastal muutus SKT reaalkasv Vene
kriisi moju tagajérjel negatiivseks. Negatiivne
kasv parssis inflatsiooni veelgi. Alates 1990.
aastate 10pust on todtaja kohta makstava

hiivitise  kasv ~ maérgatavalt  aeglustunud.
Vaatlusperioodi jooksul mojutasid
inflatsioonitempo aeglustumist ka
impordihindade  liikumised. 2002. aasta

keskpaiga ja 2004. aasta alguse vahelise
perioodi negatiivseid inflatsioonimédrasid saab
suures osas pohjendada erinevate tegurite
koostoimega: nimelt leidis aset méargatav langus
toiduainete  hindades, t66jou  erikuludes,
impordihindades ja
telekommunikatsioonisektori hindades. Kuigi
monedes teistes ELi liikmesriikides olid
hindade liikumised teatud méiral samasugused,
mojutasid need Leedut siiski teistest riikidest
enam. Vaatlusperioodi jooksul olid
inflatsiooniméddrad iisna  koikuvad.  Selle
osaliseks  pOhjuseks oli toiduainete ja
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energiahindade  liikkumise  tugev =~ mdju
tarbijahindade inflatsioonile. Tulevikku
vaadates  prognoositakse  inflatsioonimééra
tousmist 2004. aastal umbes 1%ni ja 2005.
aastal  2,5%ni. Sellel perioodil vdivad
inflatsiooni  kiirendada peamiselt voimalik
majanduse iilekuumenemine, kiire laenukasv,
ekspansiivne  eelarvepoliitika ja  hiljutise
inflatsioonimééra tdusu voimalikud jarelmdjud.
Kui vaadata veelgi kaugemale tulevikku, tuleb
hinnastabiilsust tugevdava keskkonna
sdilitamiseks Leedus muu hulgas rakendada
jatkusuutlikku eelarve tasakaalustamiskava,
jargida moistlikku palgatdusupoliitikat, tdsta
konkurentsi kaubaturul ja parendada toGturu
toimimist. Kindlasti mdjutab l&hiaastatel
inflatsiooni ka ELi arenenumatele riikidele
jérelejoudmise protsess, kuid selle moju suurust
on raske tépselt hinnata.

EKP-poolse hindamise ajaks oli Leedu litt
osalenud  vahetuskursimehhanismis ~ERM?2
peaaegu kolm kuud, s.t vihem kui kaks aastat.
Leedu iihines ERM2ga, siilitades iihepoolse
kohustusena  olemasoleva  valuutakomitee
siisteemi, koormamata EKPd lisakohustustega.
ERM2ga liitumisest saadik on Leedu litt
piisinud oma keskkursi tasemel. Samal ajal on
lihiajaliste intressimddrade erinevused kolme
kuu Euriborist olnud viiksed. Reaalkursside
tasemed — nii kahepoolsed vahetuskursid euro
suhtes kui ka efektiivsed vahetuskursid — on
pusinud varasematest keskmistest védrtustest
veidi korgemal. Samas on jooksev- ja
kapitalikonto koondsaldo suures puudujdigis.
Viimaste aastate jooksul on puudujiiki olulisel
madral finantseerinud vélismaised
otseinvesteeringud, kuid nende osakaal langes
2003. aastal.

2003. aastal oli Leedu eelarve puudujaak 1,9%
SKT suhtes, s.t see oli kontrollvdirtusest
tunduvalt véiksem. Leedu eelarve ei ole
ileméddrases puudujddgis. Hoolimata soodsast
majanduskasvu olukorrast prognoositakse 2004.
aastaks puudujddgi suurenemist 2,6%ni SKT
suhtes. 2003. aastal vdhenes valitsemissektori
volakoormus 21,4%ni SKT suhtes, s.t see piisis
60%lisest kontrollvddrtusest palju madalamal.
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2004. aastaks prognoositakse vdlakoormuse
jdamist samale tasemele. Mis puutub riigi
rahanduse jatkusuutlikku stabiilsusesse, siis

arvestades tulevasteks aastateks
prognoositavate  valitsemissektori  eelarve
puudujadkidega ei suuda Leedu saavutada

stabiilsuse ja majanduskasvu paktis piistitatud
keskpikka eesmarki, milleks on
tasakaaluldhedane voi iilejadgis eelarve. Leedu
suurt jooksevkonto puudujddki silmas pidades
tuleks jérgida ettevaatlikku eelarvepoliitikat.
Selles olukorras saaks tohusama ja toohdivet
suurendava maksu- ja toetussiisteemi abil
tugevdada inimeste motivatsiooni tddtada ja
kaasa aidata eelarve tasakaalustamisele. Samal
ajal soodustaks sellise siisteemi rakendamine
majanduskasvu ja reaalsete tulude ldhenemist
turumajandusele tilemineku protsessi
1oppetapis.

Kui vaadelda muid riigi rahanduse néitajaid, siis
ei olnud 2002. ja 2003. aasta eelarve
puudujdsgid suuremad kui riiklikud
investeeringud SKT  suhtes.  Rahvastiku
vananemise seisukohast soodustavad Leedu
olukorda kiill vdga madal valitsemissektori
volakoormus ja kiirelt kasvava mahuga
kogumispensioni ~ sambad,  kuid  siiski
prognoositakse, et rahvastiku vananemine
avaldab tulevikus survet endiselt jooksvale
rahastamisele tuginevale pensionisiisteemile.
Rahvastiku ~ vananemisest tuleneva iildise
survega oleks lihtsam toime tulla, kui riigi
rahanduses tekitataks piisavalt
manddverdamisruumi juba enne perioodi, mil
demograafiline olukord hakkab prognooside
kohaselt halvenema.

Vaatlusperioodi ~ jooksul oli  pikaajaliste
intressimédrade keskmine tase 4,7%, s.t see oli
allpool kontrollvéartust. Pikaajalised
intressiméddrad jatkasid ldhenemist euroala
volakirjade keskmisele tootlusele. See leidis
aset tdnu véiksele inflatsioonisurvele ja
kindlustundele valuutakomitee siisteemi suhtes.

Mboned Leedu keskpanga seaduse sitted, mis
reguleerivad Lietuvos bankase juhatuse esimehe
ja teiste juhatuse litkmete personaalset



soltumatust, ei ole Euroopa Uhenduse
asutamislepingu  ja  EKPSi  pdhikirjaga
kooskolas.  Tépsemalt viljendatuna  voib

Lietuvos bankase sdltumatuse ndude tditmiseks
osutuda vajalikuks pohiseaduse muutmine.

Leedu oigusaktid ja eelkdige Leedu keskpanga
seadus ei nde ette Lietuvos bankase 1dimumist
eurosiisteemiga. Leedu on piiratud digusega
liikmesriik ning peab seetdttu tditma ka kdiki
asutamislepingu  artiklis 109  sdtestatud
kohandamisnoudeid. See puudutab mitmeid
Leedu keskpanga seaduse sitteid ja ka mdnesid
teisi seadusi.

3.6 UNGARI

Et saavutada Ungaris kiire jdtkusuutlik
majanduslik 1dhenemine Euroopa Liidule, on
votmetdhtsusega rakendada jatkusuutlikku ja
usaldusvéirset eelarve tasakaalustamiskava ning
parendada margatavalt riigi eelarvepoliitilist
tulemuslikkust. Eelarvedistsipliinist
kinnipidamine aitab kaasa inflatsioonisurve
piiramisele, suure jooksevkonto puudujdigi
vihendamisele ja usaldusvéirsuse taastamisele,
mis omakorda soodustab vahetuskursside
stabiliseerumist. Lisaks on hinnastabiilsust
tugevdava keskkonna loomisel tdhtis osa ka
modduka palgapoliitika elluviimisel. Samuti
tuleb keskpikas perspektiivis majanduskasvu
potentsiaali suurendamiseks ja Ungari madala
toohdivemadra tostmiseks parendada
tooturutingimusi.

Vaatlusperioodi jooksul oli Ungari 12 kuu
keskmine UTHI inflatsioonimédr 6,5%, mis
tiletab tunduvalt asutamislepingus ettendhtud
kontrollvaartust. Kui vaadelda arengut pikema
perioodi  jooksul, siis on tarbijahindade
inflatsioon ~ Ungaris  ildiselt  aeglustunud,
hoolimata suhteliselt kiirest SKT reaalkasvust.
Kuid alates 2003. aasta keskpaigast on
inflatsioon taas hakanud jdudsalt kiirenema.
Sellele ajale eelnenud inflatsioonitempo
aeglustumine  Ungaris  tulenes  mitmetest
olulistest poliitilistest valikutest, millest kodige
markimisvddrsemad olid libiseva keskkursi

poliitika kasutuselevotmine 1995. aastal ja
rahapoliitilise raamistiku muutmine 2001. aastal.
Algselt aitas eelarvepoliitika kaasa
inflatsioonitempo aeglustumisele, kuid alates
2001. aastast muutus see ekspansiivseks. Sama
kehtib ka palgapoliitika puhul, mille tulemusena
on palgad ja t66jou erikulud alates 2000. aastast
iileméaraselt kasvanud. SKT reaalkasv aeglustus
margatavalt 1996. aastal ning 2001.—2003. aastal,
kuid  {ilejddnud aastate  jooksul  suudeti
inflatsiooni pidurdada suhteliselt kiire SKT
reaalkasvu tingimustes. Alates 2001. aastast on
impordihindadel ~ olnud  suur inflatsiooni
acglustav moju. Tulevikku vaadates
prognoositakse 2004. aasta inflatsioonimééraks
enamasti umbes 7% ja 2005. aasta madraks
umbes 4,5%. Inflatsiooni vodivad kiirendada
peamiselt  kaudsete = maksude  muutmise,
inflatsiooniootuste kaudu nafta- ja gaasihinna
tousu ja riiklikult reguleeritavate hindade
kohandamise = voimalikud jarelmdjud. Kui
vaadata veelgi kaugemale tulevikku, soltub
hinnastabiilsust tugevdava keskkonna loomine
Ungaris sellest, kas rakendatakse sobivat
rahapoliitikat ja juurutatakse jatkusuutlikke
eelarve tasakaalustamise pohimdtted. Veelgi
enam, tdhtis on ka kommunikatsioonivorkude
sektori vabakslaskmise 1opuleviimine ja Ungari
suhteliselt madala toohdivemddra tdstmine.
Palgakasv peaks olema kooskodlas tooviljakuse
tousu ja ka konkureerivate riikide arenguga.
Kindlasti mdjutab ldhiaastatel inflatsiooni ka ELi
arenenumatele riikidele jérelejdudmise protsess,
kuid selle mdju suurust on raske tépselt hinnata.

Vaatlusperioodi jooksul ei osalenud Ungari
vahetuskursimehhanismis ERM2. Suurema osa
vaatlusperioodist oli Ungari forinti vahetuskurss
madalamal tasemel kui 2002. aasta oktoobri
keskmine vahetuskurss euro suhtes, mida
sarnaselt varasemate aruannetega kasutatakse
selgitava vordlusalusena ERM2  keskkursi
puudumise korral ja mis ei peegelda hinnangut
vahetuskursi sobiva médra kohta. Selline tase
ndib peamiselt olevat seotud turul valitsenud
ebakindlusega Ungari eelarvepoliitika suhtes,
mis peegeldus ka suurema osa vaatlusperioodi
jooksul toimunud vahetuskursside ulatuslikes
kdikumistes. Samal ajal oli erinevus liihiajaliste
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intressimddrade ja kolme kuu Euribori vahel
markimisvadrne. Teiste vélismajandusniitajate
osas on Ungari jooksev- ja kapitalikonto
koondsaldo viimase kaheksa aasta jooksul olnud
enamasti suures puudujddgis, kusjuures hiljuti
pidi riik leppima ka langusega vélismaistes
netootseinvesteeringutes.

2003. aastal oli Ungari eelarve puudujaik 6,2%
SKT suhtes, s.t kontrollvdartusest méirgatavalt
suurem. Ajutisi meetmeid kasutamata oleks
néitaja olnud 7,7% SKT suhtes. Ungari eelarve
on ilemddrases puudujddgis. 2004. aastaks
prognoositakse puudujddgi langemist 5,5%ni
SKT suhtes. 2003. aastal tousis
valitsemissektori volakoormus 59,1%ni SKT
suhtes, s.t see piisis 60%lisest kontrollvaartusest
madalamal. 2004. aastaks ennustatakse selle
kasvamist 59,9%ni. Et riigi rahandus oleks
jétkusuutlikult stabiilne, ei piisa
valitsemissektori  vOlakoormuse alla  60%
hoidmiseks enam iild- vdi esmase tasakaalu
suhtarvude piisimisest praegusel tasemel, mis
omakorda viitab vajadusele eelarvet olulisel
madral  tasakaalustada.  Kui  arvestada
tulevasteks aastateks prognoositavaid
valitsemissektori eelarve puudujdike, ei suuda
Ungari saavutada stabiilsuse ja majanduskasvu
paktis pistitatud keskpikka eesmérki, milleks
on tasakaaluldhedane voi iilejddgis eelarve.
Ettevaatlikku eelarvepoliitikat tuleb jargida ka
inflatsioonisurve  piiramiseks ~ ja  suure
jooksevkonto puudujddgi vdhendamiseks. Ka
riigieelarve tulude ja kulude suhe SKTsse on
isna suur. Selles olukorras saaks tShusama ja
toohdivet suurendava maksu- ja toetussiisteemi
abil tugevdada inimeste motivatsiooni tootada ja
kaasa aidata eelarve tasakaalustamisele. Samal
ajal soodustaks sellise siisteemi rakendamine
majanduskasvu ja reaalsete tulude ldhenemist
turumajandusele iilemineku protsessi
1oppetapis. Kinni tuleks pidada kavandatud
eesmarkidest eelarve kulude ja puudujdigi
suhtes. Euroopa Komisjoni andmete kohaselt
ulatusid Ungari riigi tagatistest tulenevad
tingimuslikud kohustused umbes 5,4%ni SKT
suhtes. Kuid eelarve tingimuslike kohustuste
(sealhulgas muude kirjete) tdieliku ulatuse
kindlaksmédramiseks ei ole olemas {ihest
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kokkulepitud meetodit ning vastavad hinnangud
voivad oluliselt erineda.

Kui vaadelda muid riigi rahanduse néitajaid, siis
olid 2002. ja 2003. aasta eelarve puudujdagid
suuremad kui riiklikud investeeringud SKT
suhtes. Rahvastiku vananemise seisukohast
soodustavad Ungari olukorda kil kiirelt
kasvava mahuga kogumispensioni sambad, kuid
siiski prognoositakse, et rahvastiku vananemine
avaldab tulevikus survet endiselt jooksvale
rahastamisele tuginevale pensionisiisteemile.
Rahvastiku  vananemisest tuleneva {ildise
survega oleks lihtsam toime tulla, kui riigi
rahanduses tekitataks piisavalt
manddverdamisruumi juba enne perioodi, mil
demograafiline olukord hakkab prognooside
kohaselt halvenema.

Vaatlusperioodi  jooksul oli  pikaajaliste
intressiméddrade keskmine tase 8,1%, mis jdéb
kontrollvéaartusest tunduvalt iilespoole. Ungari
pikaajalised intressimddrad on suhteliselt
korged ja nende erinevus euroala vdlakirjade
tootlusest on tisna suur, s.t Ungari pikaajalised
intressimddrad ei ole euroala vastavatele
maédradele jarjekindlalt ldhenenud.

Moned Ungari keskpanga seaduse sidtted, mis
reguleerivad (i) Magyar Nemzeti Banki
institutsionaalset sdltumatust ja (ii) panga
rahapoliitika ndukogu liikmete personaalset
soltumatust, ei ole Euroopa Uhenduse
asutamislepingu  ja  EKPSi  pdhikirjaga
kooskolas.

Ungari digusaktid ja eelkdige Ungari keskpanga
seadus ei nde ette Magyar Nemzeti Banki
ldimumist eurosiisteemiga. Ungari on piiratud
oigusega litkmesriik ning peab seetdttu tditma
ka koiki asutamislepingu artiklis 109 satestatud
kohandamisndudeid. See puudutab mitmeid
Ungari keskpanga seaduse sitteid.

3.7 MALTA

Et saavutada Maltal kiire jétkusuutlik
majanduslik l&henemine Euroopa Liidule, on



vOtmetdhtsusega  votta  vastu  kindel ja
usaldusvéddrne keskpikk eelarvestrateegia ning
rakendada reaalset ja jatkusuutlikku eelarve

tasakaalustamiskava. Samuti tuleb
hinnastabiilsuse tugevdamiseks ja
majanduskasvu potentsiaali suurendamiseks

ellu viia td6turu toimimist parendavat ning
kaubaturul ~ ja = kommunikatsioonivorkude
sektoris konkurentsi tdstvat poliitikat.

Vaatlusperioodi jooksul oli Malta 12 kuu
keskmine UTHI inflatsioonimidr 2,6%, mis
iiletab asutamislepingus ettendhtud
kontrollvaartust. Kui vaadelda arengut pikema
perioodi jooksul, siis on Malta UTHI inflatsioon
olnud suhteliselt stabiilne. Sellised
inflatsiooninditajad  peegeldavad  mitmeid
olulisi poliitilisi ~ valikuid, millest koige
mérkimisviddrsemad on alates 1964. aastast
Malta véédringu sidumine ankurvaluutaga ja

hinnastabiilsuse = seadmine rahapoliitiliseks
peaeesmirgiks. Suhteliselt moddukat
inflatsiooni on soodustanud ka

véliskaubanduspiirangute kaotamine ja mdnda
kommunikatsioonivorkude haru puudutavate
Oigusaktide reformimine. Kuni 2000. aastani
tuleks inflatsiooni vaadelda tugeva
majanduskasvu taustal, kuid 2001.-2003. aastal
majanduskasv ndrgenes. T66puudus on viimaste
aastate jooksul tdousnud, 2003. aastal oli see
8,2%. Enamjaolt on olnud kdikuvad
elektrooniliste ~ komponentide  hinnast ja
naftahinnast ning Malta liiri ja USA dollari
vahetuskursist sdltuvad impordihinnad. UTHI ja
THI on erinevad, sest hotelli- ja
restoranihindade osakaal on UTHIs suurem kui
THIs. Tulevikku vaadates on Rahvusvahelise
Valuutafondi ~ viimase = THI  inflatsiooni
prognoosi jargi hinnatdus 2004. aastal umbes
3,0% ja 2005. aastal umbes 2,0%. Malta
keskpanga hiljutine prognoos viitab samuti
umbes 3% inflatsioonile = 2004. aastal.
Inflatsiooni voivad kiirendada peamiselt kdrge
naftahinna ja kaudsete maksude muutmise
vOimalikud jarelmojud. Kui vaadata veelgi
kaugemale tulevikku, sdltub hinnastabiilsust
soodustava keskkonna sdilitamine  ja
edendamine Maltal muu hulgas sellest, kas
hiljuti tdielikult vabaks lastud kapitali litkumise

taustal viiakse ellu ranget rahapoliitikat ning
rakendatakse  kindlat ja  usaldusvéarset
keskpikka eelarvestrateegiat, et margatavalt ja
jatkusuutlikult eelarvet tasakaalustada. Lisaks
tuleks  soodustada  suuremat konkurentsi
kaubaturul ~ ja  kommunikatsioonivdrkude
sektoris. Samuti tuleks parendada toGturu
toimimist ning palgakasv peaks olema
kooskodlas  tooviljakuse  tousu  ja  ka
konkureerivate riikide arenguga. Léhtudes
diislikiituse toetuste jarkjargulisest
véahendamisest ja praegusest
vahetuskursisiisteemist, voivad naftahinna
Sokid avaldada tulevikus riigi inflatsioonile
kiiremat moju. Samuti mojutab ldhiaastatel
inflatsiooni ka ELi arenenumatele riikidele
jérelejoudmise protsess, kuid selle mdju suurust
on raske tdpselt hinnata.

Malta ei osale vahetuskursimehhanismis ERM2.
Vaatlusperioodi  jooksul oli Malta liiri
vahetuskurss madalamal tasemel kui 2002. aasta
oktoobri keskmine vahetuskurss euro suhtes,
mida  sarnaselt varasemate  aruannetega
kasutatakse selgitava vordlusalusena ERM2
keskkursi puudumise korral ja mis ei peegelda
hinnangut vahetuskursi sobiva méddra kohta.
Arvestades Malta vahetuskursisiisteemiga, oli
selline vahetuskursi tase peamiselt seotud sama
ajavahemiku jooksul aset leidnud USA dollari
odavnemisega euro suhtes. Samal ajal voib
lithiajaliste intressimddrade erinevust kolme kuu
Euriborist pidada enamasti vdikeseks. Teistest
vilismajandusnditajatest on Malta jooksev- ja
kapitalikonto koondsaldo olnud puudujdégis
alates 1996. aastast ning aeg-ajalt on need
puudujddgid olnud suured. Finantseerimise

poolelt on alates 2002. aastast otse- ja
portfelliinvesteeringute netovéljavool olnud
mérgatav, kapitali sissevoolu pohiosa on

kuulunud kategooriasse “muud investeeringud”.

2003. aastal oli Malta eelarve puudujddk 9,7%
SKT suhtes (puudujddgis sisaldusid ajutised
meetmed, mille osakaal ulatus 3,0%ni SKT
suhtes), s.t see oli kontrollvdirtusest
margatavalt suurem. Praegusel hetkel on Malta
eelarve lileméérases puudujadgis. 2004. aastaks
prognoositakse puudujddgi langemist 5,2%ni
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SKT suhtes. 2003. aastal tousis
valitsemissektori volakoormus 71,1%ni SKT
suhtes, s.t see oli 60%]lisest kontrollvairtusest

suurem. 2004. aastaks ennustatakse selle
tousmist 73,8%ni. Et riigi rahandus oleks
jatkusuutlikult stabiilne, el piisa

valitsemissektori volakoormuse vihendamiseks
enam iild- v0i esmase tasakaalu suhtarvude
pusimisest praegusel tasemel. See omakorda
viitab suurenevale vajadusele eelarvet olulisel
maédral tasakaalustada. Kui arvestada
tulevasteks aastateks prognoositavate
valitsemissektori eelarve puudujddkidega, ei
suuda Malta saavutada  stabiilsuse ja
majanduskasvu paktis piistitatud keskpikka
eesmirki, milleks on tasakaaluldhedane voi
ilejadgis eclarve. Ka riigicelarve tulude ja
kulude suhe SKTsse on {isna suur. Selles
olukorras saaks tdhusama ja toohdivet
suurendava maksu- ja toetussiisteemi abil
tugevdada inimeste motivatsiooni tddtada ja
kaasa aidata eelarve tasakaalustamisele. Samal
ajal soodustaks sellise siisteemi kasutamine
majanduskasvu ja reaalsete tulude ldhenemist.
Malta lahenemisprogrammi kohaselt
moodustasid  riigi  tagatistest  tulenevad
tingimuslikud kohustused 2003. aasta 1dpus
umbes 15% SKT suhtes. Kuid tingimuslike
kohustuste (sealhulgas ka muude kirjete)
tdieliku ulatuse kindlaksméddramiseks ei ole
olemas tihest kokkulepitud meetodit ning
vastavad hinnangud vdivad oluliselt erineda.

Kui vaadelda muid riigi rahanduse néitajaid, siis
olid 2002. ja 2003. aasta eelarve puudujdigid
suuremad kui riiklikud investeeringud SKT

suhtes. Ootuste kohaselt avaldab rahvastiku
vananemine tulevikus suurt survet
pensionisiisteemile, mis tugineb endiselt

jooksva rahastamise pdhimottele. Rahvastiku
vananemisest tuleneva ildise survega oleks
lihtsam toime tulla, kui riigi rahanduses
tekitataks piisavalt manddverdamisruumi juba
enne perioodi, mil demograafiline olukord
hakkab prognooside kohaselt halvenema.

Vaatlusperioodi ~ jooksul oli  pikaajaliste
intressimddrade keskmine tase 4,7%, mis on
intressiméadra kontrollvéirtusest viiksem
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nditaja. Malta pikaajalised intressimdédrad ja
nende erinevus euroala volakirjade tootlusest on
tildiselt vdhenenud, s.t Malta pikaajalised
intressiméddrad ldhenesid euroala vastavatele
maédradele.

Modned Malta keskpanga seaduse sdtted, mis
reguleerivad (1) Malta keskpanga
institutsionaalset sdltumatust ja (ii) finantsilist
soltumatust, ei ole Euroopa Uhenduse
asutamislepingu  ja  EKPSi  pdhikirjaga
kooskdlas.

Malta digusaktid ja eelkdige Malta keskpanga
seadus ei nde ette Malta keskpanga diguslikku
loimumist eurosiisteemiga. Malta on piiratud
Oigusega liikmesriik ning peab seetdttu tditma
ka koiki asutamislepingu artiklis 109 sitestatud
kohandamisndudeid. See puudutab mitmeid
Malta keskpanga seaduse sitteid.

3.8 POOLA

Et saavutada Poolas kiire jétkusuutlik
majanduslik l&henemine Euroopa Liidule, on
votmetdhtsusega rakendada jatkusuutlikku ja
usaldusvédrset eelarve tasakaalustamiskava
ning parendada margatavalt riigi
eelarvepoliitilist  tulemuslikkust.  Riiklikku
poliitikat, mis on suunatud konkurentsi
tdstmisele kaubaturul, tuleks veelgi tugevdada
ja erastamisprotsessi tuleks hoogustada. Lisaks
on hinnastabiilsust tugevdava keskkonna
sdilitamiseks vajalik tooviljakust suurendavate
ja todturu toimimist parendavate meetmete
kasutuselevotmine.

Vaatlusperioodi  jooksul oli Poola UTHI
inflatsiooniméadr 2,5%, mis {iletab napilt
asutamislepingus ettendhtud kontrollvaartust.
Kui vaadelda arengut pikema perioodi jooksul,
siis on tarbijahindade inflatsioonimdér Poolas
ildiselt — kuigi mitte pidevalt — vdhenenud,
langedes jirk-jargult viga madalale tasemele.
Peamiselt ajutiste tegurite tottu on inflatsioon
siiski hakanud viimasel ajal jarsult kiirenema.
Inflatsioonitempo  aeglustumist  soodustas
rahapoliitilises suunitluses toimunud nihe, mille



tulemusena seati eesmérgiks hinnastabiilsuse
saavutamine keskpikal perioodil inflatsiooni
otsejuhtimise pohimodtete raamistiku  abil.
Samaaegselt inflatsiooni alanemisega 1990.
aastate 10pus leidis aset ka suhteliselt kiire SKT
reaalkasv. 2000. aasta 10pus SKT reaalkasv
vihenes maérgatavalt, kuid palgad kohanesid
majanduskasvu aeglustumisega pikkamodda.
Lisaks olid inflatsioonimédrad toiduainete
hindade ja naftahinna liikumise tottu {isna
kdikuvad.  Tulevikku  vaadates  ndhakse
enamikes prognoosides aastate 2004 ja 2005
inflatsiooniméddra 3% ja 4% vahel. Nendel
aastatel voivad inflatsiooni kiirendada eelarve
tasakaalustamatus, sisendudluse jatkuv
tugevnemine ja palgamuutused, mis tulenevad
kdrgemate toiduainete ja naftahinna ning ELiga
liitumisega seotud maksude suurenemise
voimalikest jarelmojudest. Kui vaadata veelgi
kaugemale tulevikku, soltub hinnastabiilsust
tugevdava keskkonna siilitamine Poolas muu
hulgas sellest, kas rakendatakse sobivat
rahapoliitikat,  diget eelarvepoliitikat  ja
moistlikku  palgatdusupoliitikat, jétkatakse
majanduse Gimberstruktureerimist, tugevdatakse
konkurentsi kaubaturul, suurendatakse
tooviljakust ja parendatakse to6turu toimimist.
Samuti mojutab ldhiaastatel inflatsiooni ka ELi
arenenumatele riikidele jarelejdudmise protsess,
kuid selle moju suurust on raske tépselt hinnata.

Poola ei osale vahetuskursimehhanismis ERM2.
Vaatlusperioodi jooksul on Poola zlott olnud
vahetuskursside mérgatavate kdikumiste taustal
enamasti oluliselt madalamal tasemel kui 2002.
aasta oktoobri keskmine vahetuskurss euro
suhtes, mida sarnaselt varasemate aruannetega
kasutatakse selgitava vordlusalusena ERM2
keskkursi puudumise korral ja mis ei peegelda
hinnangut vahetuskursi sobiva médira kohta.
Selline areng oli peamiselt seotud muutustega
Poola ja euroala intressimddrade erinevustes
ning moningase poliitikat ja riigi rahandust
puudutava ebakindlusega Poolas. Samal ajal oli
vaatlusperioodil erinevus lithiajaliste
intressiméddarade ja kolme kuu Euribori vahel
suur. Teistest vilismajandusnditajatest on Poola
jooksev- ja kapitalikonto koondsaldo olnud
viimase kaheksa aasta jooksul puudujdigis,

sealjuures on puudujddgid sageli olnud
suhteliselt suured. Alates 2000. aastast on
tiheaegselt  vilismaiste  otseinvesteeringute

sissevoolu vdhenemisega ka kapitali- ja
jooksevkonto puudujdagid jarsult alanenud.

2003. aastal oli Poola eelarve puudujddk 3,9%
SKT suhtes, s.t see oli kontrollvdartusest
margatavalt suurem. Poola eelarve on
iileméddrases puudujigis. Hoolimata
majanduskasvule soodsast olukorrast
prognoositakse 2004. aastaks suurt puudujidgi
kasvu  5,6%ni. 2003. aastal  suurenes
valitsemissektori volakoormus 45,4%ni SKT
suhtes, piisides 60%lisest kontrollvdartusest
madalamal. 2004. aastaks prognoositakse vola
edasist suurenemist 47,2%ni. Et riigi rahandus
oleks jatkusuutlikult stabiilne, ei piisa enam
iild- vdi finantstasakaalu suhtarvude piisimisest
praegusel tasemel, et hoida valitsemissektori
volakoormust alla 60% SKT suhtes. See
omakorda viitab  suurenevale vajadusele
eelarvet olulisel maiéral tasakaalustada. Kui
arvestada tulevasteks aastateks prognoositava
valitsemissektori eelarve puudujddkidega, ei
suuda  Poola saavutada  stabiilsuse ja
majanduskasvu paktis piistitatud keskpikka
eesmérki, milleks on tasakaaluldhedane voi
ilejadgis eelarve. Ka riigieelarve tulude ja
kulude suhe SKTsse on iisna suur. Selles
olukorras saaks tohusama ja toohdivet
suurendava maksu- ja toetussiisteemi abil
tugevdada inimeste motivatsiooni todtada ja
kaasa aidata eelarve tasakaalustamisele. Samal
ajal soodustaks sellise siisteemi kasutamine
majanduskasvu ja reaalsete tulude lihenemist
turumajandusele tilemineku protsessi
loppetapis.

Kui vaadelda muid riigi rahanduse néitajaid, siis
olid 2002. ja 2003. aasta eelarve puudujdagid
suuremad kui riiklikud investeeringud SKT
suhtes. Rahvastiku vananemise seisukohast
lahtudes tugineb Poola osaline kogumispensioni
siisteem kindlaksmédratud pensionimaksete
pohimottele. Tulevikus saadav pension, mida
makstakse kohustuslikust esimesest ja teisest
sambast, soltub otseselt sissemakstud
pensionimaksete  suurusest ja eeldatavast
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elueast, mida statistika pohjal tasakaalustatakse.
Kuid ileminek uuele siisteemile ei ole veel
16ppenud. Rahvastiku vananemisest tuleneva
iildise survega oleks lihtsam toime tulla, kui
riigi rahanduses tekitataks piisavalt
mandoverdamisruumi juba enne perioodi, mil
demograafiline olukord hakkab prognooside
kohaselt halvenema.

Vaatlusperioodi ~ jooksul oli  pikaajaliste
intressimddrade keskmine tase 6,9%, mis on
intressimddra kontrollvéartusest suurem. Seega
on praegusel hetkel Poola ja euroala
intressimddrade vaheline erinevus suhteliselt
suur.

Modned Poola keskpanga seaduse, pohiseaduse
ja teiste seaduste sitted, mis reguleerivad (i)
Narodowy Bank Polski institutsioonilist
soltumatust, (ii) finantsilist sdltumatust ning

(iii) Narodowy Bank Polski presidendi
personaalset sdltumatust, ei ole Euroopa
Uhenduse asutamislepingu  ja EKPSi
pohikirjaga kooskolas.

Poola digusaktid ja eelkdige Poola keskpanga
seadus ei nde ette Narodowy Bank Polski
diguslikku 1dimumist eurosiisteemiga. Poola on
piiratud digusega litkmesriik ning peab seetdttu
tditma ka koiki asutamislepingu artiklis 109
sitestatud kohandamisnoudeid. See puudutab
mitmeid Poola keskpanga seaduse sitteid.
Samuti tuleb muuta Poola pohiseadust euro
kasutuselevotul.

3.9  SLOVEENIA

Et saavutada Sloveenias kiire jitkusuutlik
majanduslik l&henemine Euroopa Liidule, on
oluline rakendada usaldusvéirset eelarve
tasakaalustamiskava ja moddukat
palgapoliitikat ning jitkata struktuurireforme.
Eriti aitab hinnastabiilsust tugevdava keskkonna
loomisele ja majanduskasvu potentsiaali
tostmisele  kaasa  tdoturu  paindlikkuse
suurendamine ja majandustegevuse piirangute
edasine vihendamine, mille tulemusena tiheneb
konkurents ka kaubaturul.

EKP
/ Lahenemisaruanne
1 U 2004

Vaatlusperioodi jooksul oli Sloveenia UTHI
inflatsioonimdar 4,1%, mis iiletab tunduvalt
asutamislepingus ettendhtud kontrollvaartust.
Kui vaadelda arengut pikema perioodi jooksul,
siis on tarbijahindade inflatsioon Sloveenias
kuni 1999. aastani jark-jargult vdhenenud. 1999.
aastal langustrend katkes, kuid jatkus uuesti
pérast 2000. aastat. Selline inflatsiooni areng on
seotud mitmete oluliste poliitiliste valikutega,
millest kdige mérkimisvadrsem oli uue, kahel

sambal pdohineva rahapoliitilise raamistiku
kasutuselevotmine ~ 2001.  aastal,  mille
peaeesmirgiks oli hinnastabiilsuse saavutamine.
Enamasti  tuleks vaatlusperioodi  jooksul

inflatsiooni késitleda kiillaltki joulise SKT
reaalkasvu ja tisna stabiilse to6turu olukorra
taustal. TooOtaja kohta makstava nominaalse
hiivitise alusel moddetav palgakasv aeglustus
kuni 1999. aastani, seejérel kiirenes margatavalt
2000. aastal ja soikus veidi taas 2003. aastal.
Impordihinnad ning muutused  riiklikult
reguleeritud hindades ja maksudes suurendasid
inflatsiooniméédra koikumist olulisel mééral.
Tulevikku vaadates prognoositakse 2004. aasta
inflatsioonimééraks enamasti 3,6—-3,8% ja 2005.
aasta mairaks 3,2-3,3%. Sellel perioodil vdib
inflatsiooni  kiirendada peamiselt tugevnev
sisendudlus ja riiklikult reguleeritud hindade
edasine tdus. Kui vaadata veelgi kaugemale
tulevikku, soltub hinnastabiilsust soodustava
keskkonna loomine Sloveenias muu hulgas
sellest, kas rakendatakse sobivat rahapoliitikat
ja eelarvepoliitikat, mille keskseks tilesandeks

peab olema ndudlusest tingitud
inflatsioonisurve kontrolli all hoidmine. Lisaks
tuleb kiirendada struktuurireforme, niiteks

indekseerimise kaotamist — seda eriti palkade ja
teatud sotsiaaltoetuste vallas. Kindlasti tuleb
suurendada to6turu paindlikkust ja tagada, et
palgakasv on kooskolas tooviljakuse tousu ja ka
konkureerivate riikide arenguga. Sama téhtis on

majandustegevuse piirangute kaotamise
jitkamine, mille  tulemusena  suureneb
konkurents  kaubaturul. Lisaks = mdjutab

lahiaastatel inflatsiooni ka ELi arenenumatele
riikidele jdrelejoudmise protsess, kuid selle
moju suurust on raske tépselt hinnata.



EKP-poolse hindamise ajaks oli Sloveenia talaar
osalenud vahetuskursimehhanismis ERM2 alates
28. juunist 2004, s.t vihem kui kaks aastat.
Sloveenia iithinemisel ERM2ga oli keskkursiks
239,64 talaari euro kohta ning see oli védga
lahedal liitumise hetkel turul kehtinud kursile.
Enne tihinemist ERM2ga ndrgenes talaar jérk-
jérgult euro suhtes. Vahetuskursimehhanismi
raames on Sloveenia rahapoliitika eesmérgiks
olnud euro vahetuskursi stabiliseerimine. Sellise
poliitika  tulemusena on talaar pisinud
oma keskkursi lahedal. Teistest
vélismajandusnditajatest on Sloveenia jooksev-
ja kapitalikonto koondsaldo olnud viimase
kaheksa aasta jooksul Gildiselt tasakaalus.

2003. aastal oli Sloveenia eelarve puudujddk
2,0% SKT suhtes, s.t see oli kontrollvairtusest
viiksem. 2004. aastaks prognoositakse eelarve
puudujddgi kasvu 2,3%ni. Praegusel hetkel ei
ole Sloveenia eelarve lilemédrases puudujéagis.
2003. aastal pusis valitsemissektori
volakoormus iildiselt stabiilsena 29,4% tasemel
SKT suhtes, s.t see oli 60%lisest
kontrollvéartusest oluliselt madalamal. 2004.
aastaks prognoositakse volakoormuse tousu

30,8%ni. Kui hinnata riigi rahanduse
jatkusuutlikku  stabiilsust, siis  arvestades
tulevasteks aastateks prognoositavate

valitsemissektori eelarve puudujddkidega ei
suuda Sloveenia saavutada stabiilsuse ja
majanduskasvu paktis piistitatud keskpikka
eesmdrki, milleks on tasakaaluldhedane voi
iilejadgis eelarve. Et Sloveenia inflatsioonimaar
iiletab tunduvalt kontrollvaartust, tuleks jargida
ettevaatlikku eelarvepoliitikat. Ka riigieelarve
tulude ja kulude suhe SKTsse on {isna suur.
Selles olukorras saaks tohusama ja toohdivet
suurendava maksu- ja toetussiisteemi abil
tugevdada inimeste motivatsiooni tootada ja
kaasa aidata eelarve tasakaalustamisele. Samal
ajal soodustaks sellise siisteemi rakendamine
majanduskasvu ja reaalsete tulude ldhenemist

turumajandusele ilemineku protsessi
1oppetapis. Hiljutiste andmete kohaselt ulatusid
riigi  tagatistest tulenevad tingimuslikud

kohustused Sloveenias umbes 6,6%ni SKT
suhtes 2002. aastal ja 7,5%ni 2003. aastal. Kuid
eclarve tingimuslike kohustuste (sealhulgas

muude kirjete) taieliku ulatuse
kindlaksmaaramiseks ei ole olemas iihest
kokkulepitud meetodit ning vastavad hinnangud
voivad oluliselt erineda.

Kui vaadelda muid riigi rahanduse nditajaid, siis
ei olnud 2002. ja 2003. aasta eelarve puudujadgid
suuremad kui riiklikud investeeringud SKT

suhtes. Rahvastiku vananemise seisukohast
soodustab Sloveenia olukorda kiill véike
valitsemissektori  vOlakoormus, kuid siiski
prognoositakse, et rahvastiku vananemine

avaldab tulevikus mirgatavat survet endiselt
suures osas jooksvale rahastamisele tuginevale
pensionisiisteemile. Rahvastiku vananemisest
tuleneva tildise survega oleks lihtsam toime tulla,
kui riigi rahanduses tekitataks piisavalt
manddverdamisruumi juba enne perioodi, mil
demograafiline olukord hakkab prognooside
kohaselt halvenema.

Vaatlusperioodi  jooksul oli  pikaajaliste
intressimddrade keskmine tase 5,2%, mis on
intressimddra  kontrollvddrtusest — viiksem
nditaja. Sloveenia pikaajalised intressimédrad
lahenesid jérjekindlalt euroala vdlakirjade
keskmisele tootlusele, peegeldades eelkdige
kindlustunnet nii Banka Slovenije poolt
jargitava  inflatsioonitempo  aeglustamise
strateegia suhtes kui ka iildise majandusliku ja
riigi rahanduse olukorra suhtes Sloveenias.

Modned Sloveenia keskpanga seaduse sétted, mis
reguleerivad (1) Banka Slovenije
institutsionaalset sdltumatust ja (ii) Banka
Slovenije presidendi personaalset sdltumatust,
ei ole Euroopa Uhenduse asutamislepingu ja
EKPSi pohikirjaga kooskdlas.

Teiste secaduste suhtes méirgib EKP dra, et
vajalikuks voib osutuda kohalike korruptsiooni
ennctamist puudutavate seaduste muutmine
vastavalt EKPSi pohikirja punktile 14.2.

Sloveenia odigusaktid ja eelkdige Sloveenia
keskpanga seadus ei nde tdielikult ette Banka
Slovenije diguslikku 16imumist eurosiisteemiga.
Sloveenia on piiratud digusega liikmesriik ning
peab seetdttu tditma ka koiki asutamislepingu
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artiklis 109 sdtestatud kohandamisnoudeid. See
puudutab mitmeid Sloveenia keskpanga seaduse
sdtteid.

3.10 SLOVAKKIA

Et saavutada Slovakkias kiire jatkusuutlik
majanduslik 1dhenemine Euroopa Liidule, on
votmetdhtsusega rakendada jatkusuutlikku ja
usaldusvéirset eelarve tasakaalustamiskava.
Lisaks on hinnastabiilsust tugevdava keskkonna
loomisel tdhtis osa ka struktuurireformide
jatkuval elluviimisel. Et vdhendada pisivalt
korget toopuudust, suurendada toohdivet ja luua
paremad tingimused potentsiaalse toodangu
kasvu tostmiseks, tuleb tugevdada konkurentsi
majanduses, parendada to0turu toimimist ja
rakendada moddukat palgapoliitikat.

Vaatlusperioodi jooksul oli Slovakkia 12 kuu
keskmine UTHI inflatsioonimdir 8,4%, mis
illetab tunduvalt asutamislepingus ettendhtud
kontrollvéartust. Kui vaadelda arengut pikema
perioodi jooksul, siis ei ole tarbijahindade
inflatsiooni liikumine Slovakkias jarginud iihte
selget trendi. Pérast fikseeritud vahetuskursi
siisteemist  loobumist  1998. aastal on
inflatsiooni areng toimunud rahapoliitilise
raamistiku taustal, mida iseloomustab koige
paremini kaudne inflatsiooni juhtimine ja
suunatud vahetuskursi siisteem. Alates 1999.
aastast on inflatsiooni peamiselt mdjutanud
riiklikult reguleeritud hindade kasv ja kaudsete
maksude muutused. Enamuse vaatlusperioodi
jooksul tuleks inflatsiooni késitleda suhteliselt
joulise SKT reaalkasvu taustal. Hoolimata
sellest  jdi  toopuudus antud  perioodil
jarjekindlalt vdga suureks. Palgakasv oli vdga
muutlik, kuid jdi suhteliselt korgele tasemele.
Impordihinnad koos toiduainete hindadega,
riiklikult reguleeritud hindadega ja maksude
kohandamisega aitasid inflatsiooniméérade
koikumistele olulisel mééral kaasa. Tulevikku
vaadates prognoositakse 2004. aasta
inflatsioonimééraks enamasti 7,6—-8,2% ja 2005.
aasta maiiraks 3,0-4,5%, peamiselt riiklikult
reguleeritud hindade ja kaudsete maksude
kohandamise 10puleviimise tottu. Inflatsiooni
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voivad kiirendada peamiselt viimase aja kdrgete
inflatsiooniméérade ja palgamuutuste
voimalikud jarelmojud. Kui vaadata veelgi
kaugemale tulevikku, soltub hinnastabiilsust
tugevdava keskkonna loomine Slovakkias
sellest, kas teostatakse sobivat rahapoliitikat,
rakendatakse pidevalt jatkusuutlikku eelarve
tasakaalustamisstrateegiat, viiakse ellu
mdddukat  palgapoliitikat ~ ja  jatkatakse
majanduse  Umberstruktureerimist. ~ Samuti
mojutab ldhiaastatel inflatsiooni ka ELi
arenenumatele riikidele jarelejdudmise protsess,
kuid selle mdju suurust on raske tépselt hinnata.

Slovakkia ei osale vahetuskursimehhanismis
ERM2. Pérast 2003. aasta kolmanda kvartalini
kestnud  tldist  stabiilsusperioodi  kasvas
Slovakkia krooni ja euro vahetuskurss jark-
jéargult vorreldes 2002. aasta oktoobri keskmise
vahetuskursiga euro suhtes, mida sarnaselt
varasemate aruannetega kasutatakse selgitava
vordlusalusena ERM2 keskkursi puudumise
korral ja mis ei peegelda hinnangut vahetuskursi
sobiva madra kohta. Slovakkia krooni
kallinemist vdib seostada peamiselt paranenud
véljavaadetega majanduskasvuks, suure
ekspordi kasvuga ja kdrgemate
intressimddradega kui euroalal. Liihiajaliste
intressimédrade erinevus kolme kuu Euriborist
vihenes, kuid nende vahe oli 2004. aasta
kolmandas kvartalis siiski endiselt oluline.
Teistest vilismajandusnditajatest on Slovakkia
jooksev- ja kapitalikonto koondsaldo olnud
enamasti viimase kaheksa aasta jooksul pidevalt
suures puudujddgis, kuigi 2003. aastal langes
see 0,5%ni SKT suhtes. Selline alanemine v3ib
aga osaliselt tuleneda osaliselt autotdostusega
seotud  teguritest.  Finantseerimisstruktuuri
seisukohast on Slovakkias parast 1998. aastat
ménginud tahtsat rolli vélismaiste
otseinvesteeringute netosissevool, mis on
seotud nii erastamise kui ka uutesse
ariprojektidesse tehtavate investeeringutega.

2003. aastal oli Slovakkia eelarve puudujidk
3,7% SKT suhtes, s.t see oli kontrollvaartusest
suurem. Hoolimata  soodsast tsiiklilisest
arengust  prognoositakse ~ 2004.  aastaks
puudujddgi suurenemist 3,9%ni SKT suhtes.



Praegusel hetkel on Slovakkia eelarve
ilemddrases puudujadgis. 2003. aastal langes
valitsemissektori volakoormus 42,6%ni, s.t see
piisis 60%lisest kontrollvddrtusest madalamal.
2004. aastaks prognoositakse vdlakoormuse
tousu 44,5%ni. Kui hinnata riigi rahanduse
jatkusuutlikku  stabiilsust, siis arvestades
tulevasteks aastateks prognoositava
valitsemissektori eelarve puudujddkidega, ei
suuda Slovakkia saavutada stabiilsuse ja
majanduskasvu paktis piistitatud keskpikka
eesmirki, milleks on tasakaaluldhedane voi
ilejadgis eelarve. Et Slovakkia korge
inflatsioonimdar iiletab tunduvalt
kontrollvéadrtust, tuleks jérgida ettevaatlikku
eelarvepoliitikat. Struktuurireformide jatkamine
mitmes, sealhulgas sotsiaaltoetuste valdkonnas
aitaks oluliselt kaasa eelarve tasakaalustamisele
ning soodustaks majanduskasvu ja reaalsete
tulude ldhenemist. 2004. aastal ellu viidud
laiaulatuslik maksureform tdi kaasa iihtse
maksumiddra  ja  suunamuutuse  otseselt
maksustamiselt kaudsele maksustamisele.

Kui vaadelda muid riigi rahanduse néditajaid, siis
olid 2002. ja 2003. aasta eelarve puudujadgid
suuremad kui riiklikud investeeringud SKT
suhtes. Rahvastiku vananemise seisukohast
prognoositakse Slovakkias
vanadussoltuvusmédédra mérgatavat tousu umbes
alates 2010. aastast. Samas muudab Slovakkia
olukorra oodatavalt soodsamaks kohustusliku

kogumispensioni samba  kasutuselevdtmine
2005. aastal ja jooksvale rahastamisele tugineva
pensionististeemi reformimine. Kuid uuele

siisteemile iileminek peaks ootuste kohaselt
suurendama survet eelarvele.

Vaatlusperioodi ~ jooksul oli  pikaajaliste
intressiméddrade keskmine tase 5,1%, mis jdéb
kontrollvéartusest allapoole. Kuni 2003. aasta
alguseni vidhenesid Slovakkia pikaajalised
intressimddrad ja nende erinevus euroala
volakirjade tootlusest, misjarel nad piisisid
iilejadnud vaatlusperioodi jooksul suhteliselt
stabiilsetena.

Slovakkia oOigusaktid ja eelkdige Slovakkia
keskpanga seadus ei nde veel ette Narodna

banka  Slovenska  odiguslikku  1dimumist
eurosiisteemiga. Slovakkia on piiratud digusega
liikkmesriik ning peab seetdttu tditma ka koiki
asutamislepingu  artiklis 109  sétestatud
kohandamisndudeid. See puudutab mitmeid
Slovakkia keskpanga seaduse sitteid.

3.11 ROOTSI

Kuigi Rootsi on Euroopa Liidule majandusliku
ldhenemise suhtes esirinnas, tuleb
makromajanduslikku  stabiilsust  tugevdava
keskkonna sdilitamiseks keskpikas ja pikas
perspektiivis  jdtkata  sobiva raha- ja
eelarvepoliitika rakendamist. Rootsis on
héstitoimiv institutsionaalne raamistik nii raha-
kui ka eelarvepoliitika jaoks. Rootsi peaks
jatkuvalt kinni pidama oma reeglist hoida
eelarvet ilejadgis ning vihendama
valitsemissektori vdlga ja selle teenindamise
kulusid, et tulevikus oleks surve eelarvele
viaiksem.  Toohoive  ja  majanduskasvu
potentsiaali suurendamiseks tuleks majanduse
paindlikumaks muutmise kaudu kindlustada
riigi rahanduse ja hinnastabiilsuse
jatkusuutlikkus. Vajalik on ka riiklik poliitika
kaubaturu ja todturu toimimise parendamiseks.
Too6turu osapooled peaksid hoolitsema selle
eest, et palgakasv on kooskdlas tooviljakuse
tdusu ja ka konkureerivate riikide arenguga.

Vaatlusperioodi jooksul oli Rootsi 12 kuu
keskmine UTHI inflatsiooniméir 1,3%, mis jidb
margatavalt allapoole asutamislepingus
ettenihtud kontrollviirtust. Rootsis on UTHI
inflatsiooni tase olnud juba mitmeid aastaid
kooskdlas hinnastabiilsusega, kuigi vahel on
ajutised  tegurid (peamiselt erinevate
pakkumissokkide ndol) inflatsiooni mdjutanud.
Inflatsiooni areng kajastab mitmeid olulisi

poliitilisi valikuid, millest koige
markimisvadrsem oli hinnastabiilsuse
saavutamisega seotud rahapoliitilise suuna

votmine. Alates 1993. aastast on rahapoliitika
eesmirki viljendatud konkreetse inflatsiooni
juhtimise sihtmargina — selleks on alates 1995.
aastast 2%line THI kasv, kusjuures lubatud
kdikumine ulatub +1 protsendipunktini. Lisaks
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on eelarvepoliitika alates 1998. aastast tildiselt
hinnastabiilsust toetanud, kusjuures 1990.
aastate 10pus oli tdhtsal kohal ka suurenenud
konkurents kaubaturul. 1996.-2000. aastani oli
THI ja UTHI inflatsioon Rootsis peamiselt
kaudsete maksude ja toetuste vihendamise ning
majandustegevuse vabakslaskmise tulemusel
sageli alla 1%. THI puhul oli oma osa
hiipoteeklaenude intressimddrade alanemisel.
Alates 2001. aastast on inflatsiooniméér
enamasti olnud veidi suurem kui 2% ning
elektrihinna tousu ja 2001. aastal korge
tootmisvdimsuse rakendusastme tottu vahel ka
ile 3%. 2000. ja 2001. aastal avaldas Rootsi
krooni mérgatav ndrgenemine impordihindadele
tdiendavat toususurvet. Viimastel aastatel on
toojou erikulude kasv olnud vdhene. Ka teised
asjakohased hinnaindeksid osutavad madalatele
inflatsiooniméaradele.  Tulevikku  vaadates
prognoositakse, et 2004. ja 2005. aastal on
inflatsioon enamasti alla 2%. Viimase aja
mdddukad palgakokkulepped, oodatust kdrgem
tooviljakus ja moddunud aasta moddukad
impordihinnad toetavad inflatsiooniga seotud
positiivseid viljavaateid. Siiski voib naftahinna
litkkumine avaldada tdiendavat vélist
hinnasurvet, mille tulemusena voib tekkida
noudlus korgemate palkade jarele.

Rootsi ei osale vahetuskursimehhanismis
ERM2. 2000. ja 2002. aasta ldhenemisaruannete
kohaselt on Rootsil piiratud digused, kuid tal ei
ole majandus- ja rahaliidu kolmanda -etapi
jooksul eristaatust. Seega on Rootsi vastavalt
asutamislepingule kohustatud euro kasutusele
vOtma, mis omakorda viitab sellele, et Rootsi
peab piilidma téita koiki lahenemiskriteeriume,
sealhulgas vahetuskursi stabiilsuse kriteeriumit.
Vaatlusperioodi jooksul kdikus Rootsi krooni
vahetuskurss enam-vdhem samal tasemel kui
2002. aasta oktoobri keskmine vahetuskurss
euro suhtes, mida sarnaselt varasemate
aruannetega kasutatakse selgitava
vordlusalusena ERM2 keskkursi puudumise
korral ja mis ei peegelda hinnangut vahetuskursi
sobiva mééra kohta. Liihiajaliste
intressimdirade erinevus kolme kuu Euriborist
oli vidike ja on 2004. a jooksul muutunud
arvestuslikult ebaoluliseks. Teistest
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vilismajandusnditajatest on Rootsi jooksev- ja
kapitalikonto koondsaldo alates 1996. aastast
olnud suures {iilejadgis suhteliselt mirgatava
viliskohustuste netopositsiooni taustal, mis on
alates 2000. aastast hakanud jérsult vihenema.

2003. aastal oli Rootsi valitsemissektori eelarve
ilejadk 0,3% SKT suhtes, mis tdhendas 3%
puudujdégi kontrollvddrtuse ndoude tditmist ilma
vaevata. Pracgusel hetkel ei ole Rootsi eelarve

ileméddrases puudujddgis. 2004. aastaks
prognoositakse  iilejddgi  suurenemist 0,3
protsendipunkti SKT suhtes. 2003. aastal

vihenes valitsemissektori volakoormus vaid 0,6
protsendipunkti vorra 52,0%ni, s.t see oli
60%lisest kontrollvddrtusest madalamal. 2004.
aastal eeldatakse vdlakoormuse vdhenemist
51,6%ni SKT suhtes. Kui hinnata riigi
rahanduse jatkusuutlikku stabiilsust, siis tdidab
Rootsi  ldhenemisprogrammis  prognoositud
eelarvenditajate pohjal stabiilsuse  ja
majanduskasvu paktis piistitatud keskpika
eesmirgi ning siilitab tasakaaluldhedase voi
iilejadgis eelarve.

Muude riigi rahanduse niitajate osas on Rootsi
rahvastiku vananemisest eelarvele tekkiva
survega toime tulemiseks soodsas olukorras
tinu oma pensionimaksete siisteemile, kus
saadava  pensioni  suurust kohandatakse
automaatselt vastavalt muutustele
pensionimaksete baasis ja eeldatavas elueas.
Siiski peaks Rootsi ka edaspidi kinni pidama
oma reeglist hoida eelarvet {ilejddgis ning
vidhendama valitsemissektori volga ja selle
teenindamise kulusid piisaval médral, et tulla
toime rahvastiku vananemisest tuleneva {ildise
survega veel enne perioodi, mil demograafiline
olukord  hakkab  prognooside  kohaselt
halvenema.

Vaatlusperioodi jooksul oli Rootsi pikaajaliste
intressiméddrade keskmine tase 4,7%, mis jdéb
kontrollvéartusest allapoole. Erinevus Rootsi
pikaajaliste  intressimddrade ja  euroala
volakirjade tootluse vahel vihenes suurema osa
véltel  vaatlusperioodist, sest ebakindlus
kahanes, eelarve olukord tugevnes ja
inflatsiooniootused olid suhteliselt madalad.



Seega leidis vaatlusperioodi jooksul aset Rootsi
pikaajaliste intressimddrade ja euroala vastavate
médrade méargatav ldhenemine.

Modned Rootsi keskpanga seaduse sitted ei ole
ikka veel Euroopa Uhenduse asutamislepingu ja
EKPSi pohikirjaga kooskolas, eelkdige kiib see
finantsilist soltumatust reguleerivate sitete
kohta. Rootsi keskpanga seadus ei nie ette
Sveriges Riksbanki odiguslikku 18imumist
eurosiisteemiga. Eelkdige tuleb kohandada
pohiseadust Sveriges Riksbanki diguste suhtes
seoses rahapoliitika ja raha emiteerimisega.
Teiste secaduste suhtes mirgib EKP dra, et
pohikirja artiklis 38 sétestatud ametisaladuse
ndudeid arvesse vottes tuleks iile vaadata
avalikele dokumentidele ligipddsemist ja
salastamist puudutavad seadused.

EKP mirgib éra, et vastavalt asutamislepingule
lasub Rootsil alates 1. juunist 1998 kohustus
nimetatud  eesmérgil  riiklikke  seadusi
kohandada ja et paari viimase aasta jooksul ei
ole Rootsi ametivoimud astunud mingeid
seadusandlikke samme, et kédesolevas ja
eclmises aruandes kirjeldatud puudujidke
korvaldada.
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