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|  SISSEJUHATUS

Alates 1. jaanuarist 1999, kui 11 liikmesriigis
voeti kasutusele euro, on euroalaga liitunud veel
viis litkmesriiki. Kdesoleva aruande ajal on euro
kasutusel 16 litkmesriigis. Viimasena léks
1. jaanuaril 2009 eurole iile Slovakkia.
See tdhendab, et 11 liikmesriiki ei osale praegu
tdielikult majandus- ja rahaliidus (EMU) ega ole
eurot veel kasutusele votnud. Kaks neist liik-
mesriikidest, nimelt Taani ja Uhendkuningriik,
on teatanud, et nad ei osale EMU kolmandas
etapis. Seega tuleb ldhenemisaruanne nende
kohta esitada iiksnes nende taotlusel. Kuna
kumbki neist sellist taotlust ei esitanud, antakse
kéesolevas aruandes hinnang iiheksale riigile:
Bulgaaria, TSehhi, Eesti, Léti, Leedu, Ungari,
Poola, Rumeenia ja Rootsi. Koik iiheksa riiki on
aluslepingu' jérgi kohustatud euro kasutusele
vOtma, mis tdhendab, et nad peavad piilidma
tdita koiki lahenemiskriteeriume.

Kéesoleva aruandega tdidab EKP aluslepingu
artiklis 140 sitestatud noude, mille kohaselt
tuleb vihemalt kord iga kahe aasta jooksul voi
erandiga litkmesriigi taotlusel Euroopa Liidu
Noukogule (edaspidi ,,ndukogu’) anda aru ,,liik-
mesriikide edusammudest, mida liikmesriigid,
mille suhtes on kehtestatud erand, on saavutanud
majandus- ja rahaliiduga seotud kohustuste téit-
misel”. Sama iilesanne on ka Euroopa Komisjo-
nil, kes on samuti koostanud aruande, nii et ndu-
kogule esitatakse samaaegselt kaks aruannet.
Kéesolevas aruandes kisitletavat tiheksat riiki
hinnatakse aluslepingus tdhendatud kaheaastase
tsiikli raames.

Kiesolev aruanne on iiles ehitatud sarnaselt EKP
varasemate ldhenemisaruannetega. Selles hinna-
takse, kas konealused iiheksa riiki on saavutanud
jatkusuutlikus majanduslikus ldhenemises korge
taseme, kas nende digusaktid vastavad alusle-
pingule ning kas nende keskpankade pohikirjad
vastavad nouetele, mida tuleb tdita, et saada euro-
stisteemi lahutamatuks osaks.

Eestit hinnatakse kaesolevas aruandes mone-
vorra pohjalikumalt kui teisi vaatlusaluseid riike.
Selle pohjuseks on asjaolu, et Eesti ametivoimud
on mitmel korral teatanud oma kavatsusest votta
alates 1. jaanuarist 2011 kasutusele euro.

Majandusliku 1&henemise hindamine sdltub
suurel médral hindamise aluseks oleva statis-
tika kvaliteedist ja terviklikkusest. Statistikat,
eriti valitsussektori finantsstatistika koostamist
ja esitamist ei tohi mojutada poliitilised kaalut-
lused voi sekkumised. Liikmesriikidel soovita-
takse pidada oma statistika kvaliteeti ja tervik-
likkust esmatdhtsaks, tagada selle koostamisel
nduetekohane kontroll ja tasakaal ning kohal-
dada vajalikke miinimumndudeid. Nimetatud
nduded on dérmiselt tdhtsad riikide statistika-
asutuste sdltumatuse, usaldatavuse ja vastutuse
tugevdamisel ning aitavad suurendada usaldust
valitsussektori finantsstatistika kvaliteedi vastu
(vt statistikaosa).

Kédesoleva aruande struktuur on jérgmine.
2. peatiikis kirjeldatakse majandusliku ja
oigusliku ldhenemise hindamise raamistikku.
3. peatiikis esitatakse horisontaalne iilevaade
majandusliku  l&henemise  pohiaspektidest.
4. peatiikk sisaldab kokkuvdtteid riikide kohta
ning majandusliku ja digusliku ldhenemise hin-
damise pohitulemusi. 5.peatiikis hinnatakse
majandusliku ldhenemise seisu iiheksas vaat-
lusaluses litkmesriigis {iiksikasjalikumalt ning
antakse iilevaade ldhenemisnditajate statisti-
lisest metoodikast. 6. peatiikis analiilisitakse
litkkmesriikide Gigusaktide, kaasa arvatud nende
keskpankade pdhikirjade vastavust aluslepingu
artiklitele 130 ja 131 ning pohikirjale?.

1 Euroopa Liidu toimimise leping (vt sdnastikus ,Lissaboni
leping”).

2 Euroopa Keskpankade Siisteemi (EKPS) ja Euroopa Keskpanga
pdhikiri (vt sdnastikus ,,Pohikiri”).
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2 ANALUUSIRAAMISTIK
2.1 MAJANDUSLIK LAHENEMINE

EKP kasutab majandusliku ldhenemise seisu
hindamisel vaatlusaluses iiheksas litkmesriigis
iihtset analiilisiraamistikku, mida kohaldatakse
iga liikmesriigi suhtes eraldi. Kdnealuse raa-
mistiku aluseks on esiteks aluslepingu sétted
ja nende kohaldamine EKP poolt hindade, eel-
arve tasakaalu ja valitsussektori vdla suhtarvu,
vahetuskursside ja pikaajaliste intressimédarade
arengu ning muude tegurite suhtes. Teiseks
pohineb raamistik mitmesugustel muudel ette-
ja tagasivaatavatel majandusnéitajatel, mida
peetakse ldhenemise jitkusuutlikkuse iiksikas-
jalikuma hindamise puhul kasulikuks. Taust-
infodes 1—4 on lithidalt tutvustatud aluslepingu
asjaomaseid sitteid ja metodoloogilisi liksik-
asju, mis selgitavad nende sétete kohaldamist
EKP poolt.

Jarjepidevuse ja vdrdse kohtlemise tagamiseks
jargitakse kdesolevas aruandes EKP (ja enne
seda Euroopa Rahainstituudi (ERI)) varasema-
tes aruannetes esitatud pohimdtteid. Eelkdige
lahtub EKP ldhenemiskriteeriumide kohalda-
misel mitmest juhtpdhimottest. Esiteks tdl-
gendatakse ja kohaldatakse koiki kriteeriume
rangelt ja eraldi. Selle pohimdtte kohaselt on
lahenemiskriteeriumide peacesmérk tagada, et
euroalal osalevad liksnes need litkmesriigid,
kelle majanduslikud tingimused toetavad hin-
nastabiilsuse hoidmist ja euroala sidusust.
Teiseks moodustavad ldhenemiskriteeriumid
sidusa ja tervikliku kogumi ning peavad olema
koik tdidetud. Aluslepingus loetakse kdik kri-
teeriumid vOrdseks ega seata neid tdhtsuse
jarjekorda. Kolmandaks peavad ldhenemis-
kriteeriumid olema tdidetud tegelike andmete
pohjal. Neljandaks tuleb lihenemiskriteeriume
kohaldada jérjepidevalt, labipaistvalt ja lihtsalt.
Peale selle tuleb veel kord rohutada, et 1dhene-
mine peab olema kestev, mitte ajutine. Seepéa-
rast késitletaksegi riikidele hinnangu andmisel
pohjalikult 1ahenemise jatkusuutlikkust.

Seega analiilisitakse asjaomaste riikide majan-
dusarengut tagasivaatavalt iildjuhul kiimne
aasta ulatuses. See aitab paremini kindlaks
teha, kuivord on pracguse aja saavutused toeliste

struktuurimuutuste tulemus, mis peaks oma-
korda aitama paremini hinnata majandusliku
lahenemise jatkusuutlikkust.

Peale selle rakendatakse sobivas ulatuses ette-
vaatavat ldahenemisviisi. Sellega scoses tuleb
erilist tdhelepanu poorata asjaolule, et soodsa
majandusarengu jatkusuutlikkus soltub viga
suurel médral voimest reageerida olemasoleva-
tele ja tulevastele probleemidele digesti ja kestva
mdjuga. Kokkuvdttes tuleb rohutada, et majan-
dusliku ldhenemise jatkusuutlikkus sdltub nii
tugeva lahtepositsiooni saavutamisest euro kasu-
tuselevotuks kui ka sellele jargnevast poliitikast.

Uhtset analiiiisiraamistikku kohaldatakse kdigi
itheksa vaatlusaluse riigi suhtes eraldi. Hinnan-
guid litkmesriikide majandustulemustele tuleks
vaadelda eraldi ja vastavalt aluslepingu artik-
lile 140.

Kéesolevas aruandes sisalduvad statistilised and-
med on esitatud seisuga 23. aprill 2010. Lahe-
nemiskriteeriumide kohaldamisel kasutatavad
statistilised andmed esitas Euroopa Komisjon
(vt ka statistikaosa ning tabelid ja joonised).
Vahetuskursside ja pikaajaliste intressimédéirade
statistilised andmed esitas komisjon koos EKPga.
Hindade ja pikaajaliste intressimdirade arengu
statistika holmab perioodi kuni 2010. aasta mérts,
mis on viimane kuu, mille kohta on olemas
UTHIde andmed. Vahetuskursside kuiste and-
mete puhul 16peb kéesolevas aruandes vaadeldud
periood 2010. aasta maértsiga, pdevaste andmete
puhul on dppkuupéev aga 23. aprill 2010. Eel-
arvepositsioonide kohta on andmed olemas kuni
2009. aastani. Arvesse vietakse ka mitmesuguste
teiste allikate prognoose ning vaatlusaluste liik-
mesriikide kdige uuemaid lahenemisprogramme,
samuti muud teavet, mida on ldhenemise jétku-
suutlikkuse ettevaatava hindamise jaoks peetud
oluliseks. Kédesolevas aruandes samuti arvesse
voetud Euroopa Komisjoni 2010. aasta kevad-
prognoos avaldati 5. mail 2010. EKP iildnéukogu
kinnitas aruande 11. mail 2010.

Aluslepingu sétteid hindade arengu kohta ja
nende kohaldamist EKP poolt on kirjeldatud
taustinfos 1.

2 ANALUUSIRAAMISTIK

EKP
Lahenemisaruanne
Mai 2010




Taustinfo |

HINDADE ARENG

1

Aluslepingu séitted

Aluslepingu artikli 140 15ike 1 esimeses taandes on sdtestatud:

,hindade stabiilsuse kdrge taseme saavutamine; see nahtub inflatsiooniméérast, mis on hindade
stabiilsuse mdttes lahedane kolme kdige paremaid tulemusi saavutava litkmesriigi omale”.

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

»EBuroopa Liidu toimimise lepingu artikli 140 16ike 1 esimeses alapunktis ettendhtud hindade
stabiilsuse kriteerium tdhendab, et likkmesriigil on piisiva stabiilsustasemega hinnaniitajad ning
keskmine inflatsiooniméaér vaadelduna iihe aasta kestel enne kontrollimist ei tileta rohkem kui
1,5% vdrra kolme kdige paremaid tulemusi saavutava litkmesriigi médra. Inflatsiooni modde-
takse vorreldaval alusel tarbijahinnaindeksi abil, vottes arvesse riiklike méératluste erinevust.”

2

Aluslepingu séitete kohaldamine

Kéesoleva aruandega seoses kohaldab EKP aluslepingu sitteid jargmiselt.

EKP

Esiteks arvutatakse ,,keskmine inflatsiooniméaér vaadelduna iihe aasta kestel enne kontrolli-
mist” iihtlustatud tarbijahinnaindeksi (UTHI) viimase olemasoleva 12 kuu keskmise muutuse
alusel vorreldes sellele eelnenud 12 kuu keskmisega. Seega on inflatsioonimééra puhul kéies-
oleva aruande vaatlusperiood 2009. aasta aprillist 2010. aasta mértsini.

Teiseks on kontrollvadirtuse madratluse aluseks oleva , hindade stabiilsuse mottes kuni kolme
kdige paremaid tulemusi saavutava liikmesriigi” pShimdtte kohaldamisel voetud aluseks
jérgmise kolme liikmesriigi inflatsiooniméédrade kaalumata aritmeetiline keskmine: Portu-
gal (—0,8%), Eesti (—0,7%) ja Belgia (-0,1%). Jarelikult on keskmine —0,5% ja kui lisada
sellele 1,5 protsendipunkti, on kontrollvaértus 1,0%. lirimaal vaatlusperioodil aset leidnud
hindade arengu tulemusel oli 12 kuu keskmine inflatsiooniméér 2010. aasta mértsis —2,3%,
mida loeti voorvaartuseks, kuna see inflatsiooniméir on mitmesuguste riigispetsiifiliste tegu-
rite kuhjumise tottu méirkimisvairselt madalam teiste liikmesriikide omast. Need tegurid on
seotud peamiselt majandusaktiivsuse erakordse ndrgenemisega ning sellega seostatud pal-
kade olulise vihenemisega lirimaal. liri inflatsioonimééra kontrollvdartuse arvutamisel seega
ei arvestatud, sest see oleks tulemust moonutanud. Tuleb maérkida, et ,,voorviartuse” maoistele
on osutatud juba varasemates EKP ldhenemisaruannetes (vt nt 2004. aasta aruanne) ja ERI
lahenemisaruannetes. Nende aruannete kohaselt loetakse liikmesriigi nditajad voorvaartus-
teks, kui tdidetud on kaks tingimust: esiteks on tema 12 kuu keskmine inflatsiooniméér olu-
liselt madalam kui tilejadnud litkmesriikides ning teiseks on tema hindade arengut tugevalt
mdjutanud erakorralised tegurid. Voorvairtuse idee ei tdhenda teatud inflatsioonimédirade
mehaanilist véljaarvamist. Selline kord voeti kasutusele voimalike mérkimisvédrsete moonu-
tuste kéasitlemiseks konkreetsete riikide inflatsiooninditajates.
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Inflatsiooni mdddetakse UTHI pdhjal, mis tootati vilja selleks, et lihenemise hindamine hin-
nastabiilsuse seisukohast oleks vorreldav (vt statistikaosa). Euroala keskmine inflatsioon on
antud infoks ja selle leiab kéesoleva aruande statistikaosast.

Erinevalt varasematest ldhenemisaruannetest on
mitme kéesolevas aruandes késitletud liikmes-
riigi viimase 12 kuu keskmine inflatsiooniméaér
negatiivne. Sellega seoses tuleb meenutada, et
aluslepingu kohaselt hinnatakse riigi inflatsiooni
suhtelisena, s.o vorreldes kolme kdige paremaid
tulemusi saavutava liikmesriigi omaga. Seega
vOtab hinnastabiilsuse kriteerium arvesse seda,
et inflatsioon voib {ihiste Sokkide tottu (mis tule-
nevad nditeks toormehindade arengust rahvus-
vahelistel turgudel) ajutiselt hdlbida keskpika
perspektiivi hinnastabiilsusega kokkusobivalt
tasemelt ja seda ka euroalal. Kuna sellised Sokid
mdjutavad kdiki liikmesriike sarnaselt, on asjako-
hane kaaluda litkmesriikide suhtelisi inflatsiooni-
tulemusi, et anda hinnang nende ldhenemisele.
Tdepoolest, nafta- ja toiduainehindade Sokid
mdjutasid kdiki ELi riike vaatlusperioodil tdsiselt.
Pérast 2008. aastal saavutatud tipptaset hakkasid
toormehinnad kiiresti langema ning mitme ELi
riigi inflatsioonimédér podrdus 2009. aasta jooksul
negatiivseks. Sellist ajutiselt negatiivse inflatsiooni
perioodi tuleb eristada deflatsiooniperioodist,
mille puhul on tegemist iildise hinnataseme piisiva
alanemisega, mis kinnistub ka majandusagentide
ootustes. Seega, kuigi negatiivne inflatsioon ei ole
kooskdlas keskpika perspektiivi hinnastabiilsuse
médratlusega, voib negatiivne inflatsioon olu-
korras, kus ajutised ja iihised tegurid avaldavad
hindadele tugevat langussurvet, kujutada endast
majanduslikult olulist vordlussuurust, mille pdh-
jal saab hinnata riigi ldhenemist. Nii et tegelikult
oleks eksitav jitta kontrollvddrtuse arvutamisel
automaatselt arvestamata kdik negatiivse inflat-
siooniga litkmesriigid ajal, kui mitmes ELi liik-
mesriigis on selline olukord tekkinud {iileilmsete

negatiivsete hinnaSokkide voi védga ulatusliku ja
stinkroonse majandussurutise tagajérjel.

Hindade arengu jétkusuutlikkuse {iksikasjali-
kumaks analiiiisimiseks vaadeldakse keskmist
UTHI-inflatsiooni perioodil 2009. aasta april-
list 2010. aasta mértsini litkmesriikide hinnasta-
biilsusega seotud majandustulemuste taustal
viimase kiimne aasta jooksul. Sellega seoses
pooratakse tidhelepanu rahapoliitika suunale, eriti
sellele, kas rahandusasutused on keskendunud
eelkdige hinnastabiilsuse saavutamisele ja sdili-
tamisele, aga ka sellele, kuidas on seda eesmarki
toetanud teised majanduspoliitika valdkonnad.
Peale selle vietakse arvesse makromajandusliku
keskkonna mdju hinnastabiilsuse saavutamisele.
Hindade arengut analiilisitakse seoses pakku-
mis- ja ndudlustingimustega, keskendudes muu
hulgas t66jou erikulusid ja impordihindu moju-
tavatele teguritele. Peale selle ksitletakse arengu-
suundumusi ka teistes asjakohastes hinnaindeksites
(nagu niiteks UTHI (v.a tootlemata toiduained ja
energia), UTHI konstantse maksumiiraga, riigi
THI, eratarbimise deflaator, SKP deflaator ja toot-
jahinnad). Ettevaatavalt pakutakse vélja hinnang
inflatsiooni arengule ldhiaastatel, arvestades
suuremate rahvusvaheliste organisatsioonide ja
turuosaliste prognoose. Peale selle kisitletakse
struktuurilisi aspekte, mis mdjutavad hinnasta-
biilsust soodustava keskkonna séilitamist pérast
euro kasutuselevattu.

Riikide rahanduse arengut ning sellega seotud
menetluskiisimusi késitlevaid aluslepingu sét-
teid ja nende kohaldamist EKP poolt on kirjel-
datud taustinfos 2.

2 ANALUUSIRAAMISTIK
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Taustinfo 2

RIIGIRAHANDUSE ARENG
1 Aluslepingu siitted
Aluslepingu artikli 140 15ike 1 teises taandes on sdtestatud:

,,rigi rahanduse stabiilsus; see ndhtub niisuguse eclarveseisundi saavutamisest, kus puudub eel-
arvepuudujddk, mis artikli 126 15ike 6 kohaselt on tilemédrane”.

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

»~Nimetatud lepingu artikli 140 16ike 1 teises alapunktis ettenéhtud riigi rahanduse stabiilsuse
kriteerium téhendab, et kontrollimise ajal ei kehti litkmesriigi suhtes nimetatud lepingu artikli
126 16ikes 6 nimetatud ndukogu otsus lileméérase eelarvepuudujdigi olemasolu kohta.”

Ulemaiirase eelarvepuudujiigi menetlus on sitestatud aluslepingu artiklis 126. Vastavalt artikli
126 15igetele 2 ja 3 koostab Euroopa Komisjon ettekande, kui liikkmesriik ei tdida eelarvedistsip-
liini ndudeid ja eelkdige siis, kui:

a) kavandatud voi tegeliku eelarvepuudujdédgi suhe SKPsse iiletab kontrollvédrtuse (iileméarase
eelarvepuudujaédgi protokolli kohaselt 3% SKPst), vilja arvatud juhul, kui:
— see suhe on oluliselt ja pidevalt langenud ning joudnud kontrollvéartuse ldhedasele tase-
mele voi
— kontrollvéértuse iiletamine on ainult erandlik ja ajutine ning suhe on kontrollvéértuse
lahedane;

b) riigivola suhe SKPsse iiletab kontrollvdédrtuse (iileméérase eelarvepuudujdigi protokolli
kohaselt 60% SKPst), vélja arvatud juhul, kui see suhe vaheneb piisavalt ning 1&heneb kont-
rollvdartusele rahuldava kiirusega.

Peale selle tuleb komisjoni ettekandes arvesse votta seda, kas riigi eelarvepuudujaik iiletab riigi
investeerimiskulusid, samuti kdiki muid asjassepuutuvaid tegureid, kaasa arvatud liikmesriigi
keskmise pikkusega perioodi majandus- ja eelarveseisund. Komisjon vdib koostada ettekande
ka juhul, kui ta on kriteeriumide tditmisest hoolimata seisukohal, et liikkmesriigis on iileméérase
eelarvepuudujddgi tekkimise oht. Majandus- ja rahanduskomitee sonastab komisjoni ettekande
kohta arvamuse. Kdige viimaks teeb ndukogu kooskdlas aluslepingu artikli 126 16ikega 6 komis-
joni soovituse ja asjaomase liikmesriigi mis tahes mérkuste pohjal ning péarast ildhinnangut ilma
asjaomase litkmesriigita kvalifitseeritud hailteenamusega otsuse selle kohta, kas asjaomases
litkkmesriigis on iileméérane eelarvepuudujaik.

2 Aluslepingu siitete kohaldamine

EKP esitab ldhenemise hindamiseks oma seisukoha riigi rahanduse arengu kohta. EKP arvestab
jatkusuutlikkuse hindamiseks riigi rahanduse arengu votmenditajaid perioodil 2000-2009, valit-
sussektori rahanduse viljavaateid ja probleeme ning keskendub eelarve puudujidgi ja riigivola
vahelistele seostele.
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Mis puutub artiklisse 126, siis ei ole EKP-1 erinevalt komisjonist {ileméirase eelarvepuudujaagi
menetluses ametlikku osa. EKP ainult kordab seda, kas riigi suhtes kohaldatakse iileméérase

eelarvepuudujiédgi menetlust voi mitte.

Mis puutub aluslepingu sellesse sittesse, milles on ette néhtud, et 60% taset iiletav vdla suhe
SKPsse ,,viaheneb piisavalt ning ldheneb kontrollvairtusele rahuldava kiirusega”, siis analiiiisib
EKP nii vola suhtarvu senist arengut kui ka voimalikke arengusuundi tulevikus.

Riigi rahanduse arengut hinnatakse rahvamajanduse arvepidamise andmete alusel kooskdlas
ESA 95 siisteemiga (vt statistikaosa). Enamik kdesolevas aruandes esitatud andmetest on saadud
komisjonilt 2010. aasta aprillis ja need hdlmavad riikide finantspositsioone aastatel 2000-2009,

aga ka komisjoni prognoose aastaks 2010.

Riikide rahanduse arengu jéatkusuutlikkuse hin-
damiseks vaadeldakse analiiiisiaasta (2009)
tulemit litkmesriikide viimase kiimne aasta tule-
muste valguses. Alustuseks uuritakse eeclarve
puudujddgi suhtarvu arengut. Sellega seoses
on kasulik meeles pidada, et riigi aastase eel-
arvepuudujddgi suhtarvu mojutavad tavaliselt
viga mitmesugused tegurid. Need jagatakse
sageli tsiiklilisteks mojudeks, mis véljendavad
eelarve puudujddgi reageerimist muutustele
majandustsiiklis, ja mittetsiiklilisteks mojudeks,
mis kajastavad iildjuhul eelarvepoliitika struk-
tuurilisi voi piisivaid kohandusi. Ent selliseid
mittetsiiklilisi mdjusid ei saa siiski tingimata
vaadelda tiksnes eelarvepositsiooni struktuuri-
liste muutuste kajastajana, sest need hdlmavad
ka nii poliitikameetmete kui ka eritegurite toi-
mest tulenevaid ajutisi mojusid eelarve tasa-
kaalule. Td&epoolest, arvestades potentsiaalse
kogutoodangu taseme ja kasvuméiéra suhtes
valitsevat ebakindlust, on struktuursete eelarve-
positsioonide muutumise hindamine kriisi ajal
eriti raske. Muudest eelarvearengu néitajatest
kisitletakse 1dhemalt ka valitsussektori kulude
ja tulude arengut varasematel perioodidel.

Jargmiseks vaadeldakse riigivola suhtarvu
arengut sellel perioodil, aga ka seda mdjuta-
nud tegureid, s.t SKP nominaalkasvu ja int-
ressiméddrade vahet, esmast tasakaalu ja eel-
arvepositsioonivalist vélamuutust. Sel viisil
toimides vOib saada lisateavet selle kohta,
kuivord on vdla arengut mojutanud makro-
majanduslik keskkond, eelkdige majanduskasv

koos intressimddradega. Samuti vOib saada
rohkem teavet eelarve konsolideerimise moju
kohta, mis ndhtub esmasest eclarvetasakaalust,
ja eritegurite rolli kohta, mis kajastub eelarve-
positsioonivilises vOlamuutuses. Peale selle
analiiisitakse riigivola struktuuri, keskendudes
eelkdige lithiajalise tdhtajaga vola ja vilisva-
luutas nomineeritud vola osakaalule ning aren-
gule. Neid osakaale v3la praeguse suhtarvuga
vorreldes selgitatakse vélja eelarve tasakaalu
tundlikkus vahetuskursside ja intressiméérade
muutuste suhtes.

Ettevaatavalt kisitletakse riiklikke eelarveka-
vasid ja viimaseid Euroopa Komisjoni prog-
noose 2010. aastaks ning ldhenemisprogrammis
esitatud keskpika tdhtajaga eelarvestrateegiat.
Seejuures hinnatakse seda, millal prognoositakse
saavutada stabiilsuse ja majanduskasvu paktis
satestatud liikmesriigi keskpika tdhtajaga eelar-
ve-eesmirk, agakariigivola suhtarvu véljavaadet
kehtiva eelarvepoliitika pdohjal. Ldpetuseks
tuuakse eraldi vélja eelarvepositsiooni jétku-
suutlikkust ohustavad pikaajalised probleemid
ja konsolideerimist vajavad {tldvaldkonnad,
eelkdige need, mis puudutavad demograafiliste
muutuste moju jooksvatest tuludest finantseeri-
tavatele riiklikele pensionisiisteemidele ja tin-
gimuslikke kohustusi, mida valitsused votsid
eriti majandus- ja finantskriisi ajal.

Vahetuskursi arengut késitlevaid aluslepingu
sétteid ja nende kohaldamist EKP poolt on kir-
jeldatud taustinfos 3.
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Taustinfo 3

VAHETUSKURSI ARENG
1 Aluslepingu séitted
Aluslepingu artikli 140 15ike 1 kolmandas taandes on sdtestatud:

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

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

.Nimetatud lepingu artikli 140 16ike 1 kolmandas alapunktis ettendhtud Euroopa Rahasiisteemi
vahetuskursimehhanismis osalemise kriteerium tdhendab, et litkmesriik on jarginud Euroopa
Rahasiisteemi vahetuskursimehhanismis ettendhtud normaalseid kdikumispiire ilma tdsiste pin-
geteta vahemalt kahe aasta jooksul enne kontrollimist. Eelkdige ei tohi liikkmesriik olla sama aja
jooksul omal algatusel devalveerinud oma raha kahepoolset keskmist kurssi euro suhtes.”

2 Aluslepingu sitete kohaldamine

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

Varasema lahenemisviisiga sarnaselt jalgitakse riigi vddringu ja euro vahetuskursi stabiilsuse
analiiiisimisel ennekdike seda, kas kurss on ERM2 keskkursi ldhedal, vottes samas arvesse ka
voimalikke vahetuskursi tousu pohjustanud tegureid. Ses suhtes ei mojuta keskkursi kdikumis-
vahemiku suurus vahetuskursi stabiilsuse hindamist.

Tosiste pingete puudumist kisitletakse tavaliselt jdrgmiselt: a) hinnates seda, kuivord on riigi
vahetuskurss kaldunud korvale ERM2 keskkursist euro suhtes; b) vaadeldes néitajaid, nagu vaa-
ringu vahetuskursi volatiilsus euro suhtes ja selle arengusuund ning lithiajaliste intressiméarade
erinevused ja nende muutused euroala omadega vdrreldes; c) analiitisides vélisvaluutaturu inter-
ventsioonide rolli; ning d) analiiiisides rahvusvaheliste finantsabiprogrammide rolli vdéringu sta-
biliseerimisel.

Kéesolevas aruandes on vaatlusperiood 24. aprill 2008 kuni 23. aprill 2010. K&ik kahepoolsed
vahetuskursid on EKP ametlikud vordluskursid (vt statistikaosa).

ERM2s osaleb praegu kolm kéesolevas aru-
andes vaadeldavatest riikidest. Eesti ja Leedu
on ERM2s osalenud alates 28. juunist 2004.
Lati tihines ERM2ga 2. mail 2005. Nende
riikide valuutakursi muutumist euro suhtes
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vaatlusperioodil analiiiisitakse korvalekalle-
tena vastavast ERM2 keskkursist. Ulejdinud
kuue liikmesriigi puhul, millel ERM2 kesk-
kurss puudub, kasutatakse illustratiivsel ees-
mirgil vordlusalusena keskmist vahetuskurssi



euro suhtes 2008. aasta aprillis. See on koos-
kolas varasemates aruannetes kasutusele voe-
tud tavaga ega sisalda hinnangut vahetuskursi
sobiva taseme kohta.

Lisaks nominaalse vahetuskursi arengule euro
suhtes vaadeldakse liihidalt ka kehtiva vahe-
tuskursi jatkusuutlikkuse seisukohast olulisi
nditajaid. Need niitajad tuletatakse reaalsest
kahepoolsest ja efektiivsest vahetuskursist ning
maksebilansi jooksev-, kapitali- ja finantskon-
tost. Vaadeldakse ka koguvilisvola ja rahvus-
vahelise netoinvesteerimispositsiooni arengut
pikema perioodi jooksul. Vahetuskursi arengut
késitlevad jaotised vaatlevad ka nditajaid, mis
peegeldavad riigi euroalaga 16imumise taset.

Taustinfo 4

Hinnatakse nii véliskaubanduse (ekspordi ja
impordi) 16imumist kui ka finantsldimumist.
Lopuks kirjeldatakse vahetuskursi arengut kisit-
levates jaotistes seda, kas vaadeldavad riigid
said likviidsus- voi maksebilansiabi kas kahe-
poolsete lepingute alusel vdi rahvusvahelistelt
institutsioonidelt, nagu niiteks RVF voi EL.
Arvesse voetakse nii tegelikult antud abi kui
ka selleks sdlmitud ennetavaid kokkuleppeid,
sealhulgas ennetavad rahastamiskokkulepped
juurdepéésu saamiseks RVFi paindlikule kredii-
diliinile.

Pikaajaliste intressimddrade arengut késitlevaid
aluslepingu sitteid ja nende kohaldamist EKP
poolt on kirjeldatud taustinfos 4.

PIKAAJALISTE INTRESSIMAARADE ARENG

1 Aluslepingu sitted

Aluslepingu artikli 140 16ike 1 neljandas taandes on satestatud:

Hlitkmesriigi poolt, mille suhtes on kehtestatud erand, saavutatud vastastikuse lihenemise ja
tema vahetuskursimehhanismis osalemise piisikindlus, mis peegeldub tema pikaajaliste intres-
simédrade tasemes.”

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

,Nimetatud lepingu artikli 140 15ike 1 neljandas alapunktis nimetatud intressimaérade ldhene-
miskriteerium tdhendab, et vaadelduna iihe aasta kestel enne kontrollimist on litkmesriigil olnud
keskmine nominaalne pikaajaline intressimdér, mis ei iileta rohkem kui 2 % vorra kolme koige
paremaid tulemusi saavutava liikmesriigi mééara. Intressiméédrasid moodetakse pikatéhtajaliste
riigi volakirjade vOi nendega vorreldavate védrtpaberite alusel, vottes arvesse riiklike méérat-
luste erinevust.”

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

Esiteks selgitatakse vilja ,keskmine nominaalne pikaajaline intressimdir”, mida vaadeldakse
,,uhe aasta kestel enne kontrollimist™; see intressiméér arvutatakse nende viimase 12 kuu arit-
meetilise keskmisena, mille kohta on olemas UTHI andmed. Kiesolevas aruandes aluseks vde-
tud vaatlusperiood kestis 2009. aasta aprillist 2010. aasta mértsini.
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Teiseks on kontrollvdirtuse leidmiseks kasutatava [hindade stabiilsuse mottes] ,.kolme koige
paremaid tulemusi saavutava liitkmesriigi” pohimotte kohaldamisel kasutatud samuti nende
kolme liikmesriigi pikaajaliste intressimédédrade kaalumata aritmeetilist keskmist, kelle tulemuste
pohjal arvutatakse ka hinnastabiilsuse kontrollvéirtust (vt taustinfo 1). Uks parimate hinnasta-
biilsuse niitajatega riikidest on Eesti, kellel ei ole aga iihtlustatud pikaajalist intressimééra. See-
pérast ei ole Eestit kontrollvdértuse arvutamisel arvesse voetud. Kéesolevas aruandes késitletud
vaatlusperioodil olid kahe parimate tulemustega riigi pikaajalised intressimédirad 3,8% (Belgia)
ja 4,2% (Portugal); nende keskmine on 4,0% ja kontrollvaértus kahe protsendipunkti lisamisel
seega 6,0%.

Intressiméérasid on méddetud olemasolevate iihtlustatud pikaajaliste intressimédédrade pohjal, mis
tootati vdlja 1dhenemise hindamise tarbeks (vt statistikaosa).

Kui riigis pikaajalist iihtlustatud intressiméédra ei ole, viiakse 14bi finantsturgude ulatuslik ana-
liiis, kus voetakse arvesse valitsussektori vola taset, otseselt raha- ja finantsstatistikast tuletatud
intressimidravahede suurust, riigi krediidireitinguid ja muid asjakohaseid néitajaid, et hinnata

liikmesriigi lahenemise ja ERM2s osalemise piisikindlust.

Nagu eespool mainitud, viitab alusleping sel-
gesOnaliselt ldhenemise pisikindlusele, mida
nditab pikaajaliste intressiméédrade tase. See-
parast jilgitakse muutusi 2009. aasta aprillist
2010. aasta mértsini koos pikaajaliste int-
ressimidrade arenguga viimase kiimne aasta
jooksul (voi aja jooksul, mille kohta on and-
med olemas) ning vaadeldes pikaajaliste int-
ressimidrade ja euroala keskmise vahelist
erinevust mojutanud pohitegureid. Selle ana-
liiisi taustaks esitatakse aruandes andmeid ka
finantsturu suuruse ja arengu kohta. Vaadel-
dakse kolme niitajat (ettevotete lunastamata
vOlavéirtpaberite  kogusumma, aktsiaturu
kapitaliseeritus ja kodumaiste pankade laenud
erasektorile), mille alusel mdddetakse riigi
kapitalituru suurust.

Aluslepingu artikli 140 16ike 1 kohaselt tuleb
kéesolevas aruandes arvesse votta mitmeid teisi
asjakohaseid tegureid: ,,turgude integratsiooni
tulemusi, jooksvate maksebilansside seisundit
ja arengut ning thiku t66joukulude arengu ja
muude hinnaindeksite uuringuid”. Neid tegureid
kasitletakse 5. peatiikis iga eespool loetletud
kriteeriumi kohta eraldi. Kuna 1. jaanuaril 1999
voeti kasutusele euro, siis ekiiii arengut enam ei
analiiiisita.
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2.2 RIIKIDE OIGUSAKTIDE VASTAVUS
ALUSLEPINGUTELE
2.2.1  SISSEJUHATUS

Aluslepingu artikli 140 ldige 1 ndeb ette, et
viahemalt kord kahe aasta jarel voi kui seda
taotleb moni liikmesriik, mille suhtes on keh-
testatud erand, annab EKP (ja komisjon) ndu-
kogule aru litkmesriikide edusammudest, mida
litkkmesriigid, mille suhtes on kehtestatud erand,
on saavutanud majandus- ja rahaliiduga seotud
kohustuste tditmisel. Nendes aruannetes vaa-
deldakse iga asjaomase liikmesriigi siseriiklike
oOigusaktide, sealhulgas tema keskpanga pohi-
kirja iihtivust artiklitega 130 ja 131 ning EKPSi
ja EKP pohikirjaga. Seda aluslepingus sétesta-
tud kohustust litkmesriikidele, mille suhtes on
kehtestatud erand, nimetatakse ka ,,0iguslikuks
lahenemiseks”. Oigusliku lihenemise hindami-
sel ei pea EKP piirduma iiksnes riigi digusak-
tide labivaatamisega, vaid v3ib samuti kaaluda
seda, kas asjakohaste sétete rakendamine vastab
aluslepingute ja pohikirja mottele. EKP poorab
eelkdige tdhelepanu mis tahes mérkidele mone
litkmesriigi keskpanga otsuseid tegevatele orga-
nitele avaldatavast survest, mis on vastuolus
aluslepingu mottega keskpanga sdltumatuse



osas. Lisaks leiab EKP, et liikmesriikide kesk-
pankade otsuseid tegevatel organitel peab olema
voimalik toimida sujuvalt ja jdrjepidevalt.
Seepérast jdlgib EKP tdhelepanelikult koiki
seonduvaid asjaolusid, enne kui annab 15pliku
positiivse hinnangu selle kohta, et liikkmesriigi
Oigusaktid on kooskdlas aluslepingu ja pdhikir-
jaga.

LIIKMESRIIGID, MILLE SUHTES ON KEHTESTATUD
ERAND, JA OIGUSLIK LAHENEMINE

Bulgaarial, Tsehhil, Eestil, Litil, Leedul, Unga-
ril, Poolal, Rumeenial ja Rootsil, kelle digusakte
kéesolevas aruandes hinnatakse, on erandiga liik-
mesriigi staatus, s.t nad ei ole veel eurot kasutu-
sele votnud. Rootsi suhtes kohaldatakse erandit
ndukogu 1998. aasta maikuu otsuse alusel.'
Teiste litkmesriikide osas sétestavad nende iihi-
nemisaktide artiklid 42 ja 5° jargmist: ,,Alates
ithinemiskuupdevast osaleb iga uus liikmesriik
majandus- ja rahaliidus kui liikmesriik, mille
suhtes on kehtestatud erand [aluslepingu
artikli 139] tdhenduses.”

EKP on hinnanud digusliku ldhenemise taset
Bulgaarias, Tsehhis, Eestis, Léatis, Leedus,
Ungaris, Poolas, Rumeenias ja Rootsis, samuti
seadusandlikke meetmeid, mida nimetatud riigid
on votnud voi mida neil on vaja votta osutatud
eesmérgi saavutamiseks. Kéesolevas aruandes
ei kiisitleta Taanit ja Uhendkuningriiki. Need on
eristaatustega litkmesriigid, kes ei ole veel eurot
kasutusele votnud.

Aluslepingutele lisatud protokoll (nr 16) teata-
vate Taanit késitlevate sétete kohta sétestab, et
pidades silmas Taani Kuningriigi valitsuse tea-
det ndukogule 3. novembril 1993, kehtib Taani
Kuningriigi kohta erand ja erandi kehtetuks
tunnistamise menetlus algatatakse ainult Taani
taotluse pohjal. Kuna Taani suhtes kohaldatakse
aluslepingu artiklit 130, peab Taani keskpank
(Danmarks Nationalbank) tditma keskpanga
soltumatuse ndudeid. Euroopa Rahainstituudi
(ERI) 1998. aasta ldhenemisaruande kohaselt
olid need nduded tdidetud. Parast 1998. aastat
ei ole Taani eristaatuse tottu Taani ldhenemist
hinnatud. Kuni Taani ei ole ndukogule teata-
nud euro kasutuselevdtu kavatsusest, puudub

Taani keskpangal vajadus Giguslikult eurosiis-
teemiga 16imuda ja Taani digusakte ei ole vaja
kohandada.

Aluslepingutele lisatud protokollis (nr 15) tea-
tavate Suurbritannia ja Pohja-liri Uhendkuning-
riiki késitlevate sitete kohta on sitestatud, et
kui Uhendkuningriik ei teata ndukogule, et ta
kavatseb vétta kasutusele euro, pole tal mingit
kohustust seda teha. 30. oktoobril 1997 tea-
tas Uhendkuningriik ndukogule, et ei kavatse
eurot 1. jaanuaril 1999 kasutusele votta ja olu-
kord ei ole muutunud. Selle teate kohaselt ei
kohaldata Uhendkuningriigi suhtes pdhikirja ja
aluslepingu teatavaid sétteid (sealhulgas selle
artikleid 130 ja 131). Seetdttu ei ole Uhendku-
ningriik hetkel diguslikult kohustatud tagama
riigi Gigusaktide (sealhulgas Inglise keskpanga
(Bank of England) pdhikirja) vastavust alusle-
pingule ning pohikirjale.

Oiguslikku lihenemist hinnatakse selleks, et
aidata ndukogul otsustada, millised liikmesrii-
gid tdidavad ,,majandus- ja rahaliiduga seotud
kohustusi” (aluslepingu artikli 140 1dige 1).
Oiguse valdkonnas tihendavad sellised tingi-
mused eelkdige keskpanga sdltumatuse saavu-
tamist ja litkmesriikide keskpankade diguslikku
16imumist eurosiisteemi.

OIGUSLIKU HINNANGU ULESEHITUS

Kéesolevas oiguslikus hinnangus on iildjoontes
jérgitud EKP ja ERI varasemate diguslikku ldhe-
nemist késitlevate aruannete iilesehitust: nimelt
EKP 2008. aasta maikuu ldhenemisaruannet
(Bulgaaria, TSehhi, Eesti, Léti, Leedu, Ungari,
Poola, Rumeenia, Slovakkia ja Rootsi kohta),

1 Noukogu 3. mai 1998. aasta otsus 98/317/EU vastavalt asuta-
mislepingu artikli 109j 13ikele 4 (EUT L 139, 11.5.1998, lk 30).
MARKUS. Otsuse 98/317/EU pealkiri viitab Euroopa Uhenduse
asutamislepingule (enne selle artiklite Umbernummerdamist
kooskolas Amsterdami lepingu artikliga 12); see site tiihistati
Lissaboni lepinguga.

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

3 Bulgaaria ja Rumeenia kohta vt Akt Bulgaaria Vabariigi ja
Rumeenia iihinemistingimuste ning Euroopa Liidu aluslepin-
gutesse tehtavate muudatuste kohta (ELT L 157, 21.6.2005,
1k 203), artikkel 5.
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2007. aasta maikuu ldhenemisaruannet (Kiip-
rose ja Malta kohta), 2006. aasta detsembrikuu
lahenemisaruannet (TSehhi, Eesti, Kiiprose, Liti,
Ungari, Malta, Poola, Slovakkia ja Rootsi kohta),
2006. aasta maikuu lahenemisaruannet (Leedu ja
Sloveenia kohta), 2004. aasta oktoobrikuu ldhe-
nemisaruannet (TSehhi, Eesti, Kiiprose, Liti,
Leedu, Ungari, Malta, Poola, Sloveenia, Slovak-
kia ja Rootsi kohta), 2002. aasta maikuu l&hene-
misaruannet (Rootsi kohta) ja 2000. aasta aprilli-
kuu ldhenemisaruannet (Kreeka ja Rootsi kohta),
samuti ERI 1998. aasta martsikuu l&dhenemisaru-
annet. Liikmesriikide digusaktide vastavuse hin-
damisel voetakse arvesse enne 12. mértsi 2010
kehtestatud digusakte.

2.2.2 KOHANDAMISE ULATUS

2.2.2.1 KOHANDAMISE VALDKONNAD

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

— vastavus aluslepingu (artikkel 130) ning
pohikirja (artiklid 7 ja 14.2) sdtetele liikmes-
riikide keskpankade sdltumatuse kohta ning
ametisaladuse pidamise kohta (pdhikirja
artikkel 37);

— keskpankade laenukeelust (aluslepingu artik-
kel 123) ja eesdiguste andmise keelust (alus-
lepingu artikkel 124) kinnipidamine ning
lildu Gigusnormidega ndutava sona ,,euro”
iihtse kirjapildi jargimine;

— litkmesriikide keskpankade Giguslik 1oimu-
mine eurosiisteemiga (eelkdige pohikirja
artiklite 12.1 ja 14.3 osas).

2.2.2.2 VASTAVUS VERSUS UHTLUSTAMINE
Aluslepingu artikkel 131 nédeb ette, et liikmes-
riikkide oOigusaktid peavad olema vastavuses
aluslepingute ja pohikirjaga — seega tuleb kdik
vastuolud korvaldada. Seda kohustust ei mojuta
aluslepingute ning pohikirja Glimuslikkus riigi
Oigusaktide suhtes ega vastuolude laad.

Liikmesriikide oigusaktide vastavuse ndue ei
tdhenda seda, et alusleping ndeks ette liikmes-
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ritkide keskpankade pohikirjade {iihtlustamist
omavahel v0i pohikirjaga. Riikide eripdrad
voivad alles jddda, kui nendega ei rikuta liidu
ainupidevust rahapoliitilistes kiisimustes. Tde-
poolest, pohikirja artikkel 14.4 lubab liikmesrii-
kide keskpankadel tdita muid funktsioone peale
pohikirjas tépsustatute, kui see ei ole vastuolus
EKPSi eesmirkide ja iilesannetega. Liikmes-
riikide keskpankade pohikirjade sitted selliste
tiiendavate funktsioonide kohta on ilmseks néi-
teks olukordadest, mille puhul erinevused vai-
vad alles jadda. Pigem osutab vastavuse mdiste
sellele, et liikmesriikide Oigusakte ja nende
keskpankade pohikirju on vaja kohandada sel-
leks, et kdrvaldada vastuolud aluslepingute ja
pohikirjaga ning tagada liikkmesriikide keskpan-
kade piisav l16imumine EKPSiga. Eelkdige tuleb
kohandada sitteid, mis kahjustavad aluslepingus
madratletud keskpanga soltumatust ning selle
iilesandeid EKPSi lahutamatu osana. Seetdttu
el piisa selle eesmirgi saavutamiseks iiksnes
sellest, kui tuginetakse liidu diguse tilimuslikku-
sele liikmesriikide digusaktide suhtes.

Aluslepingu artiklis 131 sdtestatud kohustus hol-
mab ainult vastuolu aluslepingute ja pohikirjaga.
Vastavusse tuleb aga viia ka liidu teiseste digus-
aktidega seni vastuolus olevad liitkmesriikide
oigusaktid. Liidu diguse iilimuslikkus ei mojuta
litkkmesriikide digusaktide kohandamise kohus-
tust. See tildine ndue ei tulene mitte ainult alusle-
pingu artiklist 131, vaid ka Euroopa Liidu Kohtu
pretsedendidigusest.*

Aluslepingute ega pohikirjaga ei ndhta ette
liikkmesriikide Oigusaktide kohandamise viisi.
Oigusaktide kohandamiseks vdib kasutada vii-
teid aluslepingule ja pohikirjale vdi inkorpo-
reerida Oigusaktidesse aluslepingu ja pohikirja
sitteid, viidates nende sitete allikale, samuti
voib koik vastuolud kdrvaldada voi rakendada
mitut nimetatud meetodit.

Lisaks peavad liidu institutsioonid ja liikmesriigid
selleks, et saavutada Gigusaktide vastavus alusle-
pingutele ja pdhikirjale ning seda sdilitada, muu
4 Vtmuu hulgas Euroopa Kohtu otsus kohtuasjas 167/73: Euroopa

Uhenduste Komisjon vs. Prantsuse Vabariik (Code du Travail
Maritime) (EKL 1974, 1k 359).



hulgas konsulteerima EKPga digusaktide eelndude
osas, mis kuuluvad vastavalt aluslepingu artikli
127 15ikele 4 ja artikli 282 15ikele 5 ning pohikirja
artiklile 4 EKP pddevusse. Noukogu 29. juuni
1998. aasta otsus 98/415/EU riikide ametiasutuste
konsulteerimise kohta Euroopa Keskpangaga seo-
ses Oigusaktide eelndudega’® nduab selgelt, et liik-
mesriigid peavad votma selle kohustuse téitmiseks
asjakohased meetmed.

2.2.3  LIIKMESRIIKIDE KESKPANKADE
SOLTUMATUS

Keskpanga soltumatuse ja ametisaladuse pida-
mise osas oli 2004. ja 2007. aastal iihinenud uute
litkmesriikide digusakte vaja kohandada, et viia
need alates vastavalt 2004. aasta 1. maist voi
2007. aasta 1. jaanuarist kooskdlla aluslepingu
ning EKPSi ja EKP pohikirja asjakohaste séte-
tega. Rootsi pidi vajalikud kohandused joustama
EKPSi asutamise ajaks 1. juunil 1998. aastal.

KESKPANGA SOLTUMATUS

1995. aasta novembris koostas Euroopa Raha-
instituut keskpanga sdltumatuse tunnusjoonte
loetelu (ja kirjeldas neid hiljem iiksikasjalikult
oma 1998. aasta ldhenemisaruandes), mida kasu-
tati sel ajal liikkmesriikide Gigusaktide, eelkdige
liikkmesriikide keskpankade pohikirjade hindamise
alusena. Keskpanga soltumatuse moiste holmab
mitut erinevat soltumatuse valdkonda, mida tuleb
eraldi hinnata, s.o funktsionaalne, institutsioo-
niline, isiku- ja finantssoltumatus. Viimastel
aastatel on neid keskpanga sdltumatuse aspekte
EKP arvamustes analiiiisitud ja tdpsustatud.
Soltumatuse aspektide pohjal hinnatakse eran-
diga liikkmesriikide digusaktide 1dhenemise taset
aluslepingutele ja pdhikirjale.

FUNKTSIONAALNE SOLTUMATUS

Keskpanga soltumatus ei ole eesmirk iseeneses,
vaid vahend selgelt madratletud ja ilimusliku
sihi saavutamiseks. Funktsionaalne sdltumatus
eeldab, et iga liikmesriigi keskpanga esmane
eesmirk on maéératletud selgelt ja Giguskindlalt
ning téielikus kooskolas aluslepingus sétestatud
hinnastabiilsuse esmase eesmaérgiga. Keskpan-
gal peavad olema vahendid selle eesmérgi saa-
vutamiseks mis tahes muudest ametivoimudest

soltumatult. Aluslepingus sisalduv keskpanga
soltumatuse ndue peegeldab iildtunnustatud sei-
sukohta, et hinnastabiilsuse kui esmase eesmérgi
aitab koige paremini saavutada tdiesti sGltumatu
institutsioon, mille volitused on tépselt méaratle-
tud. Keskpanga soltumatuse pShimdte on tiieli-
kult kooskdlas sellega, et liikmesriigi keskpank
vastutab oma otsuste eest ning see oluline aspekt
suurendab usaldust tema soltumatu staatuse
vastu. Sellega kaasneb ldbipaistvus ja dialoog
kolmandate isikutega.

Mis puutub ajastusse, siis ei ole aluslepin-
gus selgelt viljendatud, millal liitkmesriikide,
mille suhtes on kehtestatud erand, keskpangad
peavad esmase eesmdrgina jiargima hinnasta-
biilsust, mis on ette ndhtud aluslepingu artikli
127 16ikega 1 ja artikli 282 16ikega 2 ning pdhi-
kirja artikliga 2. Rootsi puhul oli kiisimus selles,
kas konealune kohustus peaks hakkama keh-
tima alates EKPSi asutamisest voi euro kasu-
tuselevotmisest. Nende liitkmesriikide jaoks,
kes iihinesid liiduga 1. mail 2004 ja 1. jaanuaril
2007, oli kiisimus selles, kas konealune kohus-
tus peaks hakkama kehtima alates {ihinemis-
kuupéevast v4i euro kasutuselevotmisest. Kuigi
aluslepingu artikli 127 13iget 1 ei kohaldata
liikmesriikide suhtes, mille suhtes on kehtes-
tatud erand (vt aluslepingu artikli 139 15ike
2 punkt c), rakendatakse nende suhtes siiski
pohikirja artiklit 2 (vt pdhikirja artikkel 42.1).
EKP on seisukohal, et liikmesriikide keskpan-
kade kohustus saavutada hinnastabiilsus kui
esmane eesmérk kehtib alates 1. juunist 1998
Rootsi suhtes ning alates 1. maist 2004 ja 1. jaa-
nuarist 2007 nende liikmesriikide suhtes, kes
ithinesid liiduga nendel kuupdevadel. See tugi-
neb asjaolule, et hinnastabiilsuse pohimdtet, mis
on iiks liidu juhtpdhimétetest (aluslepingu artik-
kel 119), kohaldatakse ka erandiga litkmesriikide
suhtes. Lisaks tugineb see ka aluslepingu ees-
margile, mille kohaselt peavad koik liikmesriigid
piitidlema makromajandusliku 1dhenemise poole,
mis hdlmab hinnastabiilsust ja mille hindami-
seks koostavad EKP ja Euroopa Komisjon kor-
rapdraseid aruandeid. Lisaks ldhtub see jéreldus
ka keskpanga sdltumatuse ratio legis’est, mis on

5 EUTL 189,3.7.1998, Ik 42.
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pohjendatud ainult siis, kui {ildine hinnastabiil-
suse eesmark on iilimuslik.

Kéesoleva aruande riike késitlevad hinnangud
pohinevad osutatud jareldustel seoses ajastusega,
mil liikkmesriikide, mille suhtes on kehtestatud
erand, keskpangad peavad esmase eesmérgina
jérgima hinnastabiilsust.

INSTITUTSIOONILINE SOLTUMATUS

Institutsioonilise sdltumatuse pdhimdtet viljen-
davad selgelt aluslepingu artikkel 130 ja pohi-
kirja artikkel 7. Need kaks artiklit keelavad
litkkmesriigi keskpangal ja selle otsuseid tegevate
organite liikmetel taotleda voi saada juhiseid
liidu institutsioonidelt, organitelt v3i asutustelt,
mone litkmesriigi valitsuselt voi monelt muult
organilt. Samuti keelavad need artiklid liidu
institutsioonidel, organitel v6i asutustel ning
litkkmesriikide valitsustel piilida mdjutada neid
keskpankade otsuseid tegevate organite liik-
meid, kelle otsused vdivad mdjutada EKPSiga
seotud tilesannete tditmist riigi keskpanga poolt.

Olenemata sellest, kas liikmesriigi keskpank
on riigiasutus, eriiilesandega avalik-Giguslik
asutus voi lihtsalt aktsiaselts, on olemas oht, et
omanikud vodivad sellise omandivormi kaudu
mdjutada otsuseid EKPSiga seotud iilesannete
osas. Aktsiondride diguste kaudu voi muul vii-
sil avaldatav moju voib kahjustada liikmesriigi
keskpanga sGltumatust ja peaks seetottu olema
seadusega piiratud.

Juhiste andmise keeld
Kolmandate isikute digused anda EKPSiga seo-
tud iilesannete osas juhiseid liikmesriikide kesk-
pankadele, nende otsustusdiguslikele organitele
voi nende litkmetele ei ole kooskdlas ei alusle-
pingu ega pohikirjaga.

Liikmesriigi keskpanga mis tahes kujul osale-
mine meetmete kohaldamisel, millega tugevda-
takse finantsstabiilsust, peab olema kooskélas
aluslepinguga, s.t keskpank peab oma iilesan-
deid téditma tdielikus vastavuses oma institut-
sioonilise ja finantssdltumatuse pohimottega,
et tagada oma iilesannete nduetekohane tditmine
vastavalt aluslepingule ja pdhikirjale. Kui liik-
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mesriigi digus nieb keskpangale ette rolli, mis
iiletab selle nduandefunktsioone, ja annab sel-
lele tdiendavaid iilesandeid, peab olema tagatud,
et sellised iilesanded ei mojuta operatsioonili-
sest ja rahalisest seisukohast keskpanga voimet
tiaita EKPSiga seotud iilesandeid.®

Otsuste heakskiitmise, peatamise,

tithistamise voi edasisuunamise keeld
Kolmandate isikute digused heaks kiita, peatada,
tithistada voi edasi suunata keskpanga otsuseid
EKPSiga seotud tilesannetes ei ole kooskolas
aluslepingu ega pohikirjaga.

Oiguslikel alustel otsuste

tsenseerimise keeld

Muude organite kui sdltumatute kohtute digus
tsenseerida Oiguslikel alustel otsuseid EKPSi
iilesannete tditmise kohta ei ole kooskdlas alus-
lepingu ega pdhikirjaga, sest nende iilesannete
tditmist ei tohi poliitilisel tasandil iimber hinnata.
Keskpanga presidendi digus peatada EKPSi voi
liikkmesriigi keskpanga otsustusdiguslike orga-
nite otsuste rakendamine odiguslikel alustel ja
seejarel nende edastamine poliitilistele organi-
tele 10plikuks otsustamiseks on samavéérne kol-
mandatelt isikutelt juhiste taotlemisega.

Liikmesriigi keskpanga otsustuséiguslike
organite toos hailedigusega

osalemise keeld

Kolmandate isikute esindajate osalemine litkmes-
riigi keskpanga otsustusdiguslike organite t60s
haaledigusliku liikmena kiisimustes, mis puudu-
tavad EKPSiga seotud iilesannete tditmist litkmes-
riigi keskpanga poolt, on aluslepingu ja pohikirjaga
vastuolus isegi siis, kui nende hiél ei ole otsustav.

Liikmesriigi keskpanga otsuse osas eelneva
konsulteerimise keeld

Liikmesriigi keskpanga pdhikirjast tulenev
kohustus konsulteerida eelnevalt kolmandate
isikutega annab viimastele ametlikult vdimaluse
1opliku otsuse mdjutamiseks ja on seetdttu vas-
tuolus aluslepingu ja pdhikirjaga.

6 Arvamus CON/2009/93. Kdik EKP arvamused avaldatakse EKP
veebilehel (www.ecb.europa.cu).



Liikmesriigi keskpanga ja kolmandate isikute
dialoog, isegi kui see pdhineb digusaktis sétes-
tatud kohustusel anda teavet ja vahetada seisu-
kohti, on siiski vastavuses keskpanga soltumatuse
ndudega, kui:

— selle tulemuseks ei ole liikmesriigi kesk-
panga otsustusdiguslike organite liikmete
sOltumatuse mojutamine;

— litkmesriikide keskpankade presidentide
eristaatust EKP iildnoukogu litkmena arves-
tatakse tdiel méaéaral;

— téidetakse pohikirjast tulenevaid ametisala-
duse pidamise noudeid.

Liikmesriigi keskpanga otsustusdiguslike
organite liikmete kohustuste taitmine
kolmandate isikute poolt

Liikmesriigi pdhikirja sdtted, milles késit-
letakse liitkmesriigi keskpanga otsustusoi-
guslike organite liikmete kohustuste tditmist
kolmandate isikute poolt (niiteks valitsuste
poolt seoses raamatupidamisaruannetega), peak-
sid sisaldama piisavalt kaitsemeetmeid tagamaks,
et selline kohustuste tditmise digus ei mdjuta
litkmesriigi keskpanga liikme suutlikkust lan-
getada EKPSiga seotud iilesannete osas soltu-
matult otsuseid (voi rakendada EKPSi tasandil
tehtud otsuseid). On soovitatav, et litkmesriigi
keskpanga pdhikirjas sisalduks vastav selgeso-
naline séte.

ISIKUSOLTUMATUS

Keskpanga sdltumatust aitab tagada ka pohi-
kirja séte, mis késitleb liikkmesriigi keskpanga
otsustusodiguslike organite liikmetele tagatud
ametiaega. Keskpankade presidendid on EKP
iildnoukogu litkmed. Pohikirja artikli 14.2
kohaselt peab liikmesriigi keskpanga pd&hikiri
sdtestama, et presidendi ametiaeg kestab vahe-
malt viis aastat. Keskpanga president on Kkaits-
tud meelevaldse ametist vabastamise eest, kui
on sitestatud, et teda saab ametist vabastada
ainult juhul, kui ta ei vasta enam tingimustele,
mis on vajalikud tema kohustuste tditmiseks,
voi kui ta on siiiidi tosises iileastumises, kusjuu-
res tagatakse voimalus poorduda Euroopa Liidu

Kohtusse. Litkmesriigi keskpanga pohikiri peab
seda siétet jdrgima jargmisel viisil.

Liikmesriigi keskpanga presidendi

vihim ametiaeg

Pohikirja artikli 14.2 kohaselt peab liikkmesriigi
keskpanga pohikiri sdtestama, et presidendi
ametiacg kestab vdhemalt viis aastat. See ei
vélista pikemaid ametiaegu, kusjuures téhtajatu
ametiaja korral ei ole vaja litkmesriigi kesk-
panga pdhikirja kohandada, kui presidendi ame-
tist vabastamise alused on kooskdlas pdhikirja
artikliga 14.2. Liikmesriigi keskpanga pohikirja
muutmise korral tuleks muutmisaktiga kaitsta
ametiaega, mis tagatakse keskpanga presiden-
dile ja teistele otsustusdiguslike organite litkme-
tele, kes vajadusel peaksid presidenti asendama.

Liikmesriigi keskpanga presidendi

ametist vabastamise alused

Liikmesriigi keskpanga pohikiri peab tagama,
et keskpanga presidenti ei tohi ametist vabas-
tada muudel alustel peale nende, mis on nimeta-
tud pohikirja artiklis 14.2. Selle ndude eesmérk
on takistada seda, et keskpanga presidendi ame-
tisse nimetamisse kaasatud ametivdéimud, eel-
kdige valitsus voi parlament, voiksid keskpanga
presidendi meelevaldselt ametikohalt vabas-
tada. Liikmesriigi keskpanga pohikiri peaks kas
sisaldama ametist vabastamise aluseid, mis on
vastavuses pohikirja artiklis 14.2 sétestatutega,
vOI1 jatma ametist vabastamise alused {ildse mai-
nimata (kuna artikkel 14.2 on vahetult kohal-
datav). Liikmesriigi keskpanga pdhikiri peab
tagama, et kui keskpanga president on valitud
vOl ametisse nimetatud, ei tohi teda ametist
vabastada muudel alustel peale nende, mis on
nimetatud pdhikirja artiklis 14.2, ning seda isegi
siis, kui keskpanga president ei ole veel oma
iilesandeid tditma asunud.

Ametiaja kaitstus ja ametist vabastamise

alused liikmesriigi keskpanga otsustusoiguslike
organite liikmete (v.a keskpanga president)
puhul, kes on kaasatud EKPSiga seotud
iilesannete taitmisse

Isikusoltumatus oleks ohus, kui keskpanga
presidendile tagatud ametiaja kohta kehtivaid
eeskirju ja ametist vabastamise aluseid ei kohal-
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dataks keskpanga otsustusdiguslike organite
teiste liikkmete suhtes, kes on kaasatud EKPSiga
seotud ilesannete tditmisse.” Erinevad alus-
lepingu ja pdhikirja sitted ndevad ette sarnase
ametiaja kaitstuse. Pohikirja artiklist 14.2 tule-
nev ametiaja kaitstus ei piirdu ainult keskpanga
presidendi ametikohaga ning aluslepingu artik-
kel 130 ja pohikirja artikkel 7 viitavad liik-
mesriigi keskpanga ,,otsuseid tegevate organite
litkkmetele”, mitte konkreetselt keskpanga pre-
sidendile. See on asjakohane eelkdige siis, kui
keskpanga president on primus inter pares kol-
leegide seas, kellel on samavéiarne hiiledigus,
voi kui tekib vajadus presidendi asendamiseks
teiste nimetatud liikmete poolt.

Kohtuliku labivaatamise digus

Et piirata ametist vabastamise aluste hindamisel
poliitilise suva vdimalikkust, peab liikmesriigi
keskpanga otsustusdiguslike organite liikmetel
olema oOigus edastada ametist vabastamise mis
tahes otsused hindamiseks soltumatule kohtule.

Pohikirja artiklis 14.2 sétestatakse, et liikmes-
riigi keskpanga president, kes on ametist vabas-
tatud, vOib vaidlustada selle otsuse Euroopa
Liidu Kohtus. Liikmesriigi digusaktid peak-
sid kas viitama pdohikirjale voi mitte sdtestama
Oigust vaidlustada sellist otsust Euroopa Liidu
Kohtus (kuna pdhikirja artikkel 14.2 on vahetult
kohaldatav).

Samuti tuleks litkkmesriikide digusaktides sétes-
tada riigi kohtute digus vaadata lébi otsuseid,
millega vabastatakse ametist teisi liikkmesriigi
keskpanga otsustusdiguslike organite litkmeid,
kes on kaasatud EKPSiga seotud iilesannete tiit-
misse. See digus voib olla sdtestatud seaduses
iildiselt voi mone erisittega. Isegi kui see digus
voib tuleneda seadusest lildiselt, oleks Sigus-
kindluse huvides siiski soovitatav see konkreet-
selt ette ndha.

Kaitsemeetmed huvide konflikti valtimiseks

Isikusdltumatus tihendab ka seda, et liikmes-
riigi  keskpanga otsustusdiguslike organite
liikmetel, kes on kaasatud EKPSiga seotud
ulesannete tditmisse, ei teki huvide konflikti
asjaomase keskpanga (ja samuti keskpankade
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presidentide puhul EKP) ees voetud kohustuste
ja muude kohustuste vahel, mida otsustusdigus-
like organite liikmetel vdib olla ja mis voivad
ohustada nende isikusdltumatust. PShimdtte-
liselt on liikkmesus EKPSiga seotud iilesannete
tditmisse kaasatud otsustusdiguslikes organi-
tes vastuolus teiste iilesannete tditmisega, mis
voiksid kaasa tuua huvide konflikti. Eelkdige ei
tohi selliste otsustusdiguslike organite litkkmetel
olla nende tegevust modjutada vdivaid ameti-
kohti v3i huve seoses tooga riigi seadusandliku
voi tditevvoimu esindajana vdi regionaalses voi
kohalikus omavalitsuses voi driettevottes. Eel-
koige tuleb tagada vdimaliku huvide konflikti
ennetamine nende otsustusdiguslike organite
liikkmete puhul, kes ei kuulu tegevjuhtkonda.

FINANTSSOLTUMATUS

Isegi kui litkmesriigi keskpangal on tdielik
funktsionaalne, institutsiooniline ja isikusol-
tumatus (s.t see on tagatud liitkmesriigi kesk-
panga pdhikirjaga), oleks keskpanga iildine
sOltumatus ohus, kui ta ei saaks oma volituste
teostamiseks (s.t selleks, et tdita talle alusle-
pingu ja pdhikirjaga miiratud EKPSiga seotud
iilesandeid) iseseisvalt kasutada piisaval mééral
finantsvahendeid.

Liikmesriik ei tohi panna oma keskpanka olu-
korda, kus keskpangal ei ole EKPSi vdi euro-
stisteemiga seotud iilesannete tditmiseks vajali-
kul mééral finantsvahendeid. Olgu margitud, et
pohikirja artiklid 28.1 ja 30.4 ndevad EKP jaoks
ette voimaluse kutsuda liikmesriikide keskpan-
kasid {iles tdiendavalt tegema sissemakseid EKP
kapitali ning iile kandma tdiendavaid vilisva-
luutareserve.® Lisaks sidtestab pohikirja artik-
kel 33.2°, et kui EKP kannab kahjumit, mida ei
ole véimalik taielikult katta EKP iildreservfondi
arvelt, voib EKP ndukogu teha otsuse katta kah-
jumi ilejddnud osa vastava majandusaasta
valuutakasumi arvelt proportsionaalselt nende
summadega, mis on jaotatud riikide keskpanka-
dele. Finantssdltumatuse pohimdte tdhendab, et

7  Vtarvamuse CON/2004/35 punkt 8; arvamuse CON/2005/26 punkt
8; arvamuse CON/2006/44 punkt 3.3; arvamuse CON/2006/32
punkt 2.6; arvamuse CON/2007/6 punktid 2.3 ja 2.4.

8 Pohikirja artiklit 30.4 kohaldatakse ainult eurosiisteemis.

9 Pohikirja artiklit 33.2 kohaldatakse ainult eurosiisteemis.



nende sétete tditmiseks peab liikkmesriigi kesk-
pank olema vdimeline tditma oma funktsioone
takistamatult.

Lisaks tdhendab finantssoltumatuse pShimote
seda, et likkmesriigi keskpangal peab olema pii-
savalt vahendeid mitte ainult EKPSiga seotud
iilesannete, vaid ka oma riigisiseste {ilesannete
(nt oma halduse ja tegevuse rahastamine) tditmi-
seks.

Koigil eespool nimetatud pdhjustel tdhen-
dab finantssdltumatus ka seda, et liikmesriigi
keskpank peaks alati olema piisavalt kapita-
liseeritud. Eelkdige tuleb igal juhul viltida olu-
korda, kus riigi keskpanga netoomakapital on
pikema aja viltel pohikirjajargsest kapitalist
vaiksem vo0i isegi negatiivne, samuti kus tema
kapitali ja reserve liletavat kahjumit kantakse
iille. Iga selline olukord voib kahjustada riigi
keskpanga voimet tdita oma EKPSiga seotud,
aga ka riiklikke iilesandeid. Peale selle vdib
selline olukord mojutada eurosiisteemi raha-
poliitika usaldusvéirsust. Seepérast on olukor-
ras, kus riigi keskpanga netoomakapital langeb
pohikirjajargse kapitali tasemest allapoole voi
muutub isegi negatiivseks, keskpanga finants-
soltumatuse pOhimotte tditmiseks vaja, et
litkkmesriik tagaks moistliku aja jooksul oma
keskpangale piisava koguse kapitali vihemalt
pohikirjajargse kapitali taseme saavutamiseks.
EKP puhul on ndukogu selle kiisimuse tdht-
sust juba tunnistanud, vottes vastu ndukogu
8. mai 2000. aasta méiruse (EU) nr 1009/2000
Euroopa Keskpanga kapitali suurendamise
kohta.'* See voimaldab EKP ndukogul teha min-
gil ajal tulevikus otsuseid EKP kapitali tegeliku
suurendamise kohta selleks, et sdilitada EKP
tegevuse toetamiseks vajalikku kapitalibaasi;
litkmesriikide keskpankadel peaks olema voi-
malik sellistele otsustele rahaliselt reageerida.

FinantssGltumatuse pohimdtte hindamisel tuleks
ldhtuda sellest, kas kolmandad isikud saavad
lisaks keskpanga iilesannetele m&jutada otseselt
voi kaudselt ka keskpanga voimet oma volitusi
teostada, seda nii toimimise (personal) kui ka
rahalisest seisukohast (piisavad vahendid). Eriti
asjakohased on selles suhtes jargmised finants-

soltumatuse aspektid, millest mdni on vélja to06-
tatud alles hiljuti.'" Tegu on finantssdltumatuse
tahkudega, mille osas liikmesriikide keskpangad
on vélismdjude suhtes kdige haavatavamad.

Eelarve maaramine

Kui kolmandal isikul on &igus médrata voi
mdjutada liikkmesriigi keskpanga eelarvet, on
see vastuolus finantssdltumatuse nodudega,
vélja arvatud juhul, kui seaduses on séitesta-
tud kaitseklausel, mille kohaselt ei piira selline
Oigus rahalisi vahendeid, mida keskpank vajab
EKPSiga seotud iilesannete tditmiseks.

Raamatupidamiseeskirjad
Raamatupidamisaruanded tuleks koostada kas
kooskolas tildiste raamatupidamiseeskirjadega
voi litkmesriigi keskpanga otsustusdiguslike
organite poolt tépsustatud eeskirjadega. Kui
selle asemel maéidratakse need eeskirjad kol-
mandate isikute poolt, tuleb nendes eeskirja-
des vdhemalt arvestada liikmesriigi keskpanga
otsustusdiguslike organite ettepanekuid.

Raamatupidamise aastaaruande peaksid vastu
votma liikmesriigi keskpanga otsustusdigus-
likud organid, keda abistavad soltumatud raa-
matupidajad, ning tingimuseks vdib olla seatud
selle jargnev heakskiitmine kolmandate isikute
(nt valitsus, parlament) poolt. Kasumi arvuta-
mise kohta peaks liikmesriigi keskpanga otsus-
tusodiguslikel organitel olema vodimalik teha
soltumatu ja professionaalne otsus.

Kui litkmesriigi keskpanga tegevust kontrollib
riigikontroll vdi samalaadne organ, mille {iles-
anne on jargida riigi raha kasutamist, peaks kont-
rolli ulatus olema Gigusaktidega selgelt méératle-
tud ning see ei tohiks piirata liikkmesriigi
keskpanga soltumatu audiitori tegevust.'? Riiklik
auditeerimine tuleb 14bi viia poliitikavéliselt, sol-
tumatult ja puhtalt kutsetegevusest lahtudes.

10 EUTL 115, 16.5.2000, Ik 1.

11 Peamised EKP arvamused selles valdkonnas on jargmised:
CON/2002/16, CON/2003/22, CON/2003/27, CON/2004/1,
CON/2006/38, CON/2006/47, CON/2007/8, CON/2008/13,
CON/2008/68 ja CON/2009/32.

12 Liikmesriikide keskpankade viliste soltumatute audiitorite tege-
vuse kohta vt pohikirja artikkel 27.1.
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Kasumi jaotamine, liikmesriigi keskpanga
kapital ja eraldised

Liikmesriigi keskpanga pohikirjas voib sétes-
tada kasumi jaotamise viisid. Selliste sétete puu-
dumisel peaks kasumi jaotamise otsuse tegema
litkkmesriigi keskpanga otsustusdiguslikud orga-
nid ametialasest tegevusest 1dhtudes ning see ei
tohiks olla allutatud kolmandate isikute suvale,
vélja arvatud juhul, kui on olemas selgesonaline
kaitseklausel, milles on sétestatud, et see ei piira
finantsvahendeid, mida liikmesriigi keskpank
vajab EKPSiga seotud iilesannete tiitmiseks.

Kasumi tohib riigieelarvesse eraldada alles siis,
kui varasematest perioodidest kogunenud mis
tahes kahjum on kaetud" ning loodud on eral-
dised, mida on vaja selleks, et kaitsta liikmes-
riigi keskpanga kapitali ja vara reaalvéirtust.
Ajutised voi sihtotstarbelised seadusandlikud
meetmed, millega sisuliselt antakse liikmes-
riigi keskpangale juhiseid selle kasumi jaota-
mise kohta, ei ole lubatud.'* Samamoodi oleks
finantssdltumatuse pdhimdttega vastuolus liik-
mesriigi keskpanga realiseerimata kapitalitulule
seatud maks."

Liikmesriik ei tohi oma keskpangale peale
sundida kapitali vdhendamist, kui keskpanga
otsustusodiguslike organitega ei ole saavutatud
eelnevat kokkulepet, mille eesmirk peab olema
tagada, et keskpangale jddb piisavalt rahalisi
vahendeid aluslepingu artikli 127 ldikega 2 ja
pohikirjaga ette ndhtud iilesannete tditmiseks
EKPSi liikmena. Samal pdhjusel tohib liikmes-
riigi keskpanga kasumi jaotamise eeskirjade
muutmist algatada ja selle iile otsustada ainult
koostdos keskpanga endaga, kes oskab koige
paremini hinnata oma reservkapitali vajalikku
suurust.' Liikmesriigi keskpangal peab olema
vabadus moodustada soltumatult eraldisi oma
kapitali ja varade reaalvddrtuse kaitsmiseks.
Samuti ei tohi litkmesriigid takistada oma kesk-
pankadel suurendada oma reservkapitali tasementi,
mis on eurosiisteemi kuuluvale keskpangale
vajalik oma iilesannete tditmiseks.!”

JARELEVALVEASUTUSTE FINANTSVASTUTUS
Monedes liikmesriikides tegutsevad finants-
jarelevalveasutused litkmesriigi keskpanga
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juures. See ei ole probleem, kui nende jérele-
valveasutuste osas kehtib keskpanga sdltumatu
otsustusodigus. Kui digusnormid sitestavad aga
jarelevalveasutustele eraldiseisva otsustusoi-
guse, siis tuleb tagada, et nende vastu voetud
otsused ei ohusta liikmesriigi keskpanga kui
terviku vahendeid. Sellistel juhtudel tuleks
liikkmesriigi digusaktidega kindlustada liik-
mesriigi keskpanga 16plik kontroll jareleval-
veasutuste otsuste iile, mis vdivad mdjutada
litkmesriigi keskpanga sdltumatust, eriti
finantssoltumatust.

Soltumatus personalikiisimustes

Liikmesriik ei tohi kahjustada oma keskpanga
voimet votta todle ja hoida todl kvalifitseeritud
personali, keda keskpank vajab talle alusle-
pingu ja pohikirjaga antud iilesannete sdltuma-
tuks tditmiseks. Samuti ei tohi liikmesriigi
keskpanka panna olukorda, kus tal on oma per-
sonali iile piiratud kontroll v&i kontroll puudub
voi kus litkmesriigi valitsus saab mdjutada
keskpanga personalipoliitikat.’” Sdltumatus
personalikiisimustes laieneb personali pensio-
nidele.

Omandi- ja varadigused

Kolmandate isikute digused sekkuda voi anda
keskpangale juhiseid selle valduses oleva vara
kohta on vastuolus finantssdltumatuse pohi-
mottega.

2.2.4 AMETISALADUSE PIDAMINE

Pohikirja artiklist 37 tulenev EKP ja liitkmes-
riikide keskpankade personali kohustus pidada
ametisaladusi voib anda aluse samalaadseteks
sdteteks litkkmesriigi keskpanga pohikirjas voi
litkkmesriigi Gigusaktides. Liidu diguse ja selle
alusel vastu vdetud eeskirjade iilimuslikkus
tdhendab ka seda, et liikmesriigi digusaktid,
mis kisitlevad kolmandate isikute juurdepaidsu
dokumentidele, ei tohi viia EKPSi ametisa-

13 Arvamus CON/2009/85.

14 Arvamus CON/2009/26.

15 Arvamused CON/2009/63 ja CON/2009/59.
16 Arvamused CON/2009/83 ja CON/2009/53.
17 Arvamus CON/2009/26.

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



laduste korra rikkumiseni. Riigikontrollil voi
samalaadsel organil tohib keskpanga valduses
olevatele andmetele ja dokumentidele olla ainult
piiratud juurdepiads, mis peab lisaks vastama
tingimusele, et sellega ei rikuta EKPSi ameti-
saladuste korda, mida keskpanga otsustusdigus-
like organite litkmed ja to6tajad peavad tditma.
Keskpangad peavad tagama, et sellised organid
kaitsevad neile kéttesaadavaks tehtud andmete
ja dokumentide salajasust tasemel, mille kesk-
pank neile omistas.

2.2.5 LAENU JA EESOIGUSTE ANDMISE KEELD
Laenu ja eesodiguste andmise keelu osas oli
2004. ja 2007. aastal Euroopa Liiduga iihine-
nud litkmesriikide Gigusakte vaja kohandada,
et viia need vastavalt alates 2004. aasta 1. maist
ja 2007. aasta 1. jaanuarist kooskdlla alusle-
pingu ja pdhikirja asjakohaste sitetega. Rootsi
pidi vajalikud kohandused joustama 1. jaanua-
ril 1995. aastal.

2.2.5.1 KESKPANKADE LAENUKEELD

Keskpankade laenukeeld on sitestatud alus-
lepingu artikli 123 Idikes 1, mille kohaselt on
keelatud EKP voi liikmesriikide keskpankade
arvelduslaenud v6i mingit muud tiilipi laenu-
vOimalused liidu institutsioonidele, organitele
vOi asutustele, litkmesriikide keskvalitsustele,
regionaalsetele, kohalikele vdi muudele ava-
liku vdimu organitele, teistele avalik-Gigusli-
kele isikutele voi riigi osalusega ériiihingutele;
samuti on keelatud EKP-1 vdi liikmesriikide
keskpankadel osta neilt otse vdlakohustusi.
Aluslepinguga on ette néhtud iiks erand sellest
keelust: keeldu ei kohaldata avaliku sektori
krediidiasutuste suhtes, mida liikmesriikide
keskpangad ja EKP kohtlevad keskpangapoolse
reservidega varustamise seisukohalt vordse-
tel alustel erakrediidiasutustega (aluslepingu
artikli 123 18ige 2). Peale selle voivad EKP
ja litkmesriikide keskpangad toimida eespool
nimetatud avaliku sektori asutuste fiskaalagen-
tidena (pdhikirja artikkel 21.2). Keskpankade
laenukeelu tidpset kohaldamisala on ldhemalt
selgitatud ndukogu 13. detsembri 1993. aasta
miiruses (EU) nr 3603/93 [EU asutamisle-
pingu] artiklis 104 ja artikli 104b 1dikes 1

(pracguse Euroopa Liidu toimimise lepingu
artikkel 123 ja artikli 125 16ige 1) nimetatud
keeldude kohaldamiseks vajalike médratluste
tdpsustamise kohta'’, milles on selgelt sétes-
tatud, et konealune keeld hdlmab mis tahes
kohustuste rahastamist, mis avalikul sektoril
on kolmandate isikute ees.

Keskpankade laenukeeld on moddapadsma-
tult oluline tagamaks, et rahapoliitika esmast
eesmarki (nimelt hinnastabiilsuse sdilitamist)
ei takistata. Lisaks 16dvendab avaliku sektori
rahastamine keskpanga poolt eelarvedistsipliini.
Seega tuleb konealust keeldu tdlgendada laien-
davalt, et tagada selle range kohaldamine, mis
on piiratud ainult aluslepingu artikli 123 1dikes
2 ja mairuses (EU) nr 3603/93 sitestatud eran-
ditega. Nii et kuigi aluslepingu artikli 123 15i-
kes 1 mainitakse konkreetselt ,,laenuvoimalusi”,
s.t selliseid, millega kaasneb tagasimaksmisko-
hustus, voib konealune keeld kehtida a fortiori
muude rahastamisvormide, s.t selliste suhtes,
millega tagasimaksmiskohustust ei kaasne.

EKP iildine seisukoht liikmesriikide digusaktide
vastavuse kohta laenukeelu sittega on kujunda-
tud eelkoige liikmesriikide EKPga konsulteeri-
mistes riikide Oigusaktide eelndudega seoses
vastavalt aluslepingu artikli 127 15ikele 4 ja
artikli 282 15ikele 5.2

KESKPANKADE LAENUKEELU ULEVOTMINE
LIIKMESRIIKIDE OIGUSAKTIDESSE

Uldiselt ei ole vaja aluslepingu artiklit 123, mida
taiendab miirus (EU) nr 3603/93, riigi digusakti-
desse lile votta, sest molemad on vahetult kohalda-
tavad. Kui riigi digussétetes neid vahetult kohalda-
tavaid liidu sétteid siiski peegeldatakse, ei vOi need
kitsendada keskpankade laenukeelu kohaldamisala
ega laiendada liidu digusega ette nihtud erandeid.
Naiteks ei vasta keskpankade laenukeelule liik-
mesriigi digusaktid, mille kohaselt riigi keskpank
rahastaks liikmesriigi finantskohustusi rahvusva-

19 EUTL 332,31.12.1993, Ik 1.

20 Vt 2008. aasta lahenemisaruanne, lk 22, 13. joonealune mérkus,
kus on loetletud 1995. aasta maist kuni 2008. aasta mértsini
vastu voetud ERI/EKP pohimdttelised arvamused selles vald-
konnas. Teised selles valdkonnas 2008. aasta aprillist kuni 2010.
aasta martsini vastu voetud EKP pohimdttelised arvamused on:
CON/2008/46, CON/2008/80, CON/2009/59 ja CON/2010/4.
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heliste finantsasutuste (vdlja arvatud Rahvusva-
heline Valuutafond, nagu on sétestatud méaruses
(EU) nr 3603/93) vdi kolmandate riikide ees.

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

Liikmesriigi Oigusaktidega ei tohi nduda, et
litkmesriigi keskpank rahastaks teiste avaliku
sektori asutuste iilesannete tditmist voi avaliku
sektori kohustusi kolmandate isikute ees. Nai-
teks ei ole keskpankade laenukeeluga vastavuses
litkkmesriigi Oigusaktid, millega lubatakse voi
ndutakse, et riigi keskpank rahastaks keskpan-
gast sOltumatuid ja riigivdimu pikendusena toi-
mivaid kohtuasutusi voi kohtulaadseid asutusi.
Laenukeelu rikkumisega ei ole aga tegemist siis,
kui riigi keskpank annab rahalisi vahendeid jare-
levalveasutusele, et rahastada riiklikust digusest
tulenevat legitiimset finantsjédrelevalveiilesannet
osana oma volitustest, v3i kui keskpank saab
anda oma panuse jérelevalveasutuse otsustamis-
protsessi ja seda mdjutada.?! Laenukeeluga on
vastuolus ka keskpanga tdielikult realiseerimata,
arvestamata ja auditeerimata kasumi jaotami-
ne.”

AVALIKU SEKTORI KOHUSTUSTE ULEVOTMINE
Keskpankade laenukeeluga ei ole vastavuses
litkmesriigi Oigusaktid, millega ndutakse, et
litkmesriigi keskpank votaks teatavate iilesan-
nete ja kohustuste riikliku timberkorraldamise
tulemusel iile eelnevalt sdltumatu avalik-digus-
liku asutuse kohustusi (néiteks seoses sellega, et
riigi keskpangale antakse teatavad jérelevalve-
tilesanded, mida enne téitsid riik voi soltumatud
ametiasutused voi avalik-diguslikud organid),
juhul kui riigi keskpank ei ole eraldatud rahalis-
test kohustustest, mis tulenevad sellise asutuse
varasemast tegevusest.

KREDIIDI- JA/VOI FINANTSEERIMISASUTUSTE
RAHALINE TOETAMINE

Keskpankade laenukeeluga ei ole vastavu-
ses litkmesriigi digusaktid, mille kohaselt riigi
keskpank rahastaks sdltumatult ja tdielikult oma
suva jargi krediidiasutusi viljaspool keskpanga
iilesandeid (niiteks rahapoliitika, maksestis-
teemid vOi ajutise likviidsustoe operatsioonid)
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ning eelkdige selleks, et toetada maksejouetuid
krediidi- ja/vdi muid finantseerimisasutusi. See-
tottu tuleks kaaluda viitamist aluslepingu artik-
lile 123.

HOIUSTE TAGAMISE JA INVESTEERINGUTE
TAGAMISE SKEEMIDE RAHALINE TOETAMINE
Hoiuste tagamise skeemide direktiivi? ja inves-
teeringute tagamise skeemide direktiivi®* kohaselt
tuleb hoiuste tagamise skeemide ja investeerin-
gute tagamise skeemide rahastamise kulud
kanda vastavalt krediidiasutustel voi investeeri-
mistihingutel endil. Liikmesriigi digusaktid,
mille kohaselt litkmesriigi keskpank rahastaks
krediidiasutuste riiklikku hoiuste tagamise
skeemi vOi investeerimisiihingute riiklikku
investeeringute tagamise skeemi, on kooskolas
keskpankade laenukeeluga ainult juhul, kui see
tegevus on lithiajaline, késitleb eriolukorda, siis-
teemi stabiilsus on kiisimuse all ja kui otsuseid
tehakse litkmesriigi keskpanga suva jirgi. See-
tottu tuleks kaaluda viitamist aluslepingu artik-
lile 123.

FISKAALAGENDI FUNKTSIOON

Pohikirja artikli 21.2 kohaselt vdivad EKP ja
ritkide keskpangad toimida liidu institutsioo-
nide, organite voi asutuste, litkmesriikide kesk-
valitsuste, regionaalsete, kohalike vdi muude
avaliku vdimu organite, teiste avalik-diguslike
institutsioonide voi riigi osalusega driiihingute
fiskaalagentidena. Pohikirja artikli 21.2 ees-
maérk on vdimaldada liikmesriikide keskpanka-
del pirast rahapoliitilise pddevuse lileandmist
eurosiisteemile jiatkuvalt osutada fiskaalagendi
teenuseid, mida keskpangad tavaliselt valitsus-
tele ja teistele avalik-Oiguslikele juriidilistele
isikutele osutavad, ilma et see automaatselt
rikuks laenukeeldu. Miirus (EU) nr 3603/93
ndeb ette rea sOnaselgeid ja tdpselt miérat-
letud vabastusi keskpankade laenukeelust,
mis on seotud fiskaalagendi funktsiooniga:

21 Arvamus CON/2010/4.

22 Arvamus CON/2009/59.

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

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



a) avalikule sektorile v3ib anda péevasiseseid
laene tingimusel, et need piirnevad pdevaga
ning neid ei saa pikendada;* b) avaliku sek-
tori konto krediteerimine kolmandate isikute
véljastatud tSekkidega enne maksja panga
debiteerimist on lubatud juhul, kui tSeki kat-
tesaamisest on kulunud kindlaksmédratud aja-
vahemik, mis vastab konealuse litkmesriigi
keskpangal tsekkide sissendudmiseks tavaliselt
kuluvale ajavahemikule, eeldusel et vdimalik
koikumine on erandlik, seotud viikese sum-
maga ja tasakaalustub vihese aja méodudes;
ning c) keskpankade valduses olevad avaliku
sektori poolt kidibelelastud ja avalikule sekto-
rile laenatud miinte ei loeta laenuvdimaluseks,
kui selliste vahendite kogus on viiksem kui
10% ringluses olevatest miintidest.?’

Fiskaalagendi funktsiooni késitlevad riikli-
kud oigusaktid peaksid vastama liidu digusele
iildiselt ja laenukeelule konkreetselt. Kui riigi
digusaktid vdimaldavad riigi keskpangas hoida
valitsuse hoiuseid ja teenindada valitsuse kon-
tosid, ei tdhenda see vastuolu laenukeeluga, kui
nende sétete alusel el saa anda laenu, sh iiledo-
arvelduslaenu. Laenukeelu jargimisega seoses
tekib kiisimus aga nditeks juhul, kui hoiuste
vOi jooksevkonto saldode tasustamine on riigi
Oigusaktide kohaselt voimalik turumiérast
pigem korgema kui turumééraga vordse voi sel-
lest madalama intressiga. Turumaérast korgema
intressimddraga tasustamise puhul on sisuliselt
tegemist laenuga, mis on vastuolus laenukeelu
eesmirgiga ja voib seetdttu kahjustada keelu
eesmirke.

2.2.5.2 EESOIGUSTE ANDMISE KEELD
Liikmesriikide keskpangad kui avaliku voimu
kandjad ei tohi votta meetmeid, millega
antakse avalikule sektorile eesdigustatud juur-
depdds finantseerimisasutustele, kui sellised
meetmed ei pdhine usaldatavusnormatiivide
taitmise jarelevalve kaalutlustel. Lisaks ei tohi
liikkmesriikide keskpankade kehtestatud vola-
instrumentide mobiliseerimise v0i pantimise
eeskirju kasutada eesdiguste andmise keelust
moddahiilimiseks.? Liikmesriikide sellealaste
Oigusaktidega ei tohi kehtestada sellist eesoi-
gustatud juurdepéésu.

Kéesolevas aruandes on tihelepanu all nii liik-
mesriikide keskpankade poolt vastu vdetud
riiklike Oigusnormide kui ka litkmesriikide
keskpankade pohikirjade vastavus aluslepingus
sétestatud eesdiguste andmise keelule. Kéesolev
aruanne ei mojuta aga hinnangut selle kohta,
kas liikmesriikide seadusi, maarusi, eeskirju voi
haldusakte kasutatakse eesdiguste andmise kee-
lust mooda hiilimiseks usaldatavusnormatiivide
taitmise jarelevalve kaalutluste ettekdandel. Sel-
line hinnang jiéb kéesoleva aruande kisitlus-
alast vélja.

2.2.6 ,EURO” UHTNE KIRJAPILT

Euroopa Liidu lepingu artikli 3 16ikes 4 on
sétestatud: ,,Liit rajab majandus- ja rahaliidu,
mille rahatihik on euro”. Aluslepingute ladina
tahestikuga keeleversioonides on tihisraha nime-
tus jarjepidevalt ainsuse nimetavas kadndes
kujul ,,euro”. Kreeka téhestikus on euro ,,gvp®»”
ja kirillitsas ,,eBpo”.? Sellele vastavalt selgita-
takse ndukogu 3. mai 1998. aasta miruses (EU)
nr 974/98 euro kasutuselevotu kohta,* et iihis-
raha nimetus peab Euroopa Liidu kdigis ametli-
kes keeltes olema iiks ja sama, vottes arvesse
erinevate tdhestike olemasolu. Aluslepingutes
ndutakse thtset kirjapilti sona ,.euro” ainsuse
nimetava kdidnde kasutamisel koikides liidu ja
litkkmesriikide digusaktide sétetes, vottes arvesse
eri tahestikke.

Pidades silmas liidu ainupddevust ihisraha
nimetuse méidramisel, on mis tahes korvalekal-
ded sellest ndudest aluslepingutega vastuolus

25 Vt méiruse (EU) nr 3603/93 artikkel 4.

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

27 Vt miiruse (EU) nr 3603/93 artikkel 6.

28 Vt ndukogu 13. detsembri 1993. aasta midruse (EU) nr
3604/93, millega mairatletakse mdisted aluslepingu artiklis
104a (praegu artikkel 124) nimetatud eesdiguste andmise keelu
kohaldamiseks, artikli 3 1dige 2 ja 10. pdhjendus (EUT L 332,
31.12.1993, 1k 4).

29 Aluslepingutele lisatud Lati Vabariigi, Ungari Vabariigi ja Malta
Vabariigi deklaratsioonis iihisraha nimetuse kirjapildi kohta alus-
lepingutes on sitestatud: ,,Ilma et see piiraks aluslepingutes nime-
tatud Euroopa Liidu iihisraha nimetuse {ihtse kirjapildi kasutamist
pangatihtedel ja miintidel, deklareerivad Léti, Ungari ja Malta,
et {ihisraha nimetuse kirjapilt koos oma tuletistega, nii nagu neid
kasutatakse aluslepingute ldti-, ungari- ja maltakeelsetes versioo-
nides, ei mojuta kehtivaid l4ti, ungari ja malta keele reegleid.”

30 EUTL 139, 11.5.1998, Ik 1.
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ja tuleb korvaldada. Ehkki see pdhimdte kehtib
igat liiki riiklike digusaktide suhtes, hinnatakse
riikke kisitlevates peatiikkides liikmesriikide
keskpankade pohikirjasid ning seadusi, mis
késitlevad eurole itileminekut.

RIKIDE KESKPANKADE OIGUSLIK
LOIMUMINE EUROSUSTEEMIGA

227

Kui liikmesriigi digusaktides (eelkdige kesk-
panga pohikirjas, kuid ka teistes digusaktides)
on sétteid, mis takistaksid eurosiisteemiga seo-
tud iilesannete tditmist voi EKP otsuste jargi-
mist, oleksid need pérast euro kasutuselevottu
vastava litkmesriigi poolt vastuolus eurosiis-
teemi tShusa toimimisega. Seetdttu on liik-
mesriikide digusakte vaja kohandada, et tagada
nende vastavus aluslepingule ja pdhikirjale
eurosiisteemiga seotud iilesannete osas. Et tdita
aluslepingu artiklit 131, pidid liikmesriikide
Oigusaktid olema nduetele vastavuse tagami-
seks kohandatud EKPSi loomise kuupéevaks
(Rootsi puhul) voi 1. maiks 2004 ning 1. jaa-
nuariks 2007 (nende liikmesriikide puhul, kes
iihinesid liiduga nendel kuupievadel). Oigus-
aktidest tulenevad nduded, mis on seotud
litkkmesriigi keskpanga téieliku digusliku 16i-
mumisega eurosiisteemi, peavad hakkama
kehtima siiski alles tdielikul 1d6imumisel,
s.t kuupdeval, mil liikmesriik, mille suhtes on
kehtestatud erand, votab kasutusele iihisraha.

Kéesolevas aruandes pooratakse tdhelepanu
peamiselt nendele valdkondadele, mille puhul
Oigusaktide satted voivad takistada liikmesriigi
keskpanga vastavust eurosiisteemi nduetele.
Need on sitted, mis vOivad takistada liikmes-
riigi keskpanga osalemist EKP otsustusdiguslike
organite madratletud iihtse rahapoliitika raken-
damisel, raskendada litkmesriigi keskpanga
presidendi iilesannete tditmist EKP ndukogu
litkkmena voi olla vastuolus EKP eesdigustega.
Nende sdtete valdkondi eristatakse jargmiselt:
majanduspoliitilised  eesmirgid, ilesanded,
finantssétted, vahetuskursipoliitika ja rahvus-
vaheline koost66. Samuti mainitakse dra muud
valdkonnad, milles voib olla vaja kohandada
litkkmesriigi keskpanga pohikirja.
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2.2.7.1 MAJANDUSPOLITILISED EESMARGID
Liikmesriigi keskpanga tdielik 16imumine euro-
stisteemi eeldab, et tema pdhikirjast tulenevad ees-
mérgid oleksid vastavuses EKPSi eesmarkidega,
mis on sétestatud pohikirja artiklis 2. Muu hulgas
tdhendab see, et ,,kohalikke” eesmirke — nditeks
kui pohikirjas osutatakse kohustusele teostada
rahapoliitikat asjaomase liikmesriigi iildise majan-
duspoliitika raamistikus — on vaja kohandada.

2.2.7.2 ULESANDED

Euro kasutusele votnud liikmesriigi keskpanga
iilesanded on valdavalt méératletud aluslepingu
ja pohikirjaga, arvestades selle riigi keskpanga
staatust eurosiisteemi lahutamatu osana. Alus-
lepingu artikli 131 jargimiseks tuleb seepédrast
litkkmesriigi keskpanga pdhikirjas iilesandeid
kasitlevaid sitteid vorrelda aluslepingu ja pdhi-
kirja vastavate sdtetega ning seejérel vastuolud
korvaldada.?' See kehtib kdikide sétete kohta,
mis pdrast euro kasutuselevottu ja eurosiisteemi
16imumist takistaksid EKPSiga seotud iilesan-
nete tditmist, eelkdige aga nende sitete kohta,
milles ei ole arvestatud EKPSi padevust vasta-
valt pohikirja IV peatiikile.

Liikmesriigi Oigusaktide sétted, mis kasitle-
vad rahapoliitikat, peavad ette ndgema, et liidu
rahapoliitika iilesannet tuleb tdita eurosiisteemi
kaudu.* Liikmesriigi keskpanga pohikiri voib
sisaldada sétteid rahapoliitiliste instrumentide
kohta. Aluslepingu artikli 131 jargimiseks pea-
vad need sitted olema vorreldavad aluslepingu
ja pohikirja sdtetega ning mis tahes vastuolud
tuleb korvaldada.

Seoses viimasel ajal finantsturgude rahutuste
kasitlemiseks tehtud seadusandlike algatustega
on EKP rohutanud, et euroala rahaturu riiklikes
segmentides tuleb viltida mis tahes moonutusi,
kuna need vodivad kahjustada iihtse rahapoliitika
rakendamist. Eelkodige puudutab see riigigaran-
tiide laiendamist pankadevahelistele hoiustele.*

31 Vteelkdige aluslepingu artiklid 127 ja 128 ning pdhikirja artiklid
3-6ja 16.

32 Aluslepingu artikli 127 15ike 2 esimene taane.

33 Arvamus CON/2009/99.



Liikmesriigid peavad tagama, et riigisisesed
seadusandlikud meetmed, mille eesmirk on
lahendada ettevotete ja kutsespetsialistide lik-
viidsusprobleeme, nagu niiteks nende vdlad
finantseerimisasutuste ees, ei mdjuta negatiiv-
selt turu likviidsust. Eelkdige ei tohi sellised
meetmed olla vastuolus avatud turumajanduse
pohimdttega, mis on sétestatud Euroopa Liidu
lepingu artiklis 3, kuna see vdib takistada kre-
diidi voolu, oluliselt mdjutada finantseerimis-
asutuste ja finantsturgude stabiilsust ning seega
ka eurosiisteemi {ilesannete tditmist.**

Liikmesriigi Oigusaktide sitted, millega mai-
ratakse pangatihtede emiteerimise ainudigus
litkmesriigi keskpangale, peavad pérast euro
kasutuselevottu tunnustama EKP  ndukogu
ainudigust anda aluslepingu artikli 128 1dike
1 ja pohikirja artikli 16 alusel luba euro panga-
tihtede emiteerimiseks. Oigus euro pangatihti
emiteerida kuulub EKP-le ja liikmesriikide
keskpankadele. Liikmesriigi Oigusaktide sit-
ted, mis voimaldavad valitsusel avaldada mdju
sellistes kiisimustes nagu euro pangatihtede
nimivaidrtused, tootmine, maht ja ringlusest
korvaldamine, tuleb samuti kas tunnistada keh-
tetuks voi muuta selliselt, et nendes tunnusta-
takse EKP padevust seoses euro pangatdhtedega
vastavalt aluslepingu ja pohikirja sétetele. Sol-
tumata miintidega seotud iilesannete jaotusest
litkmesriigi valitsuse ja keskpanga vahel, tuleb
asjakohastes sitetes tunnustada EKP digust kiita
parast euro kasutuselevottu heaks euro miintide
emissiooni maht. Liikmesriik ei tohi késitleda
ringluses olevat sularaha oma keskpanga volana
oma valitsusele, kuna see ei sobiks kokku {iihis-
raha kontseptsiooniga ning oleks vastuolus
eurosiisteemi digusliku 16imumise nduetega.®

Seoses vilisvaluutareservide haldamisega®
rikub aluslepingut selline euro kasutusele vot-
nud liikmesriik, kes ei kanna enda ametlikke
vélisvaluutareserve® oma keskpanka. Lisaks
ei vasta aluslepingu artikli 127 16ike 2 kol-
mandale taandele kolmanda isiku — niiteks
valitsuse voi parlamendi — Odigus mdjutada
liikmesriigi keskpanga otsuseid seoses amet-
like vilisvaluutareservide haldamisega. Lisaks
peab liikmesriigi keskpank EKP-le iile kandma

vélisvaluutareserve mahus, mis on voOrdeline
litkkmesriigi osaga EKP mairgitud kapitalis.
Seega ei tohi olla mingeid juriidilisi takistusi,
mis ei vdimalda liikmesriigi keskpangal oma
vélisvaluutareservi osa EKP-le iile kanda.

Samamoodi ei ole lubatud sekkumine keskpanga
muudesse eurosiisteemiga seotud iilesannetesse,
nagu niiteks vélisvaluutareservide haldamine,
maksustades keskpanga teoreetilise ja realisee-
rimata kapitalitulu.®®

2.2.7.3 FINANTSSATTED

Pohikirja finantssdtted holmavad eeskirju
raamatupidamise,® auditeerimise,* kapitali
markimise,*! vilisvaluutareservide iilekand-
mise* ja valuutakasumi jaotamise kohta.®
Liikmesriigi keskpangal peab olema voimalik
nendest sitetest tulenevaid kohustusi tdita
ning seetottu tuleb kdik vastuolus olevad riigi
digusaktide sétted kehtetuks tunnistada.

2.2.7.4 VAHETUSKURSIPOLIITIKA
Erandiga liikmesriik voib
Oigusaktid, milles on sétestatud, et asjaomase
liikkmesriigi vahetuskursipoliitika eest vastu-
tab valitsus ja et liikmesriigi keskpangale on
antud nduandev ja/voi tdidesaatev funktsioon.
Euro kasutuselevotmise ajaks peavad sellised
Oigusaktid kajastama siiski seda, et vastutus
euroala vahetuskursipoliitika eest on alusle-
pingu artiklite 138 ja 219 kohaselt ldinud iile
liidu tasandile.

sdilitada oma

2.2.7.5 RAHVUSVAHELINE KOOSTO0

Euro kasutuselevotmiseks peavad liikmesriigi
Oigusaktid olema vastavuses pohikirja artik-
liga 6.1, milles on sdtestatud, et eurosiisteemile
usaldatud {ilesandeid hdlmavas rahvusvaheli-
ses koostdos otsustab EKPSi esindatuse EKP.

34 Arvamus CON/2010/8.

35 Arvamus CON/2008/34.

36 Aluslepingu artikli 127 18ike 2 kolmas taane.

37 Vilja arvatud vilisvaluuta jooksvad saldod, mida litkmesriigi
valitsus vdib hoida vastavalt aluslepingu artikli 127 1dikele 3.

38 Arvamus CON/2009/63.

39 Pohikirja artikkel 26.

40 Pohikirja artikkel 27.

41 Pohikirja artikkel 28.

42 Pohikirja artikkel 30.

43 Pohikirja artikkel 32.
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Liikmesriigi digusaktid, mis lubavad riigi kesk-
pangal osaleda rahvusvahelistes rahaasutustes,
peavad ette nidgema, et selleks on vaja EKP
heakskiitu (pShikirja artikkel 6.2).

2.2.7.6 MUUD KUSIMUSED

Lisaks eespool kisitletud kiisimustele on tea-
tavate litkmesriikide Oigusaktide sitteid vaja
kohandada ka teistes valdkondades (nditeks klii-
ringu- ja maksesiisteemid ning teabevahetus).

EKP
0 Lahenemisaruanne
O Mai 2010



3 MAJANDUSLIKU LAHENEMISE SEIS

Vorreldes 2008. aasta 1dhenemisaruandes kirjel-
datud olukorraga seisavad paljudel riikidel ees
suured katsumused seoses varasematel perioo-
didel tekkinud tasakaalustamatuse ja haavata-
vusega, millega viimastel aastatel on kaasnenud
siigav kohandumine. Enamiku vaatlusaluste rii-
kide reaalne SKP kuivas kokku vai langes kii-
resti, mille mdju siivendas omakorda {ileilmne
majandus- ja finantskriis. Kuigi majandusak-
tiivsuse selline norgenemine ning véalismdjud
aitasid inflatsiooni ohjeldada, halvenesid riikide
eelarvepositsioonid jarsult ning riikide riskip-
reemiad tousid méarkimisvaarselt, millest annab
tunnistust pikaajaliste intressimddrade areng.
Uleilmne majandus- ja finantskriis mdjutas ena-
mikku Kesk- ja Ida-Euroopa riike suhteliselt
tugevalt, kuna nende varasema majanduskasvu
joud tulenes valdavalt piiriiilese kapitali sisse-
voolust. Kui investorite riskikartlikkus piirkonna
suhtes hakkas suurenema ja rahastamistingi-
mused karmistuma, muutus piirkonna riikide
majandus nende makromajanduse tasakaalusta-
matuse tottu haavatavaks. Peale selle olid paljud
piirkonna riigid {isna tugevalt orienteeritud eks-
pordile ja seetdttu mdjutas vélisndudluse kiire
véhenemine neid tugevalt.

Hinnastabiilsuse kriteeriumi osas on 12 kuu
keskmine inflatsiooniméér piisinud allpool kont-
rollvéddrtust vaid kolmes kidesolevas aruandes
vaadeldavas riigis. Ulejddnud kuues riigis on
inflatsioon vaatamata majandusaktiivsuse oluli-
sele ndrgenemisele kontrollvéartusest kdrgem ja
mitmel juhul palju kérgem. Nagu eespool mér-
gitud, halvenes enamiku vaatlusaluste riikide
eelarveolukord 2008. aastaga vorreldes oluliselt,
kajastades mérkimisvéarselt halvenevaid mak-
romajanduslikke tingimusi. Kuue riigi suhtes
itheksast kehtib pracgu ndukogu otsus lileméaa-
rase eclarvepuudujiédgi olemasolu kohta. Ainult
kolmel neist kuuest esines iileméiérane eelarve-
puudujadk ka 2008. aastal. Kui 2008. aastal jéi
neljas praecgu vaadeldavas riigis eelarve puudu-
jaagi suhe SKPsse alla aluslepingus sétestatud
3% kontrollvédrtuse voi riigis esines hoopiski
eelarve iilejddk, siis 2009. aastal oli kontroll-
védrtusest viiksema eelarvepuudujdédgiga riike
ainult kaks. Sellegipoolest on kdikide kiesole-
vas aruandes vaadeldavate riikide (peale iihe)

valitsussektori vola suhe SKPsse alla 60% kont-
rollvddrtuse. Samas on see suhtarv siiski koigis
ritkides pédrast 2008. aastat suurenenud, monel
juhul isegi oluliselt. Vahetuskurssidest radkides
osalevad kolme kdesolevas aruandes vaatluse all
oleva riigi vadringud ERM2s; need vairingud
osalesid ERM2s ka 2008. aastal. Viimasel kahel
aastal on ERM2s osalevate védringutega riikide
finantsturge iseloomustanud aktiivsema koiku-
mise perioodid, mis on ERM2s tekitanud tdsi-
seid pingeid. Samal ajal on ERM2st vélja jaa-
vate védringute vahetuskursid enamikus
vaatlusalustes riikides viimasel kahel aastal
kovasti kdikunud. Pikaajaliste intressiméérade
lahenemise osas jddvad alla kontrollvdirtuse
ainult kaks riiki';  2008. aastal oli
selliseid riike seitse (kiimnest).2

Lahenemiskriteeriumide tditmise hindamisel on
iiks pohiaspekte jatkusuutlikkus. Euro kasutu-
selevotmine on podrdumatu protsess. Sellepé-
rast peab saavutatud ldhenemine olema kestev,
mitte ajutine. Et jouda jatkusuutliku 1dhenemise
korge tasemeni, peavad kdik vaatlusalused rii-
gid oma joupingutusi oluliselt suurendama.
Eelkdige puudutab see vajadust saavutada ja
sdilitada hinnastabiilsus, mis jddks kestma, aga
ka vajadust vihendada mitmes riigis majandus-
ja finantskriisi ajal tekkinud suurt eelarvepuudu-
jadki ning saavutada ja sdilitada riigirahanduse
usaldusvédrsus.

Vajadus piisivate poliitikakohanduste jéarele pal-
judes vaadeldavates riikides tuleneb mitmest
asjaolust: a) sissetulekute taseme edasine ldhe-
nemine euroala tasemele enamikus kdesolevas
aruandes késitletud riikides, mis voib avaldada
tdiendavat tdususurvet hindadele vOi nomi-
naalsetele vahetuskurssidele (voi mdlemale);
b) iildisemalt on kestvaid poliitilisi kohan-
dusi vaja selleks, et véltida makromajanduse
tasakaalustamatuse taastekkimist tulevikus;
selle oht tekib eelkdige siis, kui sissetulekute

1 Eesti kohta pikaajaliste intressimadrade néitajat ei ole ja seetdttu
ei ole ka otsene vordlus kontrollvairtusega voimalik.

2 Kaesolevat aruannet lugedes tuleb meeles pidada, et 2008. aasta
aruandes kdsitletud kiimnest riigist on Slovakkia vahepeal eurole
iile ldinud. Seda muutust vaadeldavate riikide riihma koosseisus
tuleb nende kahe aruande tulemuste vahetul vordlemisel meeles
pidada.
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taseme ldhenemisega toimub samal ajal mada-
late vOi negatiivsete reaalsete intressimédrade
toel taas kiire laenukasv ja varahindade tdus;
¢) paljude riikide vajadus liigutada ressursse
vélismajandusele suletud sektorist vdlismajan-
dusest tulu saavasse sektorisse, et saavutada
tasakaalustatum ldhenemine, mis tdhendab,
et ckspordisektori osa majanduskasvus peab
kasvama kiiremini; ning d) prognoositavad
kiired ja suured demograafilised muutused.

HINNASTABIILSUSE KRITEERIUM

12kuulisel vaatlusperioodil 2009. aasta aprillist
2010. aasta maértsini oli inflatsioon ELis véga
madal, mis oli tingitud negatiivsetest hinnaSok-
kidest kogu maailmas ning majandusaktiivsuse
mérkimisvadrsest ndrgenemisest enamikus rii-
kides. Seetdttu oli hinnastabiilsuse kriteeriumi
kontrollvdartus 1,0%. See on arvutatud nii, et
vaatlusperioodi UTHI-inflatsiooni  (Portugalis
(-0,8%), Eestis (—0,7%) ja Belgias (-0,1%)) kaa-
lumata aritmeetilisele keskmisele lisati 1,5 prot-
sendipunkti. Hindade areng lirimaal oli veelgi
tugevamalt negatiivne ja loeti vOOrvairtuseks
ning seepérast ei ole seda kontrollvdértuse arvu-
tamisel arvesse voetud (vt 2. peatiikis esitatud
taustinfo 1). Kui vaadelda liikmesriikide arengut
vaatlusperioodil eraldi, siis kolme vaatlusaluse
riigi (TSehhi, Eesti ja Liti) keskmine UTHI-inf-
latsioon oli kontrollvisrtusest viiksem. Ulejis-
nud kuues riigis oli see kontrollvddrtusest kor-
gem, kusjuures kdige suuremat hélvet tiheldati
Rumeenias, Ungaris ja Poolas (vt iilevaatetabel).

Kui vaadata viimase kiimnendi jooksul toimunud
arengut, siis vOib elda, et enamikus vaadelda-
vates Kesk- ja Ida-Euroopa riikides inflatsioon
kdigepealt langes 2000. aastate alguse suhteli-
selt korgelt tasemelt. Aastatel 2003—2005 hakkas
inflatsioon aga enamikus vaatlusalustes riikides
tousma. Mitmes riigis kiirenes inflatsioonitempo
oluliselt kiimnendi teisel poolel, liletades monel
juhul 10% piiri. Riikide aasta keskmine inflat-
sioon saavutas tipptaseme 2008. aastal, et siis
2009. aastal kiiresti langeda. Kuigi sellist tildist
arengujoont vois tdheldada enamikus riikides,
oli ka mérkimist vddrivaid erandeid, eriti kiim-
nendi viimasel paaril aastal. Inflatsiooni tSus kuni
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2008. aastani ja sellele jargnenud langus 2009.
aastal oli vaadeldavatest riikidest kdige ulatusli-
kum Bulgaarias, Eestis, Litis ja Leedus. Teistes
riikides, nagu nditeks Poolas ja eriti Rootsis, are-
nes inflatsioon m&ddukamalt ja vdhem kdikudes
kui ilejadnud vaatlusalustes riikides. Rumeenia
inflatsioon oli {ilejadnud riikide omast palju kor-
gem, kuigi see langes suurema osa kiimnendist.

Enamikus vaatlusalustes riikides oli inflatsiooni
viimaste aastate arengu taga 2008. aastani kest-
nud jouline majanduskasv ja makromajanduses
suurenev tasakaalustamatus, millele jérgnes
majanduskasvu jarsk aeglustumine ja pérast seda
konealuse tasakaalustamatuse korrigeerimine.
Lisaks mojutasid inflatsiooni oluliselt Sokid iile-
ilmsetel toormeturgudel. Uleilmne majandus- ja
finantskriis mojutas enamikku Kesk- ja Ida-
Euroopa riike suhteliselt tugevalt, kuna nende
varasema majanduskasvu joud tulenes valdavalt
piiriiilese kapitali sissevoolust. Kui investorite
riskikartlikkus piirkonna suhtes suurenes ja
rahastamistingimused karmistusid, tuli piirkonna
makromajanduse tasakaalustamatust jarsult kor-
rigeerida. Peale selle olid paljud piirkonna riigid
iisna tugevalt orienteeritud ekspordile, mistdttu
vélisndudluse kiire vihenemine muutis nad haa-
vatavaks. Monda riiki mojutas see eriti tuge-
valt, kuna nende makromajanduses oli tekkinud
suur tasakaalustamatus, millest andis tunnistust
véliskaubanduse viga suur puudujiédk ning kiire
laenukasv ja hindade tdus. Seetdttu halvenes
makromajanduse olukord jérsult ning seda eriti
2008. aasta 10pus ja 2009. aasta alguses. Kogu-
toodang langes enamikus vaatlusalustes riikides
kogu 2009. aasta jooksul, kuna eksport kuivas
kokku, sisendudlus ja ettevotete kasum véhenes
ning tooturutingimused halvenesid. Enamikus
fikseeritud vahetuskursi reziimiga riikides viis
vajadus konkurentsivoime taastamise jérele sel-
leni, et palgad ja hinnad hakkasid vahetuskursi
jéikuse tottu langema. Paindlikuma vahetuskursi
reziimiga riikides aitas riigi véadringu odavne-
mine 2009. aasta alguses inflatsioonitempo aeg-
lustumist pidurdada. Peale majandusaktiivsuse
jérsu norgenemise aitas inflatsioonisurvet 2009.
aastal leevendada ka 2008. aasta keskel tipu
saavutanud energia- ja toiduainehindade langus.
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Ulevaade lihenemise majandusniitajatest

Hinnastabiilsus Valitsussektori eelarvepositsioon Vahetuskurss Pikaajaline
intressimiir
UTHI- Ulemiiirane | Valitsussektori | Valitsussektori | ERM2s | Vahetuskurss Pikaajaline
inflatsioon” | eelarvepuu- |eelarve iilejiaik (+)| koguvolg? osalev euro intressi-
dujdik? | /puudujiik (-)¥ véiring® suhtes ¥ méir®
Bulgaaria 2008 12,0 Ei 1,8 14,1 Ei 0,0 5,4
2009 2,5 Ei -3,9 14,8 Ei 0,0 72
2010 1,7V Ei? -2,8 17,4 Ei¥ 0,04 6,99
T8ehhi Vabariik 2008 6,3 Jah -2,7 30,0 Ei 10,2 4,6
2009 0,6 Jah -5,9 354 Ei -6,0 4,8
2010 03" Jah? -5,7 39,8 Ei¥ 2,69 4,79
Eesti 2008 10,6 Ei -2,7 4,6 Jah 0,0 LD
2009 0,2 Ei -1,7 T2 Jah 0,0 LD
2010 -0,7" Ei? -2,4 9,6 Jah? 0,09 LD
Lati 2008 15,3 Ei -4,1 19,5 Jah -0,4 6,4
2009 33 Jah -9,0 36,1 Jah -0,4 12,4
2010 0,19 Jah? -8,6 48,5 Jah® -0,44 12,79
Leedu 2008 11,1 Ei =33 15,6 Jah 0,0 5,6
2009 4,2 Jah -8,9 29,3 Jah 0,0 14,0
2010 2,00 Jah? -8,4 38,6 Jah* 0,04 12,19
Ungari 2008 6,0 Jah -3,8 72,9 Ei -0,1 82
2009 4,0 Jah -4,0 783 Ei -11,5 9,1
2010 48" Jah? -4,1 78,9 Ei¥ 4,59 8,49
Poola 2008 42 Jah -3,7 47,2 Ei (2 6,1
2009 4,0 Jah -7,1 51,0 Ei =232 6,1
2010 3,90 Jah? -7,3 53,9 Ei® 8,49 6,19
Rumeenia 2008 7.9 Ei -5.4 13,3 Ei -10,4 7,7
2009 5,6 Jah -8,3 23,7 Ei -15,1 9,7
2010 5,00 Jah? -8,0 30,5 Ei¥ 2,94 9,49
Rootsi 2008 33 Ei 2,5 38,3 Ei -39 3,9
2009 1,9 Ei -0,5 423 Ei -10,4 33
2010 2,10 Ei? -2,1 42,6 Ei¥ 6,84 3,39
Kontrollvéddrtus® 1,0% -3,0% 60,0% 6,0%

Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat) ja EKP.

1) Aastamuutus (%). 2010. aasta andmed viitavad perioodile aprill 2009 — mérts 2010.

2) Andmed selle kohta, kas riigi suhtes kehtis ELi Noukogu otsus iilemédrase eelarvepuudujiiagi olemasolu kohta vahemalt teatud osa
jooksul aastast. 2010. aasta andmed viitavad perioodile, mis kestis kuni statistika esitamise tahtpaevani (23. aprill 2010).

3) Protsent SKPst. 2010. aasta andmed on voetud Euroopa Komisjoni 2010. aasta kevadprognoosist.

4) 2010. aasta andmed viitavad perioodile, mis kestis kuni statistika esitamise téhtpéevani (23. aprill 2010).

5) Keskmine aastane protsentuaalne muutus. 2010. aasta andmed on arvutatud keskmise protsentuaalse muutusena perioodil 1. jaanuarist
23. aprillini 2010 vorreldes 2009. aasta keskmisega. Positiivne niitaja tdhendab euro suhtes vddringu kallinemist, negatiivne odavnemist.
6) Keskmine aastane intressiméar. 2010. aasta andmed viitavad perioodile aprill 2009 — mérts 2010.

7) Eesti kohta ei ole iihtlustatud pikaajalist intressimaéra saadaval.

8) Kontrollvairtus hdlmab UTHI-inflatsiooni ja pikaajaliste intressimédrade puhul perioodi aprill 2009 — marts 2010. Valitsussektori
eelarvepositsiooni kriteeriumi puhul on vordlusaastaks 2009.

Suuremate rahvusvaheliste institutsioonide suurendada ka kaudsete maksude ja reguleeritud

prognooside kohaselt jadb enamiku riikide inf-
latsioon ldhiaastatel tdendoliselt kriisile eelne-
nud aastate keskmisest madalamaks. Sisendud-
luse iisna tagasihoidlike viljavaadete tSttu on
oodata, et hinnasurve jadb enamikus vaatlus-
alustes riikides ndrgaks. Sellegipoolest on inf-
latsioonil tdusuriskid olemas. Paljudes riikides
voib tarbijahindu iilespoole suruda iileilmsete
toormehindade (eriti energia- ja toiduainehin-
dade) tous. Inflatsioonisurvet voib ldhiaastatel

hindade uued tdusud, mis on tingitud eelarve
konsolideerimise vajadusest. Lisaks v3ib Kesk-
ja Ida-Euroopa riikides majandusliku ldhene-
mise jatkumisega kaasneda uus tdususurve
hindadele ja/vdi nominaalsele vahetuskursile,
kuigi selle mdju tépset suurust on raske hin-
nata. Inflatsioonisurve taassuurenemise risk on
eriti suur siis, kui ka jirgmise tdusuga kaasneb
madalate reaalsete intressimddrade toel kiire
laenukasv ja varahindade tdus.
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Selleks, et kdesolevas aruandes kisitletud riiki-
des tekiks jatkusuutlikku hinnastabiilsust toetav
keskkond, on vaja stabiilsusele orienteeritud
rahapoliitikat. Hinnastabiilsust toetava kesk-
konna loomine, hoidmine ja tugevdamine eeldab
kindlasti ka edasist t66d eelarvepoliitika vallas
ja eelkodige usaldusvairse konsolideerimispo-
liitika rakendamist. Palkade kasv ei tohiks olla
kiirem tooviljakuse kasvust ning peaks vastama
tooturu tingimustele ja konkureerivate riikide
arengule. Suurema paindlikkuse saavutamiseks
ning majanduse ja toohoive kasvu toetavate
tingimuste sdilitamiseks on samuti vaja jitkata
t00- ja tooteturgude reformimist. Arvestades, et
ERM?2 riikidel on praeguste iihepoolse kohustu-
sena voetud vahetuskursireziimide juures véhe
rahapoliitilist mandéverdamisruumi, on &armi-
selt tdhtis, et muud poliitikavaldkonnad toetak-
sid majanduse voimet tulla toime riigispetsiifi-
liste Sokkidega ning viltida makromajandusliku
tasakaalustamatuse taastekkimist.

VALITSUSSEKTORI EELARVEPOSITSIOONI
KRITEERIUM

Koigi vaatlusaluste liikmesriikide suhtes peale
Bulgaaria, Eesti ja Rootsi kehtib kdesoleva aru-
ande ajal ndukogu otsus iileméérase eelarve-
puudujdigi olemasolu kohta. Uleméirase eelar-
vepuudujadgi korrigeerimise tdhtajaks méérati
Ungarile 2011. aasta, Létile, Leedule, Poolale
ja Rumeeniale 2012. aasta ning TSehhile 2013.
aasta. Koigi kuue riigi eelarvepuudujdagi ja
SKP suhe oli 2009. aastal iile 3%lise kontroll-
védrtuse ja iile 6% SKPst vai selle 1dhedal, vilja
arvatud Ungari (4,0%). Ka Bulgaaria eelarve-
puudujaik oli iile 3%lise kontrollvéartuse, Eesti
ja Rootsi oma aga sellest viiksem. Euroopa
Komisjon on algatamas iileméérase eelarvepuu-
dujddgi menetlust Bulgaaria suhtes, koostades
artikli 126 1dike 3 alusel ettekande. Kokkuvottes
halvenes enamiku vaatlusaluste riikide eelar-
veolukord vdrreldes 2008. aastaga oluliselt,
kajastades makromajanduse olukorra maérki-
misvéarset halvenemist. Tuleb mérkida, et mit-
mes euroalavilises liikkmesriigis eelnes kriisile
protsiikliline eelarvepoliitika 15dvendamine.
Samas peegeldab kdnealuse iiheksa liikmes-
riigi eelarve areng 2009. aastal ka nende erine-
vaid eelarvepoliitilisi reaktsioone majandus- ja
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finantskriisile. Ldti, Ungari ja Rumeenia, kes
said finantsabi muu hulgas ELilt ja RVFilt, pidid
vastavate korrigeerimiskavade kohaselt eelar-
vet rangelt konsolideerima. Bulgaaria, Eesti ja
Leedu rakendasid ulatuslikke konsolideerimis-
meetmeid, et ohjeldada oma eelarveolukorra
kiiret halvenemist. Poolas neutraliseeris auto-
maatsete stabilisaatorite mdju eelarvele osali-
selt kulutuste kdarpimine. TSehhis seevastu lasti
toimida automaatsetel stabilisaatoritel ning
valitsus vottis moningaid eelarvepoliitiliste stii-
mulite meetmeid. Rootsi rakendas 2009. aastal
suure eelarvepoliitiliste stiimulite paketi.

2010. aastaks prognoosib Euroopa Komisjon, et
eelarve puudujdigi ja SKP suhe jaab 3% kont-
rollvéadrtusest suuremaks koigis riikides, kelle
suhtes on kéimas tilemédrase eelarvepuudujdigi
menetlus. Prognoosi kohaselt jadb 2010. aasta
eelarvepuudujadk kontrollvaartusest madala-
maks ainult Bulgaarias, Eestis ja Rootsis.

Valitsussektori vola suhe SKPsse suurenes koi-
gis tiheksas vaatlusaluses liikmesriigis, monel
juhul oluliselt, mis viitab muu hulgas suurele
eelarvepuudujdigile, makromajandusliku kesk-
konna halvenemisele ning finantseerimisasutuste
toetamiseks voetud sekkumismeetmetele. Ainult
Ungaris oli vOla suhe SKPsse 2009. aastal iile
60% kontrollvdartuse, mille taga oli 5,4 protsen-
dipunktine tdus eelnenud aasta tasemelt 78,3%ni
SKPst. Teistes riikides oli see nditaja madalam.
Mane riigi valitsused on kriisi ajal votnud endale
garantiide néol tingimuslikke kohustusi.

Aastatel 20002009 suurenes valitsussektori
vola suhe SKPsse oluliselt Latis (23,8 protsen-
dipunkti), Ungaris (23,3), TSehhis (16,9) ja Poo-
las (14,2) ning palju vdhem Leedus, Eestis ja
Rumeenias. Seevastu Bulgaarias ja Rootsis oli
voOla suhtarv 2009. aastal selgelt madalam kui
2000. aastal. 2010. aastaks prognoosib Euroopa
Komisjon selle niitaja tousu koigis tiheksas
vaatlusaluses liikmesriigis ning monel juhul
kujuneb tous tdendoliselt suureks.

Tulevikku vaadates on vaatlusaluste liikmes-
riikide jaoks ddrmiselt oluline saavutada ja séi-
litada tugev ja jatkusuutlik eelarvepositsioon.



Riigid, kelle suhtes kehtib ndukogu otsus iile-
médrase eelarvepuudujddgi olemasolu kohta,
peavad oma kohustused tditma usaldusvéarselt
ja Oigeaegselt, et viia oma eelarve puudujadgi
suhtarv ndukogu otsusega miératud ajaks alla-
poole kontrollvaartust. Lisaks peavad riigid,
kes ei ole veel saavutanud oma keskpikki eel-
arve-eesmarke, jitkama oma eelarve konsoli-
deerimist. Uldiselt aitab konsolideerimisega
jitkamine tulla toime elanikkonna vananemi-
sest tingitud eelarveprobleemidega. Tugevad
eelarveraamistikud peaksid toetama eelarve
konsolideerimist ning piirama riiklike kulutuste
suurendamist ja samal ajal aitama &ra hoida
makromajanduse tasakaalustamatuse taasteket.
Konsolideerimisstrateegiad peaksid kesken-
duma riigirahanduse kvaliteedi parandami-
sele, suurendades investeeringuid todviljakuse
parandamisse.

VAHETUSKURSI KRITEERIUM

Kéesolevas aruandes vaadeldavatest riikidest
osalevad ERM2s praegu Eesti, Liti ja Leedu.
Koigi nende liikmesriikide véiringud olid
ERM2s osalenud rohkem kui kaks aastat enne
nende 1&henemise hindamist vastavalt Euroopa
Liidu toimimise lepingu artiklile 140. ERM2s
osalemise kokkulepped pohinevad vastavate
ametiasutuste mitmesugustel poliitilistel kohus-
tustel, mis on muu hulgas seotud usaldusvéirse
eelarvepoliitika tagamise, moddduka palgata-
seme soodustamise, laenukasvu ohjeldamise
ning struktuurireformide jitkamisega. Kaigil
juhtudel votsid asjaomased riigid iithepoolse
kohustuse hoida kitsamat kdikumisvahemikku.
Sellised iihepoolsed kohustused ei sea EKP-le
tdiendavaid kohustusi. Eesti ja Leedu voisid
ERM2ga iihinemisel siilitada oma valuutako-
mitee siisteemi. Lati ametivoimud votsid {ihe-
poolse kohustuse hoida lati keskkurssi euro
suhtes koikumisvahemikus +1%. Ulejianud
kuue riigi vaaringud sel perioodil vahetuskursi-
mehhanismis ei osalenud.

Uhegi ERM2s osaleva kiesolevas aruandes
kisitletud riigi védringu keskkurssi ei ole
vaatlusalusel perioodil 24. aprillist 2008 kuni
23. aprillini 2010 devalveeritud. Eesti krooni
ja Leedu litiga kaubeldi pidevalt keskkursi

tasemel. Lati lati vahetuskursi kdikumine euro
suhtes tipnes aga iithepoolselt seatud +1% kai-
kumisvahemiku piires 2009. aasta juulis, vihe-
nedes pérast seda. Mitmel korral, kui turul
tekkisid tosised pinged, kaubeldi Léti vaarin-
guga konealuse koikumisvahemiku ndrgema
ddre ldhedal. Esimest tdsiste pingete perioodi
2008. aasta oktoobrist detsembrini mojutas
Lehman Brothersi kokkuvarisemine 2008. aasta
septembris, Liti ebasoodsad majandusviljavaa-
ted, kuuldused ERM2 keskkursi voimalikust
devalveerimisest, krediidireitingu alandamine
mitme reitinguagentuuri poolt ning kasvavad
likviidsuspinged pangandussiisteemis. Kuna
nende pingete tottu tekkisid Latil maksebi-
lansiprobleemid, oli ta sunnitud taotlema
rahvusvahelist finantsabi, ndustudes selleks
rakendama jirjekindlat majanduse kohanda-
mise kava, et stabiliseerida oma finantssektor,
taastada usaldus selle vastu ja suurendada
oma konkurentsivdimet. Teine tdsiste pingete
periood kestis 2009. aasta madrtsist juunini.
Sellel ajal halvenes Léti majanduse ja rahan-
duse olukord kiiresti, jatkus Lati krediidirei-
tingute alandamine ning suurenes investorite
mure L&ti suutlikkuse pérast tdita rahvusva-
helise finantsabi eest vOetud kohustusi. See
vOis mdju avaldada ka finantsturgude koiku-
misele Eestis ja Leedus. Olukord Latis paranes
2009. aasta juunis, kui avalikustati 2009. aasta
eelarvekarbete kava. Lati parlamendis eelarve-
meetmete vastuvotmist saatnud ebakindlusega
2009. aasta septembris algas jirgmine periood,
mil Lati vddringu vahetuskurss sattus surve
alla. 2009. aasta oktoobris kaubeldi latiga iihe-
poolselt seatud £1% kdoikumisvahemiku ndr-
gema ddre ldhedal. Eesti Pank sdlmis Rootsi
keskpangaga 2009. aastal ennetava kokku-
leppe, mida ei kasutatud ja mille kehtivus oli
2009. aasta 16puks Ioppenud. Léti keskpank
s0lmis 2008. aastal Rootsi keskpangaga ja
Taani keskpangaga vahetustehingute kokku-
lepped, mille kehtivus oli samuti 2009. aasta
16puks 16ppenud.

Bulgaaria véiring ei osalenud ERM2s, kuid oli
seotud euroga valuutakomitee slisteemi raames.
Teiste ERM2-viliste riikide véairingute kurss
euro suhtes langes vaatlusperioodil oluliselt.
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Need véairingud odavnesid 2008. aasta 15pust
kuni 2009. aasta mértsini seoses rahvusvahelis-
tel finantsturgudel eelkdige Lehman Brothersi
2008. aasta septembri kokkuvarisemise tottu
suurenenud ebakindlusega, kdnealuste riikide
ebasoodsate majandusviljavaadetega ning inves-
torite murega nende vilise haavatavuse parast,
arvestades kasvanud riskikartlikkust. Péarast seda
olukord finantsturgudel normaliseerus jérk-jér-
gult, mistottu kdnealused védringud hakkasid
osaliselt taas kallinema. Vdrreldes 2008. aasta
aprilli keskmistega odavnes kdige rohkem Poola
vadring. 2009. aasta mais kiitis Rahvusvahelise
Valuutafondi direktorite ndukogu heaks iiheaas-
tase téhtajaga ennetava kokkuleppe Poolale juur-
depéddsu andmiseks paindlikule krediidiliinile, et
toetada Poolat toimetulekul iileilmse majandus-
ja finantskriisiga. Rootsis avaldas kroonile suurt
odavnemissurvet investorite suhtumine Balti rii-
kidesse, kus Rootsi pangad véga aktiivselt tegut-
sevad. Rootsi keskpank andis vaatlusperioodil
teada mitmest meetmest finantsstabiilsuse eden-
damiseks. Need hdlmasid ka vilisvaluutareservi
positsiooni tugevdamist, solmides USA Fode-
raalreservi ja EKPga ennetavad kokkulepped.
Pérast markimisvadrset langussurvet Ungari
forinti vahetuskursile 2008. aasta novembris
kiitis Rahvusvahelise Valuutafondi direktorite
ndukogu heaks valmisolekulaenude kokkuleppe
solmimise Ungariga, et véltida finantsturgude
olukorra halvenemist. Samamoodi lepiti 2009.
aasta maértsis ELi ja RVFi juhtimisel kokku rah-
vusvahelises finantsabipaketis Rumeeniale, et
luua selle riigi majanduse kasvuks tugevad ja
jatkusuutlikud alused. Odavnemissurve oli suh-
teliselt viiksem TSehhi krooni puhul. 2010. aasta
alguses hakkas see vééring taas kallinema.

PIKAAJALISTE INTRESSIMAARADE KRITEERIUM
Uleilmne finantskriis, riskide iildine iimberhin-
damine ning makromajandusliku olukorra hal-
venemine on mdjutanud negatiivselt arengut
pikaajaliste volakirjade turul. Riikide pikaaja-
liste intressimdédrade vahed on seetdttu euroala
keskmisega vdrreldes vaatlusperioodil oluliselt
suurenenud. Turud on hakanud riike rohkem
eristama nende sisese ja vilise haavatavuse, eel-
arvetulemuste halvenemise ja ldhenemise jétku-
suutlikkuse viljavaadete pdhjal.
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2009. aasta aprillist 2010. aasta méirtsini kest-
nud 12kuulisel vaatlusperioodil oli pikaajaliste
intressimdirade kontrollvadartus 6,0%. Selle
saamiseks lisati hinnastabiilsuse kontrollvaér-
tuse arvutamisse kaasatud kahe ELi liikmesriigi
(Belgia ja Portugal) iihtlustatud pikaajaliste int-
ressimddrade (vastavalt 3,8% ja 4,2%) kaalumata
aritmeetilisele keskmisele 2 protsendipunkti.
Kolmas liikkmesriik, kelle inflatsioonimééara poh-
jal arvutatakse hinnastabiilsuse kontrollvairtust,
on Eesti, kuid kuna sellel riigil iihtlustatud pika-
ajalist intressiméira ei ole, ei ole ka andmeid,
mida intressimiéra kontrollvaértuse arvutamisel
kasutada. Euroala keskmine pikaajaline intressi-
maéér oli vaatlusperioodil 3,8%.

Vaatlusperioodil jdid kontrollvaartusest alla-
poole ainult kahe vaatlusaluse liikmesriigi
(TSehhi ja Rootsi) keskmised pikaajalised int-
ressimaérad (vt {ilevaatetabel).

Poola ja Bulgaaria keskmine pikaajaline int-
ressimddr oli vaatlusperioodil vastavalt 6,1%
ja 6,9% ning nende erinevus euroala intressi-
maidrast keskmiselt vastavalt 236 ja 315 baas-
punkti. See suhteliselt suur erinevus oli tingitud
murest vOimalike eelarveprobleemide pérast
Poolas ja vilise haavatavuse pidrast Bulgaa-
rias. L&ti, Leedu, Ungari ja Rumeenia pika-
ajalised intressimddrad olid vaatlusperioodil
kontrollvéartusest veelgi korgemad. Ungari ja
Rumeenia pikaajalisi intressimédrasid mojutas
eelkdige ebakindlus molema riigi eelarvepolii-
tika jatkusuutlikkuse pérast. Molema keskmine
pikaajaline intressimédr oli natuke alla 10%
(Ungaris 8,4% ja Rumeenias 9,4%). Erinevus
euroala intressiméérast oli keskmiselt umbes
460-570 baaspunkti. Varasematel aastatel mak-
romajanduses tekkinud suure tasakaalustama-
tuse pérast mojutasid pinged rahvusvahelistel
finantsturgudel tugevalt Létit ja Leedut, millest
andis tunnistust nende pikaajaliste intressiméaa-
rade kiire tdus. Nende keskmine pikaajaline int-
ressimddr oli vastavalt 12,7% ja 12,1%. Erine-
vus euroala keskmisest suurenes rekordiliseks:
vastavalt 895 ja 835 baaspunkti.

Kuna Eestis ei ole arenenud turgu kroonivéirin-
gus pikaajalistele riigivolakirjadele, mis kajas-



tab ka valitsussektori madalat volataset, siis sel-
les riigis tihtlustatud pikaajalist intressiméira ei
ole saadaval. See raskendab ldhenemise hinda-
mist enne euro kasutuselevottu. Mitme nditaja
alusel on ldbi viidud ulatuslik analiiiis, mis vdib
anda aimu turu hinnangust selle riigi ldhene-
mise jatkusuutlikkusele. Eelkdige on kaalutud
mitmesuguseid finantsturunditajaid, nagu néi-
teks rahaturu hetke- ja forvardtehingute intres-
siméérade erinevus euroala intressimééradest ja
rahaloomeasutuste poolt kodumajapidamistele
ning kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvatele
ettevotetele antavate pikemaajalise fikseeritud
intressimddraga voi tdhtajaga laenude intressi-
médrad. Peale selle on arvesse vetud Eesti kre-
diidireitinguid ning makromajanduslike alus-
muutujate (nditeks maksebilansi voi riigivola
areng) analiiiisi tulemusi. Kokkuvottes voib
finantsturgude arengu pohjal vaatlusperioodil
anda erisuguseid hinnanguid. Mitme néitaja
areng nditab, et turuosalised tundsid suurt muret
Eesti ldhenemise jéatkusuutlikkuse pérast. See
mure kasvas eriti suureks iileilmse kriisi korg-
ajal. Riskikartlikkuse vihenemine maailmas, rii-
girahanduse areng ja turuosaliste ndgemus Eesti
véljavaadetest votta kasutusele euro aitasid koik
alates 2009. aasta Iopust kaasa turusurve leeve-
nemisele.
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4 RIKIDE KOKKUVOTTED

4.1 BULGAARIA

Vaatlusperioodil 2009. aasta aprillist 2010.
aasta madrtsini oli Bulgaaria 12 kuu keskmine
UTHI-inflatsioon 1,7%, s.t palju kdrgem kui
hinnastabiilsuse kriteeriumi 1,0% kontrollviartus.

Ajas rohkem tagasi vaadates tuleb maérkida,
et Bulgaaria tarbijahindade inflatsioon on
olnud kiillaltki koikuv, piisides ajavahemikus
2000-2009 aasta Ioikes keskmiselt 6,7%
tasemel. Aastatel 2000-2003 véhenes inflat-
sioon jark-jargult ja hakkas siis taas kasvama.
2008. aastal saavutas inflatsioon tipptaseme
12,0% juures, kuid véhenes siis jarsult ja joudis
2009. aastal 2,5%ni. Inflatsioonitempo Kkiire-
nemine parast 2003. aastat oli seotud riiklikult
reguleeritud hindade muutustega, aktsiiside
lahendamisega ELi tasemele, mitme pakku-
mispoole Sokiga (nagu niiteks iileilmsete ener-
gia- ja toiduainehindade jirsud tousud) ning
kasvava noudlussurvega. 2004.—2008. aasta
kiire majanduskasvuga kaasnes makromajan-
duses suur tasakaalustamatus ja haavatavus.
Majanduse iilekuumenemist toetas vélismaiste
otseinvesteeringute massiivne sissevool ja viga
kiire laenukasv. Todtaja kohta makstava hiivi-
tise erakordselt kiire kasv aastatel 2007—2009,
mis oli tddviljakuse kasvust méarkimisvédrselt
kiirem, viis konkurentsivOime vdhenemiseni.
Sellise jatkusuutmatu majandusarengu vaja-
likku kohandumist toetas ka iileilmse kauban-
duse kokkukuivamine ja kapitali sissevoolude
vihenemine seoses iileilmse majandus- ja
finantskriisiga. Hiljutised suundumused néita-
vad, et aastane UTHI-inflatsioon oli 2009. aasta
jooksul iildiselt languses, kuid hakkas oktoob-
ris 2009 taas kasvama, toustes 2010. aasta
mértsis 2,4%ni. Praegust inflatsiooniolukorda
hinnates tuleb arvestada riigisiseste kulutuste
joulise vdhendamisega. Lisaks viitab inflat-
sioonitempo maérkimisvédrne aeglustumine vii-
masel aastal 2008. aastaga vorreldes langenud
energia- ja toiduainehindade mojule.

Suuremate rahvusvaheliste institutsioonide
viimased  kittesaadavad  inflatsiooniprog-
noosid ennustavad Bulgaariale 2010. aastal

inflatsioonimédraks 2,2-2,6% ning 2011.
aastal 2,7-3,2%. Inflatsiooniviljavaates
tuleneb koige suurem tousurisk {ileilmsete
toormehindade oodatust suuremaks kujuneda
voivast tousust. Léhiaja langusrisk tuleneb
kasvanud reservvoimsuse poolt palkadele ja
sisendudlusele avalduva moju voimalikust siive-
nemisest. Lahiaastatel mdjutab inflatsiooni tde-
nioliselt ka jarelejdoudmisprotsess, arvestades et
SKP elaniku kohta ja hinnatase on Bulgaarias
ikka veel euroala vastavatest néitajatest oluliselt
madalamad. Inflatsioonile avalduva mdju tapset
suurust on siiski raske hinnata. Kui toodangu
kasv taastub, on tdenéoline, et Bulgaaria leevi
reaalkursi tugevnemine véljendub fikseeritud
vahetuskursi reziimi tottu kiiremas inflatsioonis.
Arvestades Bulgaaria valuutakomitee siisteemi
ning tema kidsutuses olevate alternatiivsete
vastutsiikliliste  poliitikavahendite piiratust,
vOib Bulgaarial olla raske hoida dra oma mak-
romajanduse tasakaalustamatuse taastekkimist,
sealhulgas inflatsioonitempo taaskiirenemist.

Bulgaaria suhtes ei kehti ELi Noukogu otsus
ilemédrase  eelarvepuudujddgi  olemasolu
kohta, kuid Euroopa Komisjon on algatamas
ileméddrase eelarvepuudujédgi menetlust Bul-
gaaria suhtes, koostades artikli 126 15ike 3 alu-
sel ettekande. Vaatlusaastal 2009 oli Bulgaaria
valitsussektori eelarve puudujadk 3,9% SKPst,
s.t ile 3%lise kontrollvdirtuse. Valitsussek-
tori vola ja SKP suhe oli 14,8%, s.t 60%]lisest
kontrollvédartusest oluliselt madalam. Euroopa
Komisjoni prognoosi kohaselt peaks eelarve
puudujddk 2010. aastal vdhenema 2,8%ni ja
vola suhe tousma 17,4%ni. Muude eelarvete-
gurite puhul ei iiletanud eelarve puudujaidgi
suhtarv 2009. aastal riiklike investeeringute
suhet SKPsse. Euroopa Komisjoni 2009. aasta
jatkusuutlikkuse aruande kohaselt ohustavad
Bulgaaria rahanduse jéitkusuutlikkust viike-
sed riskid. Bulgaaria peab jitkama oma eel-
arve konsolideerimisega, et saavutada sta-
biilsuse ja majanduskasvu paktis sdtestatud
keskpikk eelarve-eesmark, milleks ldhenemis-
programmis on maératud tsiikliliselt kohandatud
(ilma tihekordsete ja ajutiste meetmeteta) eelar-
veiilejadk 0,5% SKPst.
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Kaheaastase vaatlusperioodi jooksul ei osalenud
Bulgaaria leev vahetuskursimehhanismis ERM2,
kuid oli seotud euroga valuutakomitee siis-
teemi raames, mis vOeti kasutusele 1997. aasta
juulis. Bulgaaria vadring ei kaldunud kdorvale
keskkursist 1,95583 leevi euro kohta. Bulgaa-
ria lihiajaliste intressimédirade ja kolme kuu
EURIBORI vahe suurenes aasta esimesel poolel
4,8 protsendipunktini, kuid véhenes parast seda
3,6 protsendipunktini. Bulgaaria leevi reaalkurss
—nii kahepoolne vahetuskurss euro suhtes kui ka
efektiivne vahetuskurss — oli 2010. aasta mértsis
kiimne aasta keskmisest néitajast oluliselt kor-
gem. Bulgaaria maksebilansi kombineeritud
jooksev- ja kapitalikonto puudujdik kasvas aas-
tatel 2002—-2007 pidevalt: algselt 2,4%lt SKPst
28,9%ni. Kuna Bulgaaria sisendudlus langes
kiiresti ja selle tdttu vdhenes import, vdhenes
Bulgaaria jooksev- ja kapitalikonto 2008. aasta
puudujddk 23,2% SKPst 2009. aastal jarsult
8,0%ni SKPst. Jooksevkonto arengu tulemu-
sena on Bulgaaria rahvusvaheline netoinvestee-
rimispositsioon maérkimisvéarselt halvenenud,
alanedes —34,4%lt SKPst 2000. aastal —109,6%ni
SKPst 2009. aastal.

Pikaajaliste intressiméddrade keskmine tase oli
2009. aasta aprillist 2010. aasta mértsini vélda-
nud vaatlusperioodil 6,9%, mis on korgem kui
intressimddrade lahenemiskriteeriumi kontroll-
vaartus. Bulgaaria pikaajaliste intressiméérade
ja euroala riigivolakirjade intressimdarade erine-
vus kasvas vaatlusperioodil mérkimisvaérselt ja
saavutas 2009. aasta esimesel poole tipptaseme.
Seoses pingete vdhenemisega finantsturgudel
hakkasid pikaajalised intressiméddrad pérast
seda kiiresti langema ning joudsid 2010. aasta
martsis 5,8%ni.

Jatkusuutlikku ldhenemist toetava keskkonna
saavutamiseks on muu hulgas vajalik, et
Bulgaaria viiks ellu majanduspoliitikat, mis on
suunatud ildise makromajandusliku stabiilsuse,
sealhulgas jétkusuutliku hinnastabiilsuse saavu-
tamisele. Arvestades, et Bulgaarial on valuuta-
komitee siisteemis vihe rahapoliitilist mando-
verdamisruumi, on ddrmiselt tdhtis, et muudes
poliitikavaldkondades loodaks majandusele voi-
malusi, et tulla toime riigispetsiifiliste Sokkdega
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ning véltida makromajandusliku tasakaalusta-
matuse taastekkimist. Eelkdige peaks Bulgaaria
jatkama eelarve konsolideerimist ning rangelt
valtima riiklike kulutuste suurenemist. Lisaks
tuleb Bulgaarial majanduspoliitika valdkonnas
tegeleda mitmesuguste iilesannetega, mida kir-
jeldatakse iiksikasjalikumalt 5. peatiikis.

Bulgaaria OGigusaktid ei vasta keskpanga
soltumatuse, laenukeelu ja eurosiisteemiga
oigusliku 1dimumise noduetele. Bulgaaria on
litkmesriik, mille suhtes on kehtestatud erand,
ning peab seetdttu tditma koiki aluslepingu
artiklis 131 sdtestatud kohandamisndudeid.

4.2 TSEHHI VABARIIK

Vaatlusperioodil 2009. aasta aprillist 2010. aasta
martsini oli T$ehhi 12 kuu keskmine UTHI-inf-
latsioon 0,3%, s.t oluliselt madalam kui hin-
nastabiilsuse kriteeriumi 1,0% kontrollvaartus.

Kui vaadelda arengut pikema aja jooksul, siis
on tarbijahindade inflatsioon TSehhis kuni
2003. aastani pidevalt langenud. Pirast seda
koikus inflatsioon kuni 2007. aasta 10puni ena-
masti vahemikus 1-3% ning hakkas seejarel
taas tousma. 2008. aastal saavutas tarbijahin-
dade inflatsioon tipptaseme, kuid langes 2009.
aastal maérkimisvéirselt, piisides kogu aasta
jooksul keskmiselt 0,6% juures. Inflatsiooni
arengu puhul tuleb arvesse votta SKP reaal-
kasvu, mis on suurema osa viimasest kim-
nendist olnud kiire ja hakkas seoses iileilmse
majandus- ja finantskriisiga mérkimisvaérselt
aeglustuma alles 2008. aastal. T66j0u erikulude
kasv kiirenes ning seda eriti parast 2005. aastat
tooturu olukorra pingestumise tottu. 2009. aastal
ndrgenesid todturutingimused markimisvaarselt,
kui tootaja kohta makstava hiivitise kasv pdor-
dus teises kvartalis negatiivseks, kuid toovilja-
kuse véhenemine pérssis siiski t66jou erikulude
langust. Impordihindade langus valdava osa
vaatlusperioodi jooksul kajastas suuresti efek-
tiivse vahetuskursi tdusu. Viimase aja arengust
ridkides on aastane UTHI-inflatsiooniméér mér-
kimisvairselt kahanenud, poordudes 2009. aasta
teisel poolel negatiivseks. Selle languse taga on



riiklikult reguleeritud hindade tdusu moju hai-
bumine ning iileilmsete energiahindade langus.
2009. aasta 16pu poole hakkas inflatsioon baase-
fektide ja iileilmsete toormehindade tdusu toel
taas hoogu koguma, joudes 2010. aasta maértsis
0,4%ni.

Suuremate rahvusvaheliste institutsioonide vii-
mased kittesaadavad inflatsiooniprognoosid
ennustavad TSehhile 2010. aastal inflatsiooni-
méiéraks 1,0-1,6% ning 2011. aastal 1,3-2,2%.
Tdusuriskid inflatsiooniprognoosides on seotud
toorme-, eriti ileilmsete naftahindade ooda-
tust suurema tdusuga. Langusriskid tulenevad
eksporditulemustest, mida mdjutab vanade
autode viljavahetamise kavade 15ppemine.
Lahiaastate] mdjutab inflatsiooni ja/voi TSehhi
véadringu nominaalkurssi tdendoliselt ka jarele-
joudmisprotsess, arvestades et TSehhi SKP ela-
niku kohta ja hinnatase on euroala vastavatest
néitajatest endiselt madalamad. Selle mdju tép-
set suurust on siiski raske hinnata.

TSehhi suhtes kehtib praegu ELi Noukogu otsus
iilemédirase eelarvepuudujiigi olemasolu kohta.
Vaatlusaastal 2009 oli TSehhi valitsussektori
eelarvepuudujadk 5,9% SKPst, s.t oluliselt
ile 3%]lise kontrollvéddrtuse. Valitsussektori
vola ja SKP suhe oli 35,4%, s.t 60%lisest
kontrollvdartusest palju madalam. Euroopa
Komisjoni prognoosi kohaselt peaks eelarve
puudujddk 2010. aastal vdhenema 5,7%ni
ja vola suhe tdusma 39,8%ni. Muude
eelarvetegurite osas iiletas eelarve puudujaagi
suhtarv 2009. aastal riiklike investeeringute
suhet SKPsse. Euroopa Komisjoni 2009. aasta
jatkusuutlikkuse aruande kohaselt ohustavad
TSehhi rahanduse jatkusuutlikkust suured
riskid. TSehhi peab oma eelarvet pdhjalikult
konsolideerima, et saavutada stabiilsuse ja
majanduskasvu paktis sdtestatud keskpikk
eelarve-eesmirk, milleks ldhenemisprogrammi
ajakohastatud versioonis on maaratud tstikliliselt
kohandatud (ilma {ihekordsete ja ajutiste
meetmeteta) eelarvepuudujiédk 1% SKPst.

Kaheaastase vaatlusperioodi jooksul ei osalenud
Tsehhi kroon vahetuskursimehhanismis ERM2.
Viiringuga kaubeldi paindliku vahetuskursi siis-

teemis. 2008. aasta keskpaigast kuni 2009. aasta
veebruarini odavnes TSehhi védring euro suhtes
oluliselt, kallines siis taas osaliselt ning on alates
20009. aasta keskpaigast olnud stabiilsem. Krooni-
euro kurss koikus suurema osa vaatlusperioodist
ulatuslikult. TSehhi lihiajaliste intressiméérade
ja kolme kuu EURIBORIi vahe podrdus 2009.
aasta alguses positiivseks, oli juunist detsembrini
piisivalt pisut iile 1 protsendipunkti ning védhenes
2010. aasta martsis ligikaudu 0,8 protsendipunk-
tini. 2010. aasta maértsis oli TSehhi krooni reaalne
efektiivne vahetuskurss ja reaalne kahepoolne
vahetuskurss euro suhtes vastavatest kiimne aasta
keskmistest monevdrra korgem. TSehhi makse-
bilansi kombineeritud jooksev- ja kapitalikonto
puudujddk oli aastatel 20002007 keskmiselt
suur (4,2% SKPst). 2008. ja 2009. aastal asendus
see viikese lilejadgiga (vastavalt 0,2% ja 0,1%
SKPst), kui tulude konto puudujddk viahenes
ja sisendudlus langes kiiresti, millega kaasnes
impordi vdhenemine. Riigi rahvusvaheline neto-
investeerimispositsioon on oluliselt ndrgenenud:
kui 2000. aastal moodustas see SKPst —8,8%, siis
20009. aastal —45,2%.

Pikaajaliste intressiméddrade keskmine tase oli
2009. aasta aprillist 2010. aasta mértsini val-
danud vaatlusperioodil 4,7%, mis on madalam
kui intressimédérade ldhenemiskriteeriumi kont-
rollvddrtus. Riigivolakirjade intressiméirade
langus alates 2004. aasta augustist on viinud
riigi pikaajaliste intressimdirade taseme euro
alal valitseva taseme ldhedale. 2007. aasta kol-
mandas kvartalis finantsturgudel téheldatud
ebastabiilsuse kontekstis aga pikaajaliste int-
ressiméérade erinevus monevorra kasvas ja saa-
vutas aasta hiljem tipptaseme. Vaatlusperioodil
mdjutas riiki taas ebakindluse ja riskipreemiate
iildine kasv maailmas. Pikaajalised intressiméaa-
rad tousid, kdikudes samal ajal rohkem, joudsid
2009. aasta juunis 5,5%ni ning hakkasid péarast
seda taas langema. Vaatlusperioodi 16pu poole
tousid pikaajalised intressiméddrad pisut, mis oli
seotud taastirganud murega edasise eelarve-
arengu parast.

Jatkusuutlikku 1dhenemist toetava keskkonna
saavutamiseks on muu hulgas vajalik, et TSehhi
sdilitaks hinnastabiilsusele orienteeritud raha-
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poliitika ning jirgiks eelarve pdhjaliku ja usal-
dusvéirse konsolideerimise kurssi. Lisaks tuleb
Tsehhil majanduspoliitika valdkonnas tegeleda
mitmesuguste iilesannetega, mida kirjeldatakse
iiksikasjalikumalt 5. peatiikis.

Tsehhi digusaktid ei vasta kdigile keskpanga sol-
tumatuse, konfidentsiaalsuse, laenukeelu ja euro-
stisteemiga Gigusliku 16imumise nuetele. TSehhi
on litkmesriik, mille suhtes on kehtestatud erand,
ning peab seetdttu tditma kdiki aluslepingu artik-
lis 131 sétestatud kohandamisndudeid.

4.3 EESTI

Vaatlusperioodil 2009. aasta aprillist 2010. aasta
mirtsini oli Eesti 12 kuu keskmine UTHI-inflat-
sioon —0,7%, s.t palju madalam kui hinnastabiil-
suse kriteeriumi 1,0% kontrollvaartus.

Kui vaadelda arengut pikema aja jooksul, vdib
oelda, et tarbijahindade inflatsioon on olnud
Eestis viga volatiilne: 2003. aastani see tildiselt
langes, kuid hakkas pirast seda mérkimisvaér-
selt tdusma. 2008. aastal saavutas keskmine
aastane UTHI-inflatsioon tipptaseme 10,6%
juures, kuid langes seejdrel 2009. aastal kiiresti
0,2%ni. Inflatsiooni arengut viimase kiimne
aasta jooksul tuleb vaadelda seoses véga julise
SKP reaalkasvuga enamikul aastatel, mida kuni
2008. aastani saatsid selged mérgid majanduse
jarjest suuremast ililekuumenemisest. Todvilja-
kuse kasvust pidevalt ja sageli oluliselt kiirem
palgakasv viis Eesti konkurentsipositsiooni
mérkimisvaédrse halvenemiseni. Kuna selline
makromajanduslik areng osutus jitkusuutma-
tuks ja ka maailmakaubanduse vood kuivasid
kokku, tegi Eesti majandus 2009. aastal jérsu
p6orde ning majanduskasv aeglustus ulatusli-
kult. 2009. aasta juunis muutus aastane UTHI-
inflatsioonimdir negatiivseks ning oli 2009.
aasta oktoobris-novembris koguni —2,1%.
Parast seda on UTHI-inflatsioon kasvanud, olles
2010. aasta mdrtsis 1,4%. Praegust inflatsioo-
niolukorda hinnates tuleb arvestada riigisiseste
kulutuste joulise vdhendamisega. Lisaks viitab
inflatsioonitempo méarkimisvéairne aeglustumine
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2009. aastal 2008. aastaga vorreldes langenud
iileilmsetele energia- ja toiduainehindadele.

Enamiku suuremate rahvusvaheliste institut-
sioonide viimased kéttesaadavad inflatsioo-
niprognoosid ennustavad Eestile 2010. aastal
inflatsioonimééraks 0,7-1,3% ning 2011. aastal
1,1-2,0%. Tousuriskid inflatsiooniviljavaates
on seotud peamiselt energia- ja toiduainehindade
oodatust suurema tdusuga. Peale selle vdivad
eelarve konsolideerimise tdiendavad meetmed
viia kaudsete maksude ja aktsiiside vdimalike
uute tousudeni. Ldhiaja langusriskidest raiki-
des tuleb arvestada Eesti ndrka majanduskesk-
konda ja erasektori suurt volakoormust, millega
seoses ei saa vilistada, et pracgune majanduse
kohandumine kujuneb pikemaks vidga madala
inflatsiooni perioodiks. Pikemas perspektiivis on
Eestile védga suureks viljakutseks sdilitada madal
inflatsiooniméér, arvestades rahapoliitika piira-
tud mandoverdamisruumi. Léhiaastatel mojutab
inflatsiooni tdendoliselt jirelejdoudmisprotsess,
arvestades et SKP elaniku kohta ja hinnatase on
Eestis ikka veel euroala vastavatest nditajatest
madalamad. Inflatsioonile avalduva mdju tépset
suurust on siiski raske hinnata. Kui toodangu
kasv taastub, on tdendoline, et Eesti krooni
reaalkursi tugevnemine viljendub fikseeritud
vahetuskursi reziimi tottu kiiremas inflatsioonis.
Arvestades Eesti valuutakomitee siisteemi ning
asjaolu, et tema kdsutuses olevad alternatiivsed
vastutsiiklilised poliitikavahendid on piiratud,
voib Eestil olla raske &ra hoida oma makro-
majanduse tasakaalustamatuse taastekkimist,
sealhulgas inflatsioonitempo taaskiirenemist.

Kokkuvotteks tuleb maérkida, et ehkki Eesti
12 kuu keskmine UTHI-inflatsiooniméir on
praegu peamiselt ajutiste tegurite, kaasa arvatud
majanduse ulatusliku kohandumise tottu kont-
rollvdidrtusest palju madalam, valmistab inflat-
siooni ldhenemise jatkusuutlikkus muret.

Eesti suhtes ei kehti ELi Noukogu otsus
iilemédrase eelarvepuudujidgi olemasolu kohta.
Vaatlusaastal 2009 oli Eesti valitsussek-
tori eelarve puudujddk 1,7% SKPst, mis
on oluliselt allpool kontrollvadrtust (3%).



Valitsussektori vola ja SKP suhe oli 7,2%,
s.t 60%lisest kontrollvédrtusest oluliselt mada-
lam. Euroopa Komisjoni prognoosi kohaselt
peaks eelarve puudujadk 2010. aastal suu-
renema 2,4%ni ja vola suhe tdusma 9,6%ni.
Muude eelarvetegurite osas ei iiletanud eclarve
puudujddgi suhtarv 2008. ja 2009. aastal riiklike
investeeringute suhet SKPsse. Euroopa Komis-
joni 2009. aasta jatkusuutlikkuse aruande koha-
selt ohustavad Eesti rahanduse jatkusuutlikkust
viikesed riskid. Eesti peab jitkama oma eelarve
konsolideerimist, et saavutada stabiilsuse ja
majanduskasvu paktis sétestatud keskpikk eel-
arve-eesmark, milleks ldhenemisprogrammis on
madratud tsiikliliselt kohandatud (ilma tihekordsete
ja ajutiste meetmeteta) véike eelarveiilejadk.

Eesti kroon on ERM2s osalenud alates
28. juunist 2004. Kaheaastasel vaatlusperioo-
dil piisis krooni vahetuskurss stabiilsena kesk-
kursi tasemel — 15,6466 krooni euro kohta.
Liihiajaliste intressimidrade ja kolme kuu
EURIBORIi vahe piisis 2009. aastal suurena,
s.0 4,8 protsendipunkti juures, ja vidhenes siis
2010. aasta martsis loppenud kolmekuulisel
perioodil 1,6 protsendipunktini. 2010. aasta
mirtsis oli Eesti krooni reaalne efektiivne vahe-
tuskurss ja reaalne kahepoolne vahetuskurss
euro suhtes vastavatest kiimne aasta keskmistest
mdnevorra korgem. Eesti maksebilansi kombi-
neeritud jooksev- ja kapitalikonto puudujaék oli
aastatel 2000-2008 keskmiselt vaga suur — 10%
SKPst. Kuna Eesti sisendudlus langes kiiresti ja
selle tottu vihenes import, muutus Eesti jooksev-
ja kapitalikonto 2008. aasta puudujadik —8,4%
SKPst 2009. aastal jéarsult iilejadgiks 7,4% SKPst.
Riigi rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon
on oluliselt halvenenud: kui 2000. aastal moodus-
tas see SKPst —48,2%, siis 2009. aastal —81,8%.

Kuna Eestis ei ole arenenud turgu kroonivéaringus
riigivolakirjadele, mis kajastab valitsussektori
madalat volataset, ei ole Eesti kohta saadaval
iihtlustatud pikaajalist intressimééra. See muudab
lahenemise jatkusuutlikkuse hindamise euro
kasutuselevotu eel keerukamaks. Selle asemel on
tehtud finantsturgude laiapdhjaline analiiiis, kus on
arvesse voetud otseselt raha- ja finantsstatistikast
tuletatud intressimidravahede suurust, riigi

krediidireitinguid ja  muid  asjakohaseid
néitajaid. Kuna iihtegi nendest nditajatest ei saa
taielikult votta saavutatud ldhenemise kestvuse
indikaatorina, ei peaks neid ka pikaajaliste
intressiméddrade otseseks asendajaks lugema.
Kokkuvdttes voib finantsturgude arengu pohjal
vaatlusperioodil anda erisuguseid hinnanguid
ning mitmed niitajad kinnitavad, et turuosaliste
mure Eesti ldhenemise jatkusuutlikkuse pérast
oli suur. See mure kasvas eriti suureks iileilmse
kriisi tippajal. Alates 2009. aasta I1dpust aitasid
riskikartlikkuse ~vdhenemine rahvusvahelistel
turgudel, riigirahanduse areng ja turuosaliste
ootused seoses Eesti viljavaadetega votta
kasutusele euro turusurvet leevendada.

Jatkusuutlikku ldhenemist toetava keskkonna
saavutamiseks on vajalik, et Eesti viiks ellu
majanduspoliitikat, mis on suunatud iildise
makromajandusliku  stabiilsuse, sealhulgas
jatkusuutliku hinnastabiilsuse saavutamisele.
Arvestades, et Eestil on valuutakomitee siistee-
mis vdhe rahapoliitilist manddverdamisruumi,
on &ddrmiselt tdhtis, et muudes poliitikavald-
kondades loodaks majandusele vdimalusi, et
tulla toime riigispetsiifiliste Sokkidega ning
véltida makromajandusliku tasakaalustamatuse
taastekkimist. Tdpsemalt Oeldes peaks Eesti
vOtma sihiks saavutada eelarve iilejadk koos-
kolas oma keskpika perspektiivi strateegiaga
ning olema valmis vdtma vastutsiiklilisi meet-
meid, kui see osutub vajalikuks, et seista vastu
majanduse iilekuumenemise ohule. Peale selle
on téhtis, et 2010. aastal jitkatakse kavakoha-
selt eelarve konsolideerimist kulude poolel ning
et 2011. aastaks ja jargnevateks aastateks mai-
ratakse kindlaks edasised meetmed, pidades
silmas keskpika eelarve-eesmérgi saavutamist.
Lisaks tuleb Eestil majanduspoliitika valdkon-
nas tegeleda mitmesuguste iilesannetega, mida
kirjeldatakse iiksikasjalikumalt 5. peatiikis.

Eesti Panga seadus, rahaseadus ja seadus Eesti
krooni tagamise kohta ei vasta kdigile laenukeelu
ja eurosiisteemiga digusliku 16imumise nduetele.
Eesti on liikmesriik, mille suhtes on kehtestatud
erand, ning peab seetdttu tiitma kdiki aluslepingu
artiklis 131 sétestatud kohandamisndudeid.
EKPga on konsulteeritud seaduseelndude osas,
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millega muudetakse Eesti Panga seadust ning
tithistatakse rahaseadus ja seadus Eesti krooni
tagamise kohta. Eeldades, et Eesti Panga seaduse
muutmise seaduse eelndu vdetakse Oigel ajal
vastu EKP-le 18. veebruaril 2010 konsulteerimi-
seks esitatud kujul ning rahaseaduse ja Eesti
krooni tagamise seaduse tiihistamine jOustub
oigel ajal, on Eesti Panga seadus kooskolas alus-
lepinguga ja pdhikirjaga ning EKP asub seisuko-
hale, et nduded Eesti Panga diguslikuks 16imumi-
seks eurosiisteemi on tdidetud'.

4.4 LATI

Vaatlusperioodil 2009. aasta aprillist 2010. aasta
mirtsini oli Lati 12 kuu keskmine UTHI-inflat-
sioon 0,1%, s.t palju madalam kui hinnastabiil-
suse kriteeriumi 1,0% kontrollvairtus.

Kaugemale tagasi vaadates tuleb maérkida,
et 2000. aastate alguses piisis tarbijahindade inf-
latsioon Litis iildjoontes stabiilsena, ent hakkas
kiimnendi teisel poolel markimisvéérselt tdusma.
2008. aastal saavutas keskmine aastane UTHI-
inflatsioon tipptaseme 15,3%, kuid langes seeja-
rel 2009. aastal jérsult 3,3%ni. Inflatsiooni kiire
tousu puhul aastatel 2005-2008 tuleb silmas
pidada majanduse tilekuumenemist seoses noud-
luse liiga kiire ja palkade védga joulise kasvu ning
iileilmsete energia- ja toiduainehindade jarskude
tousudega. Tooviljakuse kasvust pidevalt kii-
rem palgakasv sellel perioodil viis konkurent-
sivdime vdhenemiseni. Kuna aga selline mak-
romajanduslik areng osutus jatkusuutmatuks,
sattus Lati majandus siigavasse kriisi. Eelkodige
2008. aasta 16pus ja 2009. aasta alguses norge-
nes makromajanduslik keskkond Laétis jarsult
laenu- ja kinnisvaramulli 16hkemise tottu, mille
mdju siivendas omakorda iileilmne majandus- ja
finantskriis. 2009. aasta viimases kvartalis poor-
dus aastane UTHI-inflatsiooniméir negatiivseks
jaoli 2010. aasta mértsis —4,0%. Praegust inflat-
siooniolukorda hinnates tuleb arvestada riigisi-
seste kulutuste jatkuvalt joulise vihendamisega.

Lisaks  viitab  inflatsioonitempo  maérki-
misvddrne  aeglustumine  viimasel aastal
2008. aastaga vorreldes langenud energia-

ja toiduainehindadele.
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Suuremate rahvusvaheliste institutsioonide
viimased kéttesaadavad inflatsiooniprognoo-
sid ennustavad Ldtile 2010. aastal inflatsioo-
nimédraks —3,7 kuni —2,8% ning 2011. aastal
—2,5 kuni —0,7%. Inflatsioonitempo kiirenemise
riskid tulenevad kaudsete maksude ja ileilm-
sete toormehindade uuest voimalikust tdusust.
Aeglustumine voib tulla riigisisese hinnasurve
oodatust suuremast voi pikemaajalisest vihe-
nemisest, juhul kui majandusaktiivsus taas-
tub praegu eeldatust aeglasemalt v&i hiljem.
Pikemas perspektiivis on Létile vdga suureks
valjakutseks sdilitada madal inflatsioonimaér,
arvestades rahapoliitika piiratud manddverda-
misruumi. Léhiaastatel md&jutab inflatsiooni
toendoliselt jirelejoudmisprotsess, arvestades
et SKP elaniku kohta ja hinnatase on Litis ikka
veel euroala vastavatest niitajatest madalamad.
Inflatsioonile avalduva mdju tdpset suurust on
siiski raske hinnata. Kui toodangu kasv taastub,
on tdendoline, et Lati lati reaalkursi tugevne-
mine véljendub fikseeritud vahetuskursi reziimi
tottu kiiremas inflatsioonis. Arvestades Liti
tihedalt seotud vahetuskurssi ning tema kasutu-
ses olevate alternatiivsete vastutsiikliliste poliiti-
kavahendite piiratust, voib Létil olla raske hoida
dra oma makromajanduse tasakaalustamatuse
taastekkimist, sealhulgas inflatsioonitempo taas-
kiirenemist.

Kokkuvotteks tuleb markida, et ehkki Laiti
12 kuu keskmine UTHI-inflatsiooniméir on
praegu peamiselt ajutiste tegurite, kaasa arvatud
majanduse ulatusliku kohandumise tdttu kontroll-
védrtusest palju madalam, valmistab inflatsiooni
lahenemise jatkusuutlikkus arvestatavat muret.

Lati suhtes kehtib praegu ELi Noukogu otsus
iileméérase eelarvepuudujéédgi olemasolu kohta.
Vaatlusaastal 2009 oli Lati valitsussektori
eelarve puudujadk 9,0% SKPst, s.t oluliselt iile
3%lise kontrollvdartuse. Valitsussektori vola ja
SKP suhe oli 36,1%, s.t 60%lisest kontrollvéar-
tusest palju madalam. Euroopa Komisjoni prog-

1 Nagu mainitud peatiikis 2.2.1, hinnatakse riigi digusaktide
vastavust 12. mértsi 2010. aasta seisuga. Eesti Vabariigi parla-
ment vottis aga 22. aprillil 2010 vastu euro kasutusele vdtmise
seaduse, millega likvideeriti mittevastavus laenukeelule ja tdideti
nduded Eesti Panga diguslikuks 1dimumiseks eurosiisteemi.



noosi kohaselt peaks eelarve puudujadk 2010.
aastal vdhenema 8,6%ni SKPst ja vola suhe
tousma 48,5%ni. Muude eelarvetegurite osas
iiletas eelarve puudujddgi suhtarv 2009. aas-
tal riiklike investeeringute suhet SKPsse, mida
on oodata ka 2010. aastal. Euroopa Komisjoni
2009. aasta jatkusuutlikkuse aruande kohaselt
ohustavad Lati rahanduse jatkusuutlikkust suu-
red riskid. Léti peab jatkama oma eelarve poh-
jaliku konsolideerimist, et saavutada stabiilsuse
ja majanduskasvu paktis sitestatud keskpikk
eelarve-eesmérk, milleks ldhenemisprogrammis
on madratud tstikliliselt kohandatud (ilma iihe-
kordsete ja ajutiste meetmeteta) eelarvepuudu-
jaak 1% SKPst.

Lati latt on ERM2s osalenud alates
2. maist 2005. Viimasel kahel aastal on turul
mitu korda esinenud tdsiseid pingeid, mil lati
kurss langes iihepoolselt seatud kdikumisvahe-
miku alumise piiri ldhedale. Neid pingeid aitas
leevendada ELi ja RVFi juhitud rahvusvaheline
finantsabiprogramm. Lati-euro kursi volatiilsus
tousis 2009. aasta augustis suhteliselt korgele
tasemele, vihenedes pérast seda. Léti lihiaja-
liste intressimdérade ja kolme kuu EURIBORi
vahe arenes vastavalt mitmele tdsiste pingete
perioodile ning kasvas 2009. aasta keskpaigas
tipptasemeni, s.o umbes 16,1 protsendipunktini,
ja kahanes pérast seda. 2010. aasta martsis oli
lati reaalne efektiivne vahetuskurss oma kiimne
aasta keskmise ldhedal ja reaalne kahepoolne
vahetuskurss euro suhtes kiimne aasta keskmi-
sest pisut korgem. Lati maksebilansi kombinee-
ritud jooksev- ja kapitalikonto oli aastatel 2000—
2008 keskmiselt vdga suures puudujddgis: 11,3%
SKPst. Kuna Liti sisendudlus langes kiiresti ja
selle tottu vihenes import, muutus Lati jooksev-
ja kapitalikonto 2008. aasta puudujadk —11,5%
SKPst 2009. aastal jarsult tlejadgiks 11,8%
SKPst. Riigi rahvusvaheline netoinvesteerimis-
positsioon on oluliselt halvenenud: kui 2000.
aastal moodustas see SKPst —30,0%, siis 2009.
aastal —81,3%.

Pikaajaliste  intressimddrade  keskmine tase
oli 2009. aasta aprillist 2010. aasta mdrtsini
véldanud vaatlusperioodil 12,7%, mis on olu-
liselt kdrgem kui intressimddrade ldahenemis-

kriteeriumi kontrollvaértus. Liti majanduse ja
rahanduse olukorra kiire halvenemise tottu tdu-
sid pikaajalised intressimédrad vaatlusperioo-
dil 2010. aasta jaanuaris 13,8%ni. 2009. aasta
viimases  kvartalis olid meeleolud turul
juba hakanud paranema, kuivord Léati valit-
sus tegi rohkem jOupingutusi rahvusvahe-
lise finantsabiprogrammi tingimuste  tditmi-
seks. Meeleolu tousu toetas ka rahvusvaheliste
investorite riskivalmiduse iildine suurenemine
areneva majandusega riikide suhtes. Pikaajalised
intressimddrad ~ jdid  vaatlusperioodi  10pus
siiski korgeks.

Jatkusuutlikku  ldhenemist  toetava  kesk-
konna saavutamiseks on vajalik, et Lati viiks
ellu majanduspoliitikat, mis on suunatud
ildise makromajandusliku stabiilsuse, seal-
hulgas jétkusuutliku hinnastabiilsuse saavu-
tamisele. Arvestades, et Léatil on praegues
vahetuskursireziimis vahe rahapoliitilist
mandoverdamisruumi, on darmiselt téhtis,
et muudes poliitikavaldkondades loodaks
majandusele voimalusi, et tulla toime riigi-
spetsiifiliste Sokkidega ning véltida makro-
majandusliku  tasakaalustamatuse  taastek-
kimist. Eelkdige on Lé&ti jaoks viga tdhtis
saavutada uuesti usaldusvddrne eelarveposit-
sioon, mis toetaks tema vahetuskursireziimi
usaldusvédrsust, ning juhtida riigi rahandus
jatkusuutlikkule kursile. Lisaks tuleb Litil
majanduspoliitika valdkonnas tegeleda mitme-
suguste lilesannetega, mida kirjeldatakse tiksik-
asjalikumalt 5. peatiikis.

Lati digusaktid ei vasta kdigile keskpanga soltu-
matuse, laenukeelu ja eurosiisteemiga digusliku
16imumise nouetele. Lati on liikmesriik, mille
suhtes on kehtestatud erand, ning peab seetdttu
tditma koiki aluslepingu artiklis 131 sétestatud
kohandamisndudeid.

4.5 LEEDU

Vaatlusperioodil 2009. aasta aprillist 2010. aasta
mirtsini oli Leedu 12 kuu keskmine UTHI-inf-
latsioon 2,0%, s.t palju kdrgem kui hinnastabiil-
suse kriteeriumi 1,0% kontrollvairtus.
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Kaugemas minevikus, 2000. aastate alguses oli
UTHI-inflatsiooni tempo aeglane. 2003. aas-
tal pdordus see negatiivseks, hakkas 2000.
aastate keskpaigas hoogu koguma ning
kiirenes oluliselt 2007. ja 2008. aastal. 2008.
aastal saavutas keskmine aastane UTHI-inflat-
sioon tipptaseme 11,1%, kuid langes seejérel
2009. aastal jarsult 4,2%ni. Inflatsioonitempo
kiirenemine kiimnendi teisel poolel oli tingi-
tud mitme teguri tthismdjust, sealhulgas ener-
gia- ja toiduainehindade tdus, tiha pingelisemad
tooturutingimused ning noudluse viga kiire
kasv, mis viitab majanduse iilekuumenemisele.
Tooviljakuse kasvust pidevalt kiirem palgakasv
viis konkurentsivdime vdhenemiseni. Kuna aga
selline makromajanduslik areng osutus jétku-
suutmatuks, tabas Leedu majandust ulatuslik
langus. Sisendudluse kasv ja varahindade buum
16ppes jarsku 2008. aasta 16pus ning seda aren-
gut voimendas omakorda valisndudluse vahe-
nemine ning iileilmse finants- ja majanduskriisi
moju. 2010. aasta jaanuaris pdordus aastane
UTHI-inflatsiooniméir negatiivseks ning joudis
mértsis —0,4%ni. Praegust inflatsiooniolukorda
hinnates tuleb arvestada riigisiseste kulutuste
jétkuvalt joulise vdhendamisega. Lisaks viitab
inflatsioonitempo mérkimisvéaérne aeglustumine
viimasel aastal 2008. aastaga vorreldes lange-
nud energia- ja toiduainehindadele.

Suuremate rahvusvaheliste institutsioonide
viimased kattesaadavad inflatsiooniprognoosid
ennustavad Leedule 2010. aastal inflatsiooni-
maéraks —1,2 kuni 0,4% ning 2011. aastal —1,0
kuni 1,4%. Inflatsioonitempo kiirenemise riskid
tulenevad kaudsete maksude ja iileilmsete toor-
mehindade uuest voimalikust tdusust. Aeglustu-
mine voib tulla hindade oodatust suuremast voi
pikemaajalisest langusest, juhul kui majandus-
aktiivsus taastub praegu eeldatust aeglasemalt
voi hiljem. Pikemas perspektiivis on Leedule
viaga suureks viljakutseks sdilitada madal inf-
latsioonimaédr, arvestades rahapoliitika piiratud
manodverdamisruumi. Lahiaastatel mdjutab
inflatsiooni tdendoliselt ka jérelejoudmisprot-
sess, arvestades et SKP elaniku kohta ja hin-
natase on Leedus ikka veel euroala vastavatest
niitajatest madalamad. Inflatsioonile avalduva
mdju tdpset suurust on siiski raske hinnata. Kui
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toodangu kasv taastub, on tdenéoline, et Leedu
liti reaalkursi tugevnemine véljendub fikseeritud
vahetuskursi reziimi tottu kiiremas inflatsioonis.
Arvestades Leedu valuutakomitee siisteemi ning
asjaolu, et tema kisutuses olevad alternatiivsed
vastutsiiklilised poliitikavahendid on piiratud,
voib Leedul olla raske dra hoida oma makroma-
janduse tasakaalustamatuse taastekkimist, seal-
hulgas inflatsioonitempo taaskiirenemist.

Leedu suhtes kehtib praegu ELi Noukogu otsus
iilemédirase eelarvepuudujdigi olemasolu kohta.
Vaatlusaastal 2009 oli Leedu valitsussektori
eelarve puudujddk 8,9% SKPst, s.t oluliselt iile
3%lise kontrollvéadrtuse. Valitsussektori vola
ja SKP suhe oli 29,3%, s.t 60%lisest kontroll-
véartusest palju madalam. Euroopa Komisjoni
prognoosi kohaselt peaks eelarve puudujdak
2010. aastal langema 8,4%ni ja volakoormus
tousma 38,6%ni. Muude eelarvetegurite osas
iiletas eelarve puudujddgi suhtarv 2009. aas-
tal riiklike investeeringute suhet SKPsse, mida
on oodata ka 2010. aastal. Euroopa Komisjoni
2009. aasta jatkusuutlikkuse aruande koha-
selt ohustavad Leedu rahandust suured riskid.
Leedu peab jitkama oma eelarve pdhjalikku
konsolideerimist, et saavutada stabiilsuse ja
majanduskasvu paktis sdtestatud keskpikk
eelarve-esmérk, milleks ldhenemisprogrammis
on médratud struktuurne tilejadk 0,5% SKPst.

Leedu litt on ERM2s osalenud alates 28. juunist
2004. Kaheaastasel vaatlusperioodil piisis liti
vahetuskurss stabiilsena keskkursi — 3,45280 litti
euro kohta — tasemel. Leedu lithiajaliste intressi-
méédrade ja kolme kuu EURIBORI vahe suurenes
2008. aasta 16pus oluliselt ning joudis 2009. aasta
keskpaigas 7,2 protsendipunktini. Pérast seda
hakkas see néditaja taas langema ja joudis 2010.
aasta martsis 1,7 protsendipunktini. 2010. aasta
mirtsis oli Leedu liti reaalne efektiivne vahe-
tuskurss ja reaalne kahepoolne vahetuskurss
euro suhtes vastavatest kiimne aasta keskmistest
monevorra kdrgem. Leedu maksebilansi kom-
bineeritud jooksev- ja kapitalikonto puudujidk
oli aastatel 2000—2008 keskmiselt suur —7,4%
SKPst. Kuna Leedu sisendudlus langes kiiresti
ja selle tottu védhenes import, muutus Leedu
jooksev- ja kapitalikonto 2008. aasta puudujidk



—10,1% SKPst 2009. aastal jarsult iilejaagiks
7,2% SKPst. Riigi rahvusvaheline netoinves-
teerimispositsioon on oluliselt halvenenud: kui
2000. aastal moodustas see SKPst —35,1%, siis
2009. aastal —58,7%.

Pikaajaliste intressiméddrade keskmine tase oli
2009. aasta aprillist 2010. aasta martsini val-
danud vaatlusperioodil 12,1%, mis on oluliselt
korgem kui intressimddra Maastrichti kritee-
riumi 6,0% kontrollvddrtus. Rahvusvaheline
finantskriis, pinged turgudel, krediidireitingute
alandamine ning véhenev likviidsus mojusid
turgudele kahjulikult, kaasa arvatud Leedu
pikaajalistele intressimédradele, mis on alates
finantsturgudel rahutuste tekkimisest 2007.
aasta keskpaigas oluliselt tousnud. Samas tuleb
pikaajaliste intressimédrade arengu hindamisel
olla ettevaatlik, kuna jarelturul on likviidsus
vaatlusperioodil olnud madal. Alates 2009.
aasta detsembrist on jérelturgudel pisut kau-
beldud. Tulusused on neil langenud, olles vaat-
lusperioodi 16pus 5,2%.

Jatkusuutlikku ldhenemist toetava keskkonna
saavutamiseks on vajalik, et Leedu viiks ellu
majanduspoliitikat, mis on suunatud {ildise
makromajandusliku stabiilsuse ning jatkusuut-
liku hinnastabiilsuse saavutamisele. Arvestades,
et Leedul on valuutakomitee siisteemis vihe
rahapoliitilist manodverdamisruumi, on &éar-
miselt tdhtis, et muudes poliitikavaldkonda-
des loodaks majandusele vdimalusi, et tulla
toime riigispetsiifiliste Sokkdega ning viltida
makromajandusliku tasakaalustamatuse taas-
tekkimist. Leedu jaoks on oluline jitkata eel-
kdige oma praeguse eelarve konsolideerimise
kavaga, mis toetab ka tema seotud vahetus-
kursi siisteemi usaldusvddrsust. Lisaks tuleb
Leedu majanduspoliitika valdkonnas tegeleda
mitmesuguste iilesannetega, mida kirjeldatakse
tiksikasjalikumalt 5. peatiikis.

Leedu Gigusaktid ei vasta kdigile keskpanga
sOltumatuse nduetele. Leedu on liikmesriik,
mille suhtes on kehtestatud erand, ning peab
seetdttu tditma koiki aluslepingu artiklis 131
satestatud kohandamisnoudeid.

4.6 UNGARI

Vaatlusperioodil 2009. aasta aprillist 2010. aasta
mirtsini oli Ungari 12 kuu keskmine UTHI-inf-
latsioon 4,8%, s.t mirgatavalt korgem kui hin-
nastabiilsuse kriteeriumi 1,0% kontrollvairtus.

Kui vaadelda arengut pikema aja jooksul, v3ib
maérkida, et tarbijahindade inflatsioon on Unga-
ris kuni 2005. aastani ildiselt langenud, kuid
seejarel osaliselt tdusnud, kajastades toormehin-
dade Sokke ning kaudsete maksude ja riiklikult
reguleeritud hindade muutusi. 2009. aasta kesk-
mine UTHI-inflatsioon oli jitkuvalt 4%. 2006.
aasta 10pust alates on Ungari inflatsioon arene-
nud majanduse kasvutempo kiire aeglustumise
taustal, mis on olnud tingitud Ungari eelarve ula-
tuslikust korrigeerimisest. SKP reaalkasv aeg-
lustus 2006. aasta 4,0%lt 2008. aastal 0,6%ni.
2009. aastal koges Ungari tileilmse finantskriisi
tottu rdnka majanduslangust. 2000. aastate algu-
ses kasvasid Ungari t66jou erikulud kiiresti,
ning langesid Ungari eelarve kohandamise
alguses ainult aeglaselt. 2009. aastal t6oturu
kohandumine siiski kiirenes, mis viis t69jou eri-
kulude kasvutempo olulise aeglustumiseni.

Hiljutised suundumused néitavad, et 2009. aasta
alguses oli aastane UTHI-inflatsiooniméir
3%]lise eesmargi ldhedal, kuid tdusis 2009. aasta
keskel oluliselt ning jadi 2010. aasta mértsini
ligikaudu 5-6% tasemele. Inflatsioonitempo
kiirenemine vaatamata majandusaktiivsuse ula-
tuslikule langusele viitab peamiselt kaudsete
maksude ja aktsiiside muutuste liihiajalisele
mdjule. 2009. aasta 15pust alates voib inflatsiooni
kasvu seletada ka baasefektidega ning energia-
hindade tousuga. Ilma energia- ja toiduainehin-
dadeta on UTHI-inflatsioon pirast kidibemaksu
olulist tdstmist 2009. aasta juulis piisinud
Uipris stabiilsena.

Suuremate rahvusvaheliste institutsioonide vii-
mased Kkattesaadavad inflatsiooniprognoosid
ennustavad Ungarile 2010. aastal inflatsiooni-
maéraks 4,0-4,6% ning 2011. aastal 2,5-3,0%.
Inflatsioonitempo kiirenemise riskid voivad
tuleneda sellest, et toormehinnad voivad tousta
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oodatust rohkem ning hiljutised ajutised hinna-
Sokid (v.a kédibemaksu ja reguleeritud hindade
tous) vdivad majanduse kasvukiiruse taastudes
mdjutada inflatsiooniootusi. Aeglustumise riskid
on seotud sellega, et sisendudlus voib taastuda
oodatust aeglasemalt. Lahiaastate] mdjutab inf-
latsiooni ja/vai forinti nominaalkurssi tdenéoli-
selt ka jarelejoudmisprotsess, arvestades et selle
riigi SKP elaniku kohta ja hinnatase on euroala
vastavatest niitajatest endiselt madalamad. Selle
mdju tépset suurust on siiski raske hinnata.

Ungari suhtes kehtib praegu ELi Noukogu
otsus {iileméddrase eelarvepuudujiégi olemas-
olu kohta. Vaatlusaastal 2009 oli Ungari valit-
sussektori eelarve puudujadk 4,0% SKPst, s.t
oluliselt iile 3%lise kontrollvdirtuse. Valitsus-
sektori koguvdla ja SKP suhe oli 78,3%, s.t
60%lisest kontrollvairtusest kdrgem. Euroopa
Komisjoni prognoosi kohaselt peaks eelarve
puudujddk 2010. aastal suurenema pisut, s.0
4,1%ni, ja vdlakoormus tdusma 78,9%ni.
Muude eelarvetegurite osas iiletas eelarve puu-
dujddgi suhtarv 2009. aastal riiklike investee-
ringute suhet SKPsse, mida prognoositakse
ka 2010. aastaks. Euroopa Komisjoni 2009.
aasta jatkusuutlikkuse aruande kohaselt ohusta-
vad Ungari rahanduse jatkusuutlikkust keskmi-
sel tasemel riskid. Ungari peab jatkama oma eel-
arve konsolideerimist, et saavutada stabiilsuse ja
majanduskasvu paktis sétestatud keskpikk eel-
arve-eesmark, milleks ldhenemisprogrammis on
maératud tsiikliliselt kohandatud (ilma tihekord-
sete ja ajutiste meetmeteta) eelarvepuudujiik
1,5% SKPst.

Konealuse kaheaastase vaatlusperioodi jooksul
ei osalenud Ungari forint vahetuskursimehha-
nismis ERM2. 2008. aasta keskpaigast kuni
2009. aasta maértsini odavnes Ungari véiring
oluliselt, kallines siis taas osaliselt ning on ala-
tes 2009. aasta keskpaigast piisinud suhteliselt
stabiilsel tasemel. Téanu ELi ja RVFi juhitud
rahvusvahelisele finantsabiprogrammile lee-
venes 2008. aasta oktoobri 1dpus ja novembris
odavnemissurve Ungari vdaringule. Forinti-euro
kurss kdikus vaatlusperioodil ulatuslikult ning
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Ungari lithiajaliste intressiméirade ja kolme kuu
EURIBORI vahe jdi suureks. 2010. aasta mért-
sis oli Ungari forinti reaalne efektiivne vahe-
tuskurss ja reaalne kahepoolne vahetuskurss
euro suhtes vastavatest kiimne aasta keskmis-
test monevorra kdrgem. Ungari maksebilansi
kombineeritud jooksev- ja kapitalikonto puu-
dujdak oli aastatel 20002008 keskmiselt suur
— 6,8% SKPst. Kuna Ungari sisendudlus langes
kiiresti ja selle tottu vdhenes import, muutus
Ungari jooksev- ja kapitalikonto 2008. aasta
puudujddk —5,9% SKPst 2009. aastal jarsult tile-
jaagiks 1,5% SKPst. Riigi rahvusvaheline neto-
investeerimispositsioon on oluliselt halvenenud:
kui 2000. aastal moodustas see SKPst —63,8%,
siis 2009. aastal —112,9%.

Pikaajaliste intressiméddrade keskmine tase oli
2009. aasta aprillist 2010. aasta martsini valda-
nud vaatlusperioodil 8,4%, mis on palju kérgem
kui intressimddra Maastrichti kriteeriumi 6,0%
kontrollvéartus. Vaatlusperioodi alguses piisisid
pikaajalised intressiméédrad korgetena, mis oli
tingitud investorite kahanenud riskivalmidusest,
riskipreemiate tdusust, vihenenud likviidsusest
turul ning kasvavatest riigisisestest inflatsiooni-
ja eelarveprobleemidest. Pingete leevenedes
rahvusvahelistel finantsturgudel hakkasid ka
Ungari pikaajalised intressimédrad vaatluspe-
rioodi 16pus langema ja joudsid 7,2%ni.

Jatkusuutlikku ldhenemist toetava keskkonna
saavutamiseks on muu hulgas vajalik, et Ungari
jatkaks stabiilsusele orienteeritud rahapoliiti-
kaga ning eelarve konsolideerimise kavade jir-
jekindla rakendamisega. Lisaks tuleb Ungari
majanduspoliitika valdkonnas tegeleda mitme-
suguste lilesannetega, mida kirjeldatakse tiksik-
asjalikumalt 5. peatiikis.

Ungari oOigusaktid ei vasta koigile nduetele
keskpanga sdltumatuse, laenukeelu, euro iihtse
kirjapildi ja eurosiisteemiga Oigusliku 16imu-
mise kohta. Ungari on litkmesriik, mille suhtes
on kehtestatud erand, ning peab seetdttu tditma
koiki aluslepingu artiklis 131 sétestatud kohan-
damisndudeid.



4.1 POOLA

Vaatlusperioodil 2009. aasta aprillist 2010.
aasta mirtsini oli Poola 12 kuu keskmine UTHI-
inflatsioon 3,9%, s.t palju kdrgem kui hinnasta-
biilsuse kriteeriumi 1,0% kontrollvéértus.

Kaugemale tagasi vaadates langes tarbijahindade
inflatsioon Poolas aastatel 20002003 jérsult.
Pérast madala inflatsiooni perioodi hakkas hin-
nasurve 2006. aasta lopus taas kasvama. 2008.
ja 2009. aastal piisis inflatsioon korgel, ligi 4%
juures. Viimasel kiimnendil néib Poola inflat-
siooni areng olevat moningase viivitusega jargi-
nud toodangu arengut. Toodangu kasv oli aas-
tatel 2006 ja 2007 iile 6%, millega koos hakkas
jark-jargult tekkima majanduse ilekuumenemise
surve. See t0i kaasa suure t66joupuuduse ning
t60jou erikulude mérkimisvéarse kasvu. Hilju-
tist arengut vaadates oli 2009. aasta kiire inf-
latsioonitempo, mis hakkas 2010. aasta maértsis
aeglustuma ja joudis 2,9%ni, peamiselt tingitud
kiiresti tdusvatest toiduainehindadest, korgema-
test energiahindadest ning riiklikult reguleeritud
hindade ja kaudsete maksude tousust.

Suuremate rahvusvaheliste institutsioonide vii-
mased Kkittesaadavad inflatsiooniprognoosid
ennustavad Poolale 2010. aastal inflatsiooni-
maéraks 2,2-2,4% ning 2011. aastal 1,9-2,6%.
Inflatsioonitempo kiirenemise riskid on peami-
selt seotud Poola majanduse oodatust joulisema
taastumisega ning oodatust kdrgemate toor-
mehindadega. Inflatsioonitempo aeglustumise
riskid on peamiselt seotud sellega, kuivdrd kan-
dub zloti hiljutise kallinemise mdju iile majan-
dusele, mis vOib impordihinnad alla suruda.
Lahiaastate] mojutab inflatsiooni ja/vdi zloti
nominaalkurssi tdendoliselt jarelejoudmisprot-
sess, arvestades et SKP elaniku kohta ja hinna-
tase on Poolas ikka veel euroala vastavatest nii-
tajatest madalamad. Selle moju tdpset suurust
on siiski raske hinnata.

Poola suhtes kehtib pracgu ELi Noukogu otsus
illemédrase eelarvepuudujiédgi olemasolu kohta.
Vaatlusaastal 2009 oli Poola valitsussektori eel-
arve puudujadk 7,1% SKPst, s.t oluliselt iile
3%lise kontrollvadrtuse. Valitsussektori vola ja

SKP suhe oli 51,0%, s.t 60%lisest kont-
rollvddrtusest madalam. Euroopa Komis-
joni prognoosi kohaselt peaks eelarve puu-
dujadk 2010. aastal suurenema 7,3%ni ja
volakoormus tdusma 53,9%ni. Muude eelarve-
tegurite osas iiletas eelarve puudujddgi suhtarv
2009. aastal riiklike investeeringute suhet
SKPsse, mida on oodata ka 2010. aastal. Euroopa
Komisjoni 2009. aasta jatkusuutlikkuse aruande
kohaselt ohustavad Poola rahandust keskmisel
tasemel riskid. Poola peab oma eelarvet pdhja-
likult konsolideerima, et saavutada stabiilsuse
ja majanduskasvu paktis sitestatud keskpikk
eclarve-eesmérk, milleks ldhenemisprogram-
mis on madratud tsiikliliselt kohandatud (ilma
ithekordsete ja ajutiste meetmeteta) eelarvepuu-
dujadk 1% SKPst.

Kaheaastase vaatlusperioodi jooksul ei osa-
lenud Poola zlott vahetuskursimehhanismis
ERM2. Viiringuga kaubeldi paindliku vahe-
tuskursi siisteemis. 2008. aasta keskpaigast kuni
2009. aasta veebruarini odavnes zlott kiiresti,
taastudes pirast seda seoses riskikartlikkuse
vihenemisega finantsturgudel. 2009. aasta mais
kiitis Rahvusvahelise Valuutafondi direktorite
ndukogu heaks iiheaastase tdhtajaga ennetava
kokkuleppe Poolale juurdepddsu andmiseks
paindlikule krediidiliinile, mis voeti kasutusele
2009. aasta mirtsis eelnevalt kindlaks mééra-
tud tingimustele vastavate riikide jaoks. See
kokkulepe vois aidata vihendada vahetuskursi
surve riski. Zloti-euro kurss on alates 2008.
aasta 10pust kovasti kdikunud. Samas on Poola
lithiajaliste intressiméirade ja kolme kuu EURI-
BORi vahe mirgatavalt kasvanud, olles 2010.
aasta alguses 3,5 protsendipunkti. 2010. aasta
martsis oli Poola zloti reaalne efektiivne vahe-
tuskurss ja reaalne kahepoolne vahetuskurss
euro suhtes vastavate kiimne aasta keskmiste
lahedal. Poola maksebilansi kombineeritud
jooksev- ja kapitalikonto puudujddk oli aastatel
2000-2008 keskmiselt suhteliselt suur — 3,2%
SKPst. Kuna Poola sisendudlus langes ja selle
tottu vdhenes import, joudis Poola jooksev- ja
kapitalikonto 2008. aasta puudujddk -3,9%
SKPst 2009. aastal iildiselt tasakaalu, saavu-
tades taseme 0,1% SKPst. Riigi rahvusvahe-
line netoinvesteerimispositsioon on oluliselt
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halvenenud: kui 2000. aastal moodustas see
SKPst —30,7%, siis 2009. aastal —59,5%.

Pikaajaliste intressimédédrade keskmine tase oli
2009. aasta aprillist 2010. aasta martsini vélda-
nud vaatlusperioodil 6,1%, mis on ainult pisut
kdrgem kui intressimddra Maastrichti kritee-
riumi kontrollvddrtus. Viimastel aastatel on
Poola pikaajalised intressimddrad keskkonnas,
mida on iseloomustanud investorite kdrge riski-
kartlikkus ja ebakindlus majandusviljavaadete
suhtes, kokkuvottes tdusnud. Viimasel ajal on
pikaajalised intressimédrad siiski kdikunud suh-
teliselt korgel tasemel kitsas vahemikus, mille
taga on positiivne kasvudiinaamika ning viélis-
kapitali suur sissevool riigivGlakirjade turule.
Pikaajalised intressiméérad langesid taas 2010.
aasta martsis.

Jatkusuutlikku ldhenemist toetava keskkonna
saavutamiseks on muu hulgas vajalik, et Poola
sdilitaks hinnastabiilsusele orienteeritud raha-
poliitika keskpikas perspektiivis ning rakendaks
pohjalikku ja usaldusvéirset eelarve konsoli-
deerimise poliitikat. Lisaks tuleb Poola majan-
duspoliitika valdkonnas tegeleda mitmesuguste
iilesannetega, mida kirjeldatakse iiksikasjaliku-
malt 5. peatiikis.

Poola Gigusaktid ei vasta nduetele keskpanga
soltumatuse, rahaloomekeelu ja eurosiisteemiga
Oigusliku 16imumise kohta. Poola on liikmes-
riik, mille suhtes on kehtestatud erand, ning peab
seetdttu tditma koiki aluslepingu artiklis 131
sétestatud kohandamisndudeid.

4.8 RUMEENIA

Vaatlusperioodil ~ 2009.  aasta  aprillist
2010. aasta martsini oli Rumeenia 12 kuu
keskmine UTHI-inflatsioon 5,0%, s.t mirga-
tavalt korgem kui hinnastabiilsuse kriteeriumi
1,0% kontrollvéartus.

Kaugemale tagasi vaadates on tarbijahindade
inflatsioon Rumeenias selgelt langenud, kuid
jéi 2009. aastal keskmiselt 5,6% juures selle-
gipoolest korgeks. Inflatsioonidiinaamikat vii-
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mase kiimne aasta jooksul tuleb vaadelda seoses
SKP kiire kasvuga, mis kestis kuni 2008. aasta
keskpaigani ja millele jirgnes majandusaktiiv-
suse jarsk norgenemine. Palgad kasvasid t66-
viljakusest kiiremini, mis omakorda kiirendas
t66jou erikulude kasvu ja suurendas majanduse
lilekuumenemise ohtu, mis viis konkurentsi-
voime vidhenemiseni. 2008. aasta jooksul aga
UTHI-inflatsiooni arengusuund muutus — see
oli peamiselt tingitud energia- ja toiduainehin-
dade langusest, millele 2008. aasta 1dpus jarg-
nes majandusaktiivsuse kiire ndrgenemine.
2009. aasta 1dpus hakkas UTHI-inflatsioon
tousma ning joudis 2010. aasta jaanuaris 5,2%ni,
kuid langes siis 2010. aasta mértsis 4,2%ni. See
ajutine tous oli peamiselt tingitud tubakaaktsiisi
tousust. Vaatamata majandusaktiivsuse maérki-
misvairsele norgenemisele on inflatsioon jadnud
erakordselt piisivaks, mis viitab toote- ja toGtur-
gudel valitsevale suurele jédikusele ja t66jou eri-
kulude kiirele, kuigi aeglustuvale kasvule.

Suuremate  rahvusvaheliste  institutsioonide
viimased kéttesaadavad inflatsiooniprognoo-
sid ennustavad Rumeeniale 2010. aastal inf-
latsioonimddraks 4,0—4,4% ning 2011. aastal
3,0-3,5%. Peamised inflatsioonitempo kiirene-
mise riskid on seotud riiklikult reguleeritud ja
toormehindade arenguga. Aeglustumine voib
tulla riigisisese hinnasurve oodatust ulatusliku-
mast vOi pikemaajalisest vdhenemisest, juhul
kui majandusaktiivsus taastub praegu eeldatust
aeglasemalt. L&hiaastatel mdjutab inflatsiooni
ja/vdi Rumeenia vairingu nominaalkurssi tde-
ndoliselt ka jarelejoudmisprotsess, arvestades
et riigi SKP elaniku kohta ja hinnatase on ikka
veel euroala vastavatest néitajatest oluliselt
madalamad. Selle m&ju tidpset suurust on siiski
raske hinnata.

Rumeenia suhtes kehtib praegu ELi Noukogu
otsus ileméadrase eelarvepuudujddgi olemas-
olu kohta. Vaatlusaastal 2009 oli Rumeenia
valitsussektori eelarve puudujidk 8,3% SKPst,
s.t oluliselt iile 3%]lise kontrollvdirtuse. Valit-
sussektori vOla ja SKP suhe oli 23,7%, s.t
60%lisest kontrollvéartusest oluliselt madalam.
Euroopa Komisjoni prognoosi kohaselt peaks
eelarve puudujddk 2010. aastal langema 8,0%ni



ja vola suhe tdusma 30,5%ni. Muude eel-
arvetegurite osas iiletas eelarve puudujdigi
suhtarv 2009. aastal riiklike investeeringute
suhet SKPsse, mida on oodata ka 2010. aastal.
Euroopa Komisjoni 2009. aasta jatkusuutlikkuse
aruande kohaselt ohustavad Rumeenia rahandust
suured riskid. Rumeenia peab jidtkama oma eel-
arve konsolideerimist, et saavutada stabiilsuse
ja majanduskasvu paktis sétestatud keskpikk
eelarve-eesmérk, milleks ldhenemisprogrammis
on madratud tstikliliselt kohandatud (ilma iihe-
kordsete ja ajutiste meetmeteta) eelarvepuudu-
jadk 0,7% SKPst.

Kaheaastase vaatlusperioodi jooksul ei osalenud
Rumeenia leu vahetuskursimehhanismis ERM2.
Viairinguga kaubeldi paindliku vahetuskursi
siisteemis. Leu odavnes euro suhtes kiiresti
2008. aasta keskpaigast kuni 2009. aasta algu-
seni ning on pérast seda taas pisut kallinenud.
Ténu rahvusvahelisele finantsabiprogrammile,
mida juhivad EL ja RVF, leevenes 2009. aasta
mirtsi 10pus odavenemissurve Rumeenia vaa-
ringule. Leu-euro kurss kdikus tugevalt 2009.
aasta alguseni ja on pérast seda arenenud rahu-
likumalt. Samal ajal aga on Rumeenia liihiaja-
liste intressiméérade ja kolme kuu EURIBORi
vahe viimasel kahel aastal jddnud ligikaudu
9,1 protsendipunkti juures suureks. Rumeenia
leu reaalne efektiivne vahetuskurss ja reaalne
kahepoolne vahetuskurss euro suhtes oli 2010.
aasta martsis vastavatest kiimne aasta keskmis-
test nditajatest pisut kdrgem. Rumeenia makse-
bilansi kombineeritud jooksev- ja kapitalikonto
puudujdédk kasvas aastatel 2002-2007 pidevalt:
kui alguses oli see 3,1% SKPst, siis perioodi
16pus juba véga suur, s.o 12,8%. Kuna Rumee-
nia sisendudlus langes kiiresti ja selle tottu
vihenes import, vdhenes Rumeenia jooksev-
ja kapitalikonto 2008. aasta puudujddk 11,1%
SKPst 2009. aastal jarsult 4,0%ni SKPst. Riigi
rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon on
oluliselt halvenenud: kui 2000. aastal moodus-
tas see SKPst —26,9%, siis 2009. aastal —-61,9%.

Pikaajaliste intressimddrade keskmine oli
2009. aasta aprillist 2010. aasta maértsini val-
danud vaatlusperioodil 9,4%, mis on palju kor-

gem kui intressiméddrade ldhenemiskriteeriumi
kontrollvéartus. Viimastel aastatel on Rumee-
nia pikaajalised intressimidrad keskkonnas,
mida on iseloomustanud investorite suur riski-
kartlikkus ja ebakindlus majandusvéljavaadete
suhtes, jarsult tdusnud. Hiljuti on nad hakanud
langema, kuid jadnud sellegipoolest suhteliselt
korgeks. Rumeenia riigivolakirjade pikaajaline
intressimaar oli 2010. aasta maértsis 7,1%.

Jatkusuutlikku  ldhenemist  toetava  kesk-
konna saavutamiseks on muu hulgas vajalik,
et Rumeenia viiks ellu stabiilsusele orienteeri-
tud rahapoliitikat ning jérgiks rangelt eelarve
konsolideerimise kavasid. Lisaks tuleb Rumee-
nial majanduspoliitika valdkonnas tegeleda
mitmesuguste {ilesannetega, mida kirjeldatakse
liksikasjalikumalt 5. peatiikis.

Rumeenia digusaktid ei vasta koigile keskpanga
soltumatuse, rahaloomekeelu ja eurosiisteemiga
oigusliku 16imumise nduetele. Rumeenia on liik-
mesriik, mille suhtes on kehtestatud erand, ning
peab seetdttu tditma kdiki aluslepingu artiklis

4.9  ROOTSI

Vaatlusperioodil 2009. aasta aprillist 2010. aasta
mirtsini oli Rootsi 12 kuu keskmine UTHI-inf-
latsioon 2,1%, s.t palju kdrgem kui hinnastabiil-
suse kriteeriumi 1,0% kontrollvaartus.

Kaugemale tagasi vaadates on Rootsi inflat-
siooni areng olnud tildiselt stabiilne seoses riigi
hea majandusarenguga ning rahapoliitika usal-
dusvéirsusega, mida on toetanud tagasihoidlik
palkade areng. 2009. aasta keskmine UTHI-
inflatsioon oli 1,9%. Aastase UTHI-inflatsiooni
nditaja on mdnel korral tdusnud iile 2%, mille
taga on olnud rahvusvaheliste toormeturgude
areng, periooditi Rootsi krooni odavnemine
tadhtsamate rahvusvaheliste védringute suhtes
ning palgatdusu kiirenemine aegadel, kui t66-
viljakus on vdhenenud. Sellegipoolest on selli-
seid kdrgema inflatsiooni perioode olnud véhe.
Hiljutised suundumused néitavad, et 2009. aasta
esimesel poolel oli aastane UTHI-inflatsiooni-
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méér ligikaudu 2,0%, langes siis pisut ja hakkas
seejédrel energiahindade pérast tdusma, joudes
2010. aasta martsis 2,5%ni. Inflatsiooni reakt-
siooni majandusaktiivsuse jérsule ndrgenemi-
sele seoses lileilmse majandus- ja finantskriisiga
tasakaalustas Rootsi krooni maérkimisvédrne
odavnemine ning varem tousnud t6djou eriku-
lude viivitusega avaldunud moju.

Suuremate rahvusvaheliste institutsioonide vii-
mased kéttesaadavad inflatsiooniprognoosid
ennustavad Rootsile 2010. aastal inflatsiooni-
méiéraks 1,3-2,4% ning 2011. aastal 1,6-3,2%.
Langusrisk tuleneb inflatsioonile Rootsi krooni
hiljutise kallinemise viivitusega avalduvast
mdjust. Inflatsioonitempot vdib aga oodatust
rohkem kiirendada iileilmsete toormehindade
suurem tous.

Rootsi suhtes ei kehti ELi Noukogu otsus
iilemédrase eelarvepuudujddgi olemasolu kohta.
Vaatlusaastal 2009 oli Rootsi valitsussektori
eelarve puudujidk 0,5% SKPst, s.t oluliselt alla
3%lise kontrollvéddrtuse. Valitsussektori vola
ja SKP suhe oli 42,3%, s.t 60%lisest kontroll-
vaartusest madalam. Euroopa Komisjoni prog-
noosi kohaselt peaks eelarve puudujdik 2010.
aastal suurenema 2,1%ni ja vola suhe tousma
42,6%ni. Muude eelarvetegurite puhul ei {ile-
tanud eelarve puudujddgi suhtarv 2009. aastal
riiklike investeeringute suhet SKPsse. Euroopa
Komisjoni 2009. aasta jatkusuutlikkuse aruande
kohaselt ohustavad Rootsi rahanduse jatkusuut-
likkust véikesed riskid. Rootsi peab jatkama
oma eelarve konsolideerimist, et saavutada
stabiilsuse ja majanduskasvu paktis sitestatud
keskpikk eelarve-eesmérk, milleks ldhenemis-
programmis on médratud tsiikliliselt kohandatud
(ilma iihekordsete ja ajutiste meetmeteta) eelar-
veiilejadk 1% SKPst.

Kaheaastase vaatlusperioodi jooksul ei osalenud
Rootsi kroon vahetuskursimehhanismis ERM2.
Viidringuga kaubeldi paindliku vahetuskursi
siisteemis. Kroon odavnes euro suhtes jérsult
2008. aasta keskpaigast kuni 2009. aasta maért-
sini ning on pérast seda taas kallinenud. Krooni-
euro kurss on alates 2008. aasta 15pust kdvasti
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koikunud. Samas podrdus Rootsi lithiajaliste
intressiméirade ja kolme kuu EURIBORI vahe
2009. aasta jaanuaris negatiivseks ning on
alates 2010. aasta algusest piisinud umbes —0,3
protsendipunkti juures. Rootsi krooni reaalne
efektiivne vahetuskurss ja reaalne kahepoolne
vahetuskurss euro suhtes oli 2010. aasta mart-
sis vastavate kiimne aasta keskmiste nditajate
ldhedal. Rootsi maksebilansi kombineeritud
jooksev- ja kapitalikonto on alates 2000. aastast
pisivalt olnud suures {ilejadgis, s.o keskmiselt
6,7% SKPst. Riigi rahvusvaheline netoinvestee-
rimispositsioon paranes jark-jargult 2000. aasta
—35,1%It SKPst 2007. aastal —1,6%ni. Seejérel
aga tdheldati jérsku halvenemist: 2008. aastal
oli vastav nditaja —14,1% SKPst ja 2009. aastal
—19,7% SKPst.

Pikaajaliste intressiméddrade keskmine tase oli
2009. aasta aprillist 2010. aasta martsini valda-
nud vaatlusperioodil 3,3%, mis on palju mada-
lam kui intressiméddrade lahenemiskriteeriumi
kontrollvéartus. Rootsi pikaajaliste intressiméé-
rade ja euroala vdlakirjade intressiméérade vahe
on alates 2005. aasta keskpaigast olnud nega-
tiivne. Kuni 2008. aasta juunini kdikus see néi-
taja —0,2 protsendipunkti juures, kuid suurenes
seoses eelarve konsolideerimisega ja kokkuvot-
tes suhteliselt norga inflatsioonisurvega vaatlus-
perioodi 16puks —0,4 protsendipunktini.

Jatkusuutlikku ldhenemist toetava keskkonna
sdilitamiseks on muu hulgas oluline, et Rootsi
rakendaks jatkuvalt hinnastabiilsusele orientee-
ritud rahapoliitikat ja usaldusvéirset eelarve-
poliitikat keskpikas perspektiivis. Ehkki Rootsi
on saavutanud véga tugeva eelarvepositsiooni,
on siiski oluline, et tulumaksu maéir jatkaks
langemist. Lisaks tuleb Rootsil majanduspolii-
tika valdkonnas tegeleda mitmesuguste iilesan-
netega, mida kirjeldatakse iiksikasjalikumalt 5.
peatiikis.

Rootsi Gigusaktid ei vasta koigile keskpanga
sOltumatuse, rahaloomekeelu ja eurosiistee-
miga Jigusliku 16imumise nduetele. Rootsi on
litkmesriik, mille suhtes on kehtestatud erand,
ning peab seetdttu tditma koiki aluslepingu



artiklis 131 sdtestatud kohandamisndudeid.
Lisaks mérgib EKP, et Rootsi on alates
1. juunist 1998 aluslepingu kohaselt olnud
kohustatud votma vastu riiklikud digusak-
tid eurosiisteemiga odiguslikuks Idimumiseks.
Rootsi ei ole silamaani votnud seadusandlikke
meetmeid, et kdrvaldada kédesolevas ja varase-
mates aruannetes kirjeldatud mittevastavused.
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5 MAJANDUSLIKU LAHENEMISE HINDAMINE

5.1 BULGAARIA
5.1.1  HINDADE ARENG

Vaatlusperioodil 2009. aasta aprillist 2010. aasta
martsini oli Bulgaaria 12 kuu keskmine
UTHI-inflatsioonimaar 1,7%, s.t oluliselt
kdrgem kui hinnastabiilsuse kriteeriumi 1,0%
kontrollvdartus (vt tabel 1). Varskeimate
andmete alusel oodatakse, et 12 kuu keskmine
UTHI-inflatsioon piisib l#hikuudel iildjoontes
muutumatuna.

Ajas rohkem tagasi vaadates tuleb maérkida,
et Bulgaaria tarbijahindade inflatsioon on
olnud kiillaltki kdoikuv, piisides ajavahemikus
2000-2009 aasta Ioikes keskmiselt 6,7%
tasemel (vt joonis 1). Aastatel 2000-2003
alanes inflatsioon jark-jargult 10,3%lt 2,3%ni
ning tousis seejdrel taas markimisvairselt.
Inflatsiooni kiirenemise parast 2003. aastat
tingisid  riiklikult  reguleeritud  hindade
kohandused,  aktsiisi  thtlustamine  ELi
tasemega, mitmed pakkumisega seotud
Sokid (nt toiduaine- ja energiahindade tdus
kogu maailmas) ning siivenev nodudlussurve.
Joulist majanduskasvu aastatel 2004-2008
hoogustasid vélismaiste otseinvesteeringute
ulatuslik sissevool ja laenude vdga kiire kasv,
mida muu hulgas toetasid madalad ning
aeg-ajalt  negatiivsed  reaalintressiméérad.
To6turutingimuste  kiire  pingestumine, mida
2007. ja 2008. aastal siivendas t66j6u viljavool
teistesse litkmesriikidesse, toetas tootaja kohta
makstava hiivitise hoogsat kasvu, mis iiletas
jarjekindlalt tooviljakuse kasvu ja ndrgendas
Bulgaaria konkurentsipositsiooni. 2008. aastal
korge 12,0% tasemeni joudnud inflatsioon
langes 2009. aastal jérsult 2,5%ni, kajastades
madalamaid toormehindu ja majandusaktiivsuse
véhenemist.

Majandus- ja rahapoliitikas tehtud valikutel
on olnud oluline osa inflatsiooni arengu
kujundamisel viimase kiimne aasta jooksul.
Inflatsioonitempo aeglustumine kuni
2003. aastani oli seotud mitme tdhtsa poliitilise
valikuga, millest kdige olulisem on rahapoliitika
suunatus hinnastabiilsuse saavutamisele, mis on

Bulgaaria keskpanga seaduse jérgi rahapoliitika
esmane eesmdrk. 1997. aastal vottis Bulgaaria
kasutusele valuutakomitee siisteemi. Leev seoti
alguses Saksa margaga ning hiljem euroga.
Inflatsioonitempo  aeglustumist aastani 2003
toetasid ka mitmed reformid, mille eesmark
oli elavdada konkurentsi toote- ja todturul.
Ajavahemikus 2004-2008 muutusid Bulgaaria
rahapoliitilised olud valuutakomitee siisteemi
kontekstis euroalale jérelejoudva riigi jaoks
siiski liiga ekspansiivseks, kasvuvéljavaated
iiletasid mérkimisvéérselt euroala potentsiaali
ning tekkisid iilekuumenemisest tingitud surved.
Eelarve tasakaalu kiillaltki headest néitajatest
hoolimata ei olnud riigi iildine kurss piisavalt
range, et ohjeldada ndudlussurvet ja toetada
hinnastabiilsust. See kajastus ka laenumahu
liiga kiires kasvus ning varade hinnamullis.
Olukord ei olnud jéatkusuutlik ning 2009. aastal
algas Bulgaaria majanduses kohandumisperiood,
millele avaldas omakorda moju iileilmne finants-
ja majanduskriis.

Inflatsiooni arengut viimase kiimne aasta
jooksul tuleb vaadelda joulise majanduskasvu
taustal, millega seoses tekkis oluline
makromajanduslik tasakaalustamatus ja
haavatavus (vt tabel 2). Kuni 2008. aastani
oitsesid tdnu kapitali ulatuslikule sissevoolule
sisendudlus ja eelkdige investeeringud, viies
Bulgaarias majanduse  iilekuumenemiseni.
Nende jitkusuutmatute majandussuundumuste
vajalikku  korrigeerimist toetasid impordi
kokkutdmbumine ja  kapitali  sissevoolu
aeglustumine iileilmse finants- ja majanduskriisi
tagajirjel. Pérast 6,0% kasvu 2008. aastal
vdhenes reaalne SKP 2009. aastal 5,0%.
Majandustegevuse aeglustumisel oli suhteliselt
moddukas mdoju todtuse miidrale, mis kasvas
5,6%1t 2008. aastal 8,0%ni 2009. aasta neljandas
kvartalis. Tootaja kohta makstava hiivitise
kasv pilisis positiivsena, vihenedes 2009. aasta
neljandas kvartalis eelmise aasta sama perioo-
diga vdrreldes 3,5%ni. Koos todviljakuse
tsiiklilise langusega toi see kaasa to6jou erikulude
kasvu —2009. aasta neljandas kvartalis olid need
aasta varasemaga vorreldes 3,7% suuremad.
Arvestades, et Bulgaaria majandus on viga
avatud, mojutasid impordihindade muutused
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tugevalt ka sisemajanduse hindade arengut.
Vaatlusalusel perioodil kdikusid impordihinnad
iildiselt iisna palju, mis kajastas peamiselt nafta-
ja toiduainehindade ning efektiivse vahetuskursi
muutusi. Inflatsiooni iildine arengusuundumus
nidhtub ka muudest asjakohastest indeksitest,
nagu niiteks UTHI ilma td6tlemata toiduainete
ja energiahindadeta. Eluasemehinnad langesid
vaatlusperioodil mérkimisvédrselt ning olid
2009. aasta 16pus 30% madalamad, vorreldes
2008. aasta kolmandas kvartalis saavutatud
korgeima tasemega.

Hiljutised suundumused néditavad, et 2009. aastal
aastane  UTHI-inflatsioonimédir  iildjoontes
langes, joudes septembris madalaima, 0,2%
tasemeni, hakates seejdrel taas tGusma
ning ulatudes 2010. aasta martsis 2,4%ni
(vt tabel 3a). Kuni 2009. aasta septembrini aset
leidnud inflatsiooni kiire langus, mida toetas ka
majanduse Gitsenguaja 1dppemine, oli peamiselt
tingitud 2008. aastaga vorreldes madalamatest
energia- ja toiduainehindadest ning nende
kaudsest mdjust moningatele teenusehindadele
(eelkdige toitlustus- ja transporditeenused).
2009. aasta oktoobris hakkas inflatsioon taas
tousma, kajastades peamiselt asjaolu, et valdava
osa aasta viltel energiahindadest tulenenud
inflatsioonitempo aeglustumise mdju hajus.
Alates 2010. aasta algusest on UTHI-inflatsiooni
oluliselt tdstnud ka tubakaaktsiisi tous. Pracguse
inflatsiooniolukorra vaatlemisel tuleb silmas
pidada sisekulutuste suurt vdhenemist, ehkki
vOib tdheldada moningaid esialgseid marke
vilisndudluse  stabiliseerumisest:  Bulgaaria
statistikaameti esialgsete hinnangute kohaselt
kahanes reaaltoodang 2009. aasta neljandas
kvartalis eelmise aasta sama perioodiga
vorreldes veelgi, langedes —5,9%ni.

institutsioonide
kohaselt  jaib
vahemikku 22—

Suuremate rahvusvaheliste
varskeimate  prognooside
inflatsioon 2010. aastal

2,6% ja wulatub 2011. aastal 2,7-3,2%ni
(vt tabel 3b). 2010. aastal mdjutavad
inflatsiooni  tubakaaktsiisi muutused (mdju
keskmisele aastasele inflatsioonile umbes

1 protsendipunkt) ning energiahindade tdus
(mdju umbes 0,5 protsendipunkti). Mdddukale
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inflatsioonisurvele Bulgaarias aitavad tdenio-
liselt kaasa ka sisendudluse tdiendav vihene-
mine ja toohdivemddra langus. Peamiseks
inflatsioonitempo kiirenemise riskiks on toorme
eeldatust ulatuslikum kallinemine, samal ajal
kui ldhiaja langusrisk on seotud asjaoluga, et
reservvoimsuse madra kasvu moju palkadele ja
sisendudlusele vdib teravneda.

Lihiaastate]l modjutab inflatsiooni tdendoliselt ka
jérelejoudmisprotsess, arvestades et Bulgaaria
SKP elaniku kohta ja hinnatase on ikka veel
euroala vastavatest nditajatest mérkimisvéarselt
madalamad (vt tabel 2). Selle protsessi mdju
suurust on agaraske tdpselt hinnata. Kui toodangu
kasv taastub, kiirendab reaalse vahetuskursi
tousutrend fikseeritud vahetuskursi reziimi
arvestades  tdendoliselt  inflatsioonitempot.
Léhenemisprotsessi  silmas pidades ei saa
vilistada, et tekib taas médrgatav ndudlussurve.
Arvestades  valuutakomitee siisteemi ning
alternatiivsete  vastutsiikliliste  rahapoliitika
instrumentide  piiratust, vdib  Bulgaarial
olla  raske viltida  makromajandusliku
tasakaalustamatuse, sealhulgas korge inflat-
siooni taasteket. Moddunud aastate kiire
majanduskasvu kogemus toob esile raskused,
mis seisavad Bulgaaria ametivoimude ees seoses
hinnastabiilsuse saavutamisega olukorras, kus
iseseisev rahapoliitika praktiliselt puudub.

Jatkusuutlikku ldahenemist soodustava
keskkonna saavutamiseks Bulgaarias peab
majanduspoliitika olema suunatud {ildise
makromajandusliku  stabiilsuse ja  piisiva
hinnastabiilsuse tagamisele. Arvestades
rahapoliitika piiratud manodverdamisruumi
valuutakomitee siisteemi tingimustes, on
viga oluline, et muud poliitikavaldkonnad
pakuksid majandusele vajalikke vahendeid

riigispetsiifiliste  Sokkidega toimetulemiseks
ja  makromajandusliku  tasakaalustamatuse
taastekkimise véltimiseks. Eelkdige peab

Bulgaaria jiatkama eelarve konsolideerimist
ja rangelt viltima valitsussektori kulude
suurenemist. Erasektori palkade jétkusuutliku
arengu tagamiseks on oluline piirata palgakasvu
avalikus sektoris. Struktuurireformidega seoses
tuleb veelgi parandada ettevotluskeskkonda,



et tOsta Bulgaaria majanduse kasvupo-
tentsiaali. Lisaks tuleb votta tdiendavaid
meetmeid, et suurendada inimressurssi ja
todturu paindlikkust. Praeguse todtuse kasvu
tingimustes on need meetmed eriti olulised,
et viltida struktuurse t66tuse mirkimisvaarset
kasvu vOi t00jous osalemise médra langust.
Eelkdige on vaja lahendada to6turul valitsevaid
ebakolasid majandussektorite vajaduste ja
tootajate hariduse/oskuste vahel ning parandada
potentsiaalselt halvemas olukorras olevate
elanikkonnarithmade sobivust tddle votmiseks.
Palgatdus peaks kajastama tooviljakuse kasvu
ja todturu olukorda ning vdtma arvesse arengut
konkureerivates riikides. Piisiva majanduskasvu
tagamiseks tuleb {ihtlasi tdhustada riiklikku
poliitikat  konkurentsi  tdstmiseks  toote-
turgudel ning jéitkata reguleeritud sektorite
liberaliseerimist ~ ja  riigi  transpordiinfra-
struktuuri parandamist. Finantssektori
poliitika eesmirk peaks olema liiga kiire
laenukasvu véltimine tulevikus. Arvestades
voimalikke finantsstabiilsuse riske, mis on
seotud vélisvddringus laenude kdrge tasemega
Bulgaarias, on soovitav vodtta konkreetseid
makrotasandi usaldatavusmeetmeid, et
vidhendada nende laenude andmisest tulenevat
haavatavust. Siinkohal on vajalik péritolu- ja
asukohariigi jarelevalveasutuste vaheline tihe
koostdd. Koik nimetatud meetmed aitavad
saavutada hinnastabiilsust toetavat keskkonda
ning edendada konkurentsi ja toohdive kasvu.
Selleks, et hoida &ra makromajandusliku
tasakaalustamatuse  taastekkimist, millele
jargneks raske kohandumisperiood, on véga
oluline  tugevdada poliitilisi  meetmeid,
sealhulgas luua piisavalt range eelarveraamistik,
et ohjeldada jarske tduse sisendudluses,
mis voivad kaasneda kapitali uue tugeva
sissevooluga voi liiga optimistlike ootustega
majanduskasvu viljavaate suhtes.

5.1.2 RIIGIRAHANDUSE ARENG

Bulgaaria suhtes ei kehti ELi Noukogu otsus
iileméddrase eelarvepuudujdigi olemasolu kohta,
kuid Euroopa Komisjon algatab iileméarase
eelarvepuudujidgi menetluse, koostades artikli
126 16ike 3 alusel ettekande. Vaatlusaastal 2009

oli Bulgaaria valitsussektori eelarve puudujaik
3,9% SKPst, mis on 3%lisest kontrollvaartusest
kdrgem. Valitsussektori vola suhe SKPsse
oli 14,8%, s.t 60%lisest kontrollvaartusest
oluliselt madalam (vt tabel 4). Eelneva
aastaga vorreldes halvenes eelarve tasakaal
5,7 protsendipunkti v&rra ning vdlakoormus
suurenes 0,7 protsendipunkti vorra. Euroopa
Komisjoni prognoosi kohaselt peaks eelarve
puudujadk 2010. aastal vidhenema 2,8%ni
SKPst ja volakoormus kasvama 17,4%ni.
Muude eelarvetegurite osas ei iiletanud eelarve
puudujidgi suhtarv  2009. aastal riiklike
investeeringute suhet SKPsse.

Vaadeldes Bulgaaria eelarveseisundi arengut
aastatel 2000-2009, voib delda, et 2000. aastal
oli eelarve tasakaaluldhedane ning pérast
eelarveseisundi  maérkimisvéddrset paranemist
2004. aastal oli eelarve kuni 2008. aastani
ilejadgis. Eelarve puudujddk tekkis taas
2009. aastal (vt tabel 5 ja joonis 2a). Nagu
joonisel 2b iiksikasjalikumalt n#ha, vdib
Euroopa Komisjoni hinnangute alusel oelda,
et enne 2009. aastat avaldasid tsiiklilised
tegurid eelarve tasakaalule iiksnes piiratud
moju. Samal ajal aitasid mittetsiiklilised
tegurid kaasa eelarve tasakaalu paranemisele
aastatel 2003-2008 (vilja arvatud 2007. aastal,
mil Bulgaaria riigieelarve tasakaal halvenes
mérgatavalt seoses Iraagile antud laenude
ulatusliku kustutamisega). Ajutiste meetmete
puudumisel eelk3ige ajavahemikus 2005-2008
nédib see kajastavat piisivat positiivset muutust
Bulgaaria  struktuurses  eelarvepositsioonis
(s.o tsiikliliselt kohandatud eelarvetasakaal, v.a
iihekordsed ja ajutised meetmed). 2009. aastal,
mil finants- ja majanduskriis hakkasid avaldama
negatiivset moju  eelarveseisundile,  vottis
2009. aasta juulis valitud Bulgaaria uus valitsus
ulatuslikke  konsolideerimismeetmeid,  mis
aitasid piirata eelarveseisundi veelgi kiiremat
halvenemist muu hulgas seoses ulatuslikumate
suvakohaste kulutustega aasta esimesel poolel.
Meetmete eesmérk oli kirpida eelkdige jooksvaid
kulusid ja soodustada maksutulude kogumist,
parandades kdibemaksu ja ettevotte tulumaksu
reguleerivate eeskirjade jargimist ning véltides
sel wviisil maksutulude vahenemist. Pidades
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silmas potentsiaalse kogutoodangu taseme ja
kasvumédraga seotud ebakindlust, on siiski
véga raske hinnata, kuidas Bulgaaria struktuurne
eelarveseisund kriisiperioodil muutus.

Valitsussektori ~ koguvdla  arengu  osas
mirgitakse, et ajavahemikus 2000-2009
vihenes  vola  suhe  SKPsse  kokku

59,5 protsendipunkti (vt joonis 3a ja tabel 6).
Sellele muutusele aitasid eelkdige kaasa esma-
sed {lejddgid ja positiivne kasvu-/intressi-
maiidrade erinevus (vt joonis 3b). Kiimnendi
esimesel  poolel  toimunud  eelarvepo-
sitsioonivélised volamuutused, mis vihendasid
mirkimisvairselt volakoormust (vt tabel 7),
kajastasid muu hulgas vodla restruktureerimise
ning laenude tagasiostmise ja ennetdhtaegse
tasumise mojusid. Makromajanduskeskkonna
mairgatavast halvenemisest ja suurest esmasest
eelarvepuudujddgist  hoolimata  suurenes
valitsussektori vola suhe SKPsse 2009. aastal
iiksnes monevorra, kajastades muu hulgas
eelarvereservi vihenemist.

Bulgaaria  valitsussektori  vola  struktuuri
seisukohalt oli liihiajalise vdla osatéhtsus
vaatlusperioodil ~véhetdhtis (vt tabel 6).
Seepirast intressimédrade muutused
eelarve tasakaalu ei mojuta. Samal ajal
plisis  vélisvaluutas nomineeritud riigivdla

osatdhtsus 2009. aastal korgel, 76,6% tasemel,
ehkki moddunud kiimnendi jooksul on see
mérkimisvadrselt langenud. Arvestades, et
54,7% valitsussektori volast on nomineeritud
eurodes, on vahetuskursside muutuste mdju
eelarve tasakaalule suhteliselt vidike, v.a euro
ja leevi vahetuskursi puhul. Hiljutise arengu
pohjal voib Oelda, et iileilmne finants- ja
majanduskriis ei avaldanud Bulgaaria vola
struktuurile arvestatavat mdju. Samal ajal ei
ole Bulgaaria valitsus votnud tingimuslikke
kohustusi seoses valitsuse sekkumismeetmetega
finantseerimisasutuste ja finantsturgude krii-
siaegseks toetamiseks (vt statistikaosa).

Mis puutub muudesse eelarvenditajatesse,

siis on jooniselt 4 ja tabelist 5 niha, et
valitsussektori kogukulud SKP suhtes vahenesid
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42,6%It 2000. aastal 40,7%ni 2009. aastal.
Vihenemine kajastab peamiselt jooksvate
kulude kérpeid (3,1 protsendipunkti), mis
on muu hulgas tingitud riigi haldussektori
koomaletdmbamisest ja tasumisele kuuluvate
intresside vdhenemisest (3,2 protsendipunkti).
Nende mdju tasakaalustas iiksnes osaliselt
kapitalikulude kasv (1,3 protsendipunkti).
Kahanesid ka valitsussektori tulud SKP suhtes,
piisides 2009. aastal 36,9% tasemel. Selle
muutuse tingisid  sotsiaalkindlustusmaksete
langus (3,0 protsendipunkti), sealhulgas riigi
pensionifondi tehtavate maksete ja muude
(nt ELi fondidest saadavate) tulude vdhenemine
(3,3 protsendipunkti). Seda moju suutis liksnes
osaliselt tasakaalustada kaudsetest maksudest
lackunud suurem tulu (1,6 protsendipunkti).

Tulevikku vaadates voib 2009.-2012. aasta
ajakohastatud 1dhenemisprogrammis (avaldatud
jaanuaris 2010, seega enne Euroopa Komisjoni
prognoose, mis on esitatud tabelis 4) esitatud
Bulgaaria keskpika eelarvestrateegia pohjal
Oelda, et wvalitsuse eesmdrk on saavutada
tasakaalustatud eelarve 2010. aastal ning
tagasihoidlik eelarve {ilejadk aastatel 2011
ja  2012. L&henemisprogrammi kohaselt
kavatseb valitsus parandada 2010. aastal
eelarve tasakaalu 1,9 protsendipunkti vorra.
Eelarvestrateegia pdhjal peaks struktuurne
tasakaal alates 2010. aastast {iletama keskpikka
eelarve-eesmarki (méaratud kooskolas
stabiilsuse ja majanduskasvu paktiga), mis
lahenemisprogrammi  kohaselt on 0,5%line
eelarveiilejadk SKPst. See uus keskpikk eelarve-
eesmirk on eelmises lahenemisprogrammis
sdtestatust iihe protsendipunkti vdrra madalam.
Kogutulude ja SKP suhtarv peaks suurenema —
eriti. 2010. aastal (1,7 protsendipunkti) —,
ulatudes 2012. aastal 39,1%ni. See kajastab
muu hulgas tohusama ja tulemuslikuma

maksuhalduse oodatavat md&ju. Samal ajal
peaksid lahenemisprogrammi perioodil
pisut vdhenema valitsussektori kogukulud,

moodustades 2012. aastal 39,0% SKPst. See
kajastab muu hulgas muude kulude vdhenemist,
mille mdju peaksid osaliselt tasakaalustama
valitsussektori suuremad kulud pensionidele.



Valitsussektori koguvdla suhtarv peaks piisima
programmi perioodil iildjoontes muutumatuna,
ulatudes 2012. aastal 14,4%ni.

Vaadeldes tabelis 8 esitatud tegureid, mis
mojutavad Bulgaaria riigi rahandust pikema aja
jooksul, v&ib Oelda, et riigis hakkab peagi
jarsult kasvama vanadussoltuvusmédr. Euroopa
Komisjoni ja ELi majanduspoliitika komitee
2009. aasta prognooside kohaselt ning vottes
lahtepunktiks 17,1% SKPst 2010. aastal, peaksid
aastatel 2010-2060 rahvastiku vananemisega
seotud  valitsussektori  kulud  Bulgaarias
markimisvairselt suurenema, kasvades
3,1 protsendipunkti vorra.! Tuleb olla jatkuvalt
tahelepanelik, sest tegelik demograafiline ning
majandus- ja finantsareng vd&ivad osutuda
eeldatust ebasoodsamaks. Euroopa Komisjoni
2009. aasta jatkusuutlikkuse aruandes peetakse
Bulgaaria riigi rahanduse jatkusuutlikkusega
seotud riske véikeseks.

Riigirahanduse valdkonnas on oluline, et
Bulgaaria vidhendaks oma eelarvepuudujidki
nii, et see oleks viiksem kui kontrollvdirtus
(3%). Selleks tuleb jatkuvalt tegeleda
eclarve  konsolideerimisega, mis pohineb
valitsussektori kulude kérbetel, maksuhalduse
ja tollimaksunduse reformidel, mille eesmirk
on omakorda suurendada kogutavat maksutulu.
Samal ajal tuleks parandada valitsussektori
kulude kvaliteeti, suurendades tootlikkust
tostvate riiklike investeeringute osatéhtsust.
Palkade iildise mddduka arengu tagamiseks
on oluline piirata avaliku sektori palgataset.
Bulgaaria eelarvestrateegiat peaks toetama
piisavalt  range  eelarveraamistik,  mille
selgesonalised ja arusaadavad kulueeskirjad ei
voimalda suurendada valitsussektori kulusid
juhul, kui tulud osutuvad oodatust suuremaks.
Pidades silmas 2009. aasta eclarve puudujisgi
ootamatut ja ulatuslikku iilespoole korrigeerimist,
tuleb parandada eelarvemenetluse labipaistvust,
tohustades eelkdige raamatupidamiseeskirju.

5.1.3  VAHETUSKURSI ARENG

Kaheaastase vaatlusperioodi jooksul 24. aprillist
2008 kuni 23. aprillini 2010 ei osalenud

Bulgaaria  leev  vahetuskursimehhanismis
ERM2, kuid oli seotud euroga valuutakomitee
siisteemi raames kursiga 1,95583 Bulgaaria
leevi euro kohta (vt tabel 9a). Valuutakomitee
siisteem, mis voeti 1997. aasta juulis kasutusele
finantskriisi ja hiiperinflatsioonist tingitud surve
ohjeldamiseks, pohines algselt kohustusel
sdilitada fikseeritud vahetuskurss Saksa margaga
1999. aasta jaanuaris vdeti ankurvaluutana
kasutusele euro. Valuutakomitee siisteemile
kohaselt ei esinenud leevi korvalekaldeid
kursist 1,95583 leevi euro kohta, mida
kasutatakse illustreerivalt vordlusalusena ERM2
keskkursi puudumisel (vt joonis 5 ja tabel 9a).
Nagu valuutakomitee siisteemis ette ndhtud,
jétkas Bulgaaria keskpank (Bbwsirapcka napoana
0anka) korrapérast tegevust vilisvaluutaturul.
Kaheaastase vaatlusperioodi jooksul sooritatud
vélisvaluuta ostu- ja miiligitehingute tildtulemiks
oli netomiiiik.

Lihiajaliste intressimdirade erinevus kolme
kuu EURIBORIist oli kuni 2008. aasta
16puni kiillaltki suur, piisides 2008. aasta
oktoobris 10ppenud kolmekuulisel perioodil
2,4  protsendipunkti  tasemel.  Tingituna
Bulgaaria majanduse ebasoodsast véljavaatest,
mida kajastasid reitinguagentuuride kehvemad
hinnangud Bulgaaria riigi krediidireitingule,
ning ileilmsest finants- ja majanduskriisist,
suurenes liihiajaliste intressimddrade erinevus
seejarel veelgi, ulatudes 2010. aasta martsis
16ppenud  kolmekuulisel perioodil — kdrge
tasemeni (3,6 protsendipunkti).

Pikemas perspektiivis vaadatuna oli Bulgaaria
leevi reaalkurss — nii kahepoolne vahetuskurss
euro suhtes kui ka efektiivne vahetuskurss —
2010. aasta martsis selle kiimneaastastest
keskmistest  nditajatest oluliselt korgem
(vt tabel 10). Nende niitajate tSlgendamisel tu-
leb siiski olla ettevaatlik, sest vaatlusperioodil
toimus Bulgaarias majanduslik l&henemine,
mis teeb reaalkursi arengu hindamise ajaloo-
lisest perspektiivist vaadatuna keeruliseks.

1 ,,2009 Ageing Report”, Euroopa Komisjon ja majanduspoliitika
komitee.
2 ,,Sustainability Report 2009, Euroopa Komisjon.
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Muu vilisarengu osas maérgitakse, et makse-
bilansi kombineeritud jooksev- ja kapitalikonto
puudujidk tdusis 2,4%lt SKPst 2002. aastal
viga korge 28,9%ni SKPst 2007. aastal.
Ehkki jooksevkonto suurt puudujddki voib
osaliselt seostada Bulgaaria majanduses aset
leidva arenenumatele riikidele jérelejdudmise
protsessiga, on nii suurte puudujddkide tottu
tekkinud siiski  jatkusuutlikkusega seotud
kahtlused. Puudujaikide korrigeerimise
vajadus ilmnes Bulgaarias juba majanduse
iilekuumenemise perioodile jargnenud
ulatusliku kohandumisprotsessi alguses. Pérast
sisendudluse suurt langust, mille tagajérjel
vihenes ka import, kahanes puudujddk
mérkimisvadrselt, langedes viga korgelt
23,2%]lt SKPst 2008. aastal siiski veel korge
8,0% tasemele 2009. aastal. See muutus
jooksevkonto saldos kajastas peamiselt kaupade
konto puudujdigi markimisvédrset vihenemist,
tulude konto puudujddgi vihenemist ning
teenuste konto {ilejddgi kasvu. Viimase
kahe aasta jooksul Bulgaaria maksebilansis
toimunud muutusi on seostatud kapitali
sissevoolu aeglustumisega iileilmse finants- ja
majanduskriisi kontekstis. Enne kriisi algust
kattis otseinvesteeringute netosissevool praktili-
selt koik Bulgaaria majanduse finantsee-
rimisvajadused. Aastatel 2008-2009 aga vé-
henes vilismaiste otseinvesteeringute sissevool
jérsult ning muude investeeringute puhul,
mille protsentuaalne osatdhtsus SKPst ulatus
2007. ja 2008. aastal kahekohaliste niitajateni,
toimus 2009. aastal viljavool. Selle taustal
kasvas jouliselt koguvilisvolg, suurenedes
86,9%It SKPst 2000. aastal 108,8%ni ja
111,3%ni vastavalt 2008. ja 2009. aasta
16pus. Samal ajal halvenes kiiresti Bulgaaria
rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon,
alanedes —34,4%]lt SKPst 2000. aastal —101,8%ni
ja -109,6%ni SKPst vastavalt 2008. ja
2009. aastal. Netoinvesteerimispositsiooni kdrge
taseme kiire langus nditab iihtlasi, kui oluline
on toetada wvalispositsiooni jatkusuutlikkust.
Bulgaaria on viikese avatud majandusega riik,
ehkki kaupade ja teenuste véliskaubandus on
mirkimisvéaérselt vdhenenud. Ekspordinditaja,
mis oli 2008. aastal 60,3% SKPst, langes
2009. aastal 49,2%ni SKPst ning impordiniitaja,
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mis ulatus 2008. aastal 81,6%ni SKPst, langes
2009. aastal 56,7%ni (vt tabel 11). Uleilmsete
finantsturutingimuste normaliseerudes tuleb
pikaajaliselt  jatkusuutliku  vilispositsiooni
saavutamiseks ja sdilitamiseks rakendada
asjakohast riiklikku majanduspoliitikat.

Euroalaga majandusliku 16imumise kohta
mairgitakse, et 2009. aastal moodustas kaupade
eksport euroala riikidesse 49,2% koguekspordist
ning impordi vastav niitaja oli 43,5%.
2009. aastal oli euroala riikide osatéhtsus
Bulgaaria sissetulevates otseinvesteeringutes
69,1% ning 2008. aastal oli nende osatéhtsus
portfelliinvesteeringutega seotud kohustustes
85,4%. Bulgaaria varad, mis on investeeritud
euroala riikidesse, moodustasid 2009. aastal
42,9% otseinvesteeringutest ja 2008. aastal
55,2% portfelliinvesteeringutest (vt tabel 12).
5.1.4  PIKAAJALISTE INTRESSIMAARADE ARENG
Pikaajaliste intressimddrade keskmine tase
oli 2009. aasta aprillist 2010. aasta maértsini
vialdanud vaatlusperioodil 6,9%, mis on
korgem kui intressimddra kriteeriumi 6,0%
kontrollvéirtus (vt tabel 13).

Bulgaaria pikaajalised intressimédrad langesid
2003. aasta jaanuarist kuni 2005. aasta 16puni
(vt joonis 6a). Eelarve iilejadki ja joulist
majanduskasvu  silmas  pidades  tdstsid
reitinguagentuurid  2005. aasta  oktoobris
Bulgaaria krediidireitingu véljavaadet. Kasvava
inflatsioonisurve ja jooksevkonto suureneva
puudujddgi  taustal  tdusid  pikaajalised
intressimdirad peaaegu terve 2006. aasta véltel.
Pikaajaliste intressimddrade moddukas tdus
jatkus ka 2007. aastal, ehkki seda katkestasid
ajutised langused. Jarelturu siigavus oli piiratud,
hinnad ildiselt kdikuvad ning vahed ostu- ja
miiligihindade vahel suured. Seepirast tehti
regulatiivseid muudatusi seoses esmajarguliste
kauplejatega ning 2008. aasta alguses kasvas nii
esmas- kui ka jdrelturul maérkimisvéarselt
kauplemine  wvalitsussektori  vdlakirjadega.

3 Andmed Bulgaaria pikaajaliste intressimddrade viitemééra kohta
on kiittesaadavad alates 2003. aastast.



Inflatsioonitempo  kiirenemine aitas kaasa
pikaajaliste intressiméddrade edasisele tdusule ka
2008. aastal. 2008. aasta lopus langetas kaks
reitinguagentuuri tingituna murest Bulgaaria
sisemajanduse olukorra halvenemise pérast
Bulgaaria riigivolakirjade reitingut ning
pikaajalised intressimdédrad tdusid sama aasta
16pus jarsult 7,8%ni. Kui inflatsioonisurve
hakkas 2008. aasta 15pus vaibuma ja 2009. aasta
oktoobriks oli inflatsioon nullildhedane, siis
pikaajalised intressiméérad koikusid 2008. aasta
detsembrist 2009. aasta septembrini korgel
7,1-7,8%  tasemel. = Vidhene  pakkumine
esmasturul ja rahvusvaheline finantskriis aitasid
kaasa likviidsuse madalale tasemele ja
suurenenud  volatiilsusele  valitsussektori
volakirjade kohalikul jérelturul, mida 2008.
aasta 10pus ja 2009. aasta alguses iseloomustasid
vaid moned iiksikud tehingud ja indikatiivsete
noteeringute kasutamine pikaajaliste
intressimddrade  kindlaksméédramisel.  2009.
aasta suvel tegi uus valitsus teatavaks kavatsuse
suurendada riigivolakirjade esmase emissiooni
mahtu, et tosta likviidsust valitsussektori
volakirjade kohalikul turul. 2009. aasta 16pus
asendas  iiks  reitinguagentuur  Bulgaaria
negatiivse  véljavaate  stabiilsega.  Alates
2009. aasta oktoobrist hakkasid pikaajalised
intressimddrad investorite suurenenud huvi
taustal markimisvdarselt langema, joudes
2010. aasta mértsis 5,8%ni.

Kajastades Bulgaaria pikaajaliste
intressimddrade kiiret langust ajavahemikus
2003-2005, wvidhenes Bulgaaria ja euroala
pikaajaliste  intressimddrade  vahe  kuni
2005. aasta lopuni. Pérast seda oli Bulgaaria
pikaajaliste  intressimdirade areng kuni
2008. aasta 10puni {ildjoontes kooskdlas
euroala vastavate intressimdirade litkumisega.
Nende vahe kiill suurenes mdnevdrra, kuid
plsis  enamasti  0,2-1,1  protsendipunkti
piires (vt joonis 6b). 2008. aasta novembris
aga suurenes pikaajaliste intressiméidrade
erinevus  vorreldes  euroala  niitajaga
4,0  protsendipunktini.  Selle = muutuse
tingisid peamiselt mure majanduse
tasakaalustamatuse pirast, mida peegeldasid
ka  kahe  reitinguagentuuri  kehvemad

hinnangud Bulgaaria riigi krediidireitingule,
ning ileilmne ebastabiilsus finantsturgudel
ja vihene likviidsus esmas- ja jarelturul.
Valitsussektori vodlakirjade kauplemismahu
kasv 2009. aasta oktoobris ja peaaegu
nullini vdhenenud inflatsioonierinevus toid
kaasa pikaajaliste intressimddrade vahe
joulise vdhenemise (2010. aasta madrtsis
2,2 protsendipunkti), vorreldes rekordiliselt
korge, ligi 4,0 protsendipunktise tasemega
2009. aasta augustis ja 2008. aasta detsembris.

Finantsloimumise ja -arenguga seoses tuleb
mérkida, et euroalaga vorreldes on Bulgaaria
kapitaliturg vdiksem ja palju vihem arenenud
(vt tabel 14). Pérast iileilmsete finantspingete
tekkimist on aktsiaturu  kapitaliseeritus
vihenenud rohkem kui kaks korda, alanedes
2009. aastal 17,8%ni SKPst, mis on euroala
vastava nditajaga vorreldes vidga madal.
Bulgaaria finantssektor on viga pangapdhine
ning pangandussektoris domineerivad
eelkdige euroala riikidest périt vélismaised
pangad. Aastatel 2004-2009 kasvas jark-
jargult pangalaenude jddk, kuid 2009. aasta
1opus piisis see siiski suhteliselt madalal
tasemel,  moodustades  77,5% SKPst.
Valdav osa erasektorile antud laenudest on
nomineeritud eurodes. Ettevotete sektori
turupdhine vdolgnevus, mida véljendatakse
ettevotete fikseeritud tootlusega lunastamata
vadrtpaberite vaidrtusena, ulatus 2009. aasta
16pus ligikaudu 3,1%ni SKPst. Bulgaarias
tegutsevate euroala pankade rahvusvahelised
nouded, mis maédratletakse osatdhtsusena
euroala pankadelt Bulgaaria pankadele antud
laenude kogukohustustes, moodustasid
2009. aastal 21,1%.
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| HINDADE ARENG

Tabel | UTHI-inflatsioon Joonis | Hindade areng

(aastane muutus, %) (keskmine aastane muutus, %)
2009 2010 apr 2009 — — UTHI
dets | jaan |veebr | mirts | mirts 2010 ++eee 166]0u erikulud

. ====impordi deflaator

UTHI-inflatsioon 1,6 1,8 1,7 2,4 1,7

Kontrollvidrtus” 1,0 20 2l

Euroala” 0.9 1,0 0.9 14 0.3

Allikas: Euroopa Komisjon (Eurostat). 10 ) 10

1) Kontrollvairtus ajavahemiku aprill 2009 — mérts 2010 kohta. 5

Arvutatud Portugali, Eesti ja Belgia UTHI aastase protsentuaalse \

muutuse kaalumata aritmeetilise keskmisena, millele on liidetud 0 iy — D 0

1,5 protsendipunkti. "

2) Euroala on antud ainult infoks. )
-10 % o|-10
K -20

0 T T T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008

Allikas: Euroopa Komisjon (Eurostat).

Tabel 2 Inflatsioon ja muud seonduvad nditajad

(aastane muutus protsentides, kui ei ole margitud teisiti)
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 @ 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Inflatsiooni niitajad

UTHI 10,3 7,4 5,8 23 6,1 6,0 7,4 76 12,0 2,5
UTHI, v.a totlemata toiduained ja energia 8,8 7,5 5,8 1,8 5,9 3,6 8,1 8,2 12,0 4,1
UTHI konstantse maksuméraga" - - - - 49 6,0 54 72 11,3 1,9
THI 10,3 7.4 5.8 2,3 6,1 5,0 7,3 84 123 2,8
Eratarbimise deflaator 45 6,0 4,1 0,2 4.4 5,2 5,7 6,8 11,0 1,7
SKP deflaator 6,7 6,7 33 1,8 5,1 3.8 8,5 79 114 4,6
Tootjahinnad? 19,4 35 2,2 2.8 5,4 72 8,7 80 133 43
Seonduvad niitajad

SKP reaalkasv 5.4 4,1 4,5 5,0 6,6 6,2 6,3 6,2 6,0 -50
SKP elaniku kohta? (euroala = 100) 248 26,1 278 293 308 31,7 334 345 382 -
Suhteline hinnatase (euroala = 100) 38,6 40,7 40,6 39,5 40,7 423 44,0 455 483 -
Kogutoodangu 15he® -0,8 0,6 1,7 1,7 2,8 3,1 3,7 43 50 -29
T66tuse mair (%) 164 195 18,1 13,7 12,1 10,1 9,0 6,9 5,6 6,8
T66j6u erikulud, kogu majandus 0,3 9,6 1,6 3,0 1,0 2,4 44 142 16,2 10,6
Hiivitis to6taja kohta, kogu majandus 8,3 14,9 5,9 5,1 49 5,9 74 179 193 8,2
Tooviljakus, kogu majandus 8,0 49 43 2,0 4,0 3,5 2,9 32 2,7 -2,1
Kaupade ja teenuste impordi deflaator 15,0 0,1 2,0  -1,9 4,7 8,7 103 6,9 9,6 -11,4
Nominaalne efektiivne vahetuskurss® -2,9 0,7 0,9 4,0 1,0 -1,1 -0,2 1,0 1,2 0,9
Rahamass (M3) 30,8 258 11,7 19,6 23,1 23,8 28,6 33,0 8,5 4,6
Laenamine pankadelt 16,6 33,0 429 488 48,7 31,8 248 645 324 4,1
Borsiindeks (SOFIX) - 11,1 543 1482 37,6 32,0 483 444 -79,7 19,1
Eluasemehinnad -0,8 0,3 1,8 122 47,5 36,6 147 289 249 -214

Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat), riigi esitatud andmed (THI, rahamass, laenamine pankadelt ja eluasemehinnad) ja Euroopa
Komisjon (kogutoodangu 15he). .

1) Erinevus UTHI ja konstantse maksumédraga UTHI vahel nditab kaudsete maksude (nt kdibemaks ja aktsiisid) muutuste teoreetilist mdju
iildisele inflatsiooniméérale. Selle niitaja puhul eeldatakse maksuméaéra muutuse tiielikku ja kohest iilekandumist tarbija makstavale hinnale.
2) Kogu toostus, v.a ehitus ja kodumaine miiiik.

3) Ostujou standardina.

4) Protsentuaalne erinevus potentsiaalsest SKPst. Positiivne (negatiivne) vaartus tahendab, et tegelik SKP on potentsiaalsest suurem (véiksem).
5) Vastavalt ILO maératlusele.

6) Positiivne (negatiivne) véirtus néitab véaringu kallinemist (odavnemist).
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Tabel 3 Inflatsiooni hiljutine areng ja prognoosid

(aastane muutus, %)

a) UTHI hiljutine areng

UTHI

Aastane muutus (%)

Viimase kolme kuu keskmise muutus eelneva kolme kuu
keskmise suhtes (hooajaliselt kohandatud aastamiér)

Viimase kuue kuu keskmise muutus eelneva kuue kuu keskmise
suhtes (hooajaliselt kohandatud aastamaar)

2009
nov dets jaan
0,9 1,6 1,8
-0,6 1,7 3,0
1,4 1,0 1,0

2010
veebr mirts
1,7 2.4
3,8 3,8
1,2 1,7

Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat) ja EKP arvutused.

b) Inflatsiooniprognoosid

2010 2011
UTHI, Euroopa Komisjon (kevad 2010) 2,3 2,7
THI, OECD (detsember 2009)" - -
THI, RVF (aprill 2010) 2,2 2,9
THI, Consensus Economics (aprill 2010) 2,6 3,2
Allikad: Euroopa Komisjon, OECD, RVF ja Consensus Economics.
1) Bulgaaria ei ole OECD liige.
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2  RIIGIRAHANDUSE ARENG

Tabel 4 Valitsussektori rahanduse seis

m

(% SKPst)

2008 2009 2010
Valitsussektori eelarve tilejadk (+) / puudujadk (-) 1,8 -3,9 2,8
Kontrollvidrtus -3,0 -3,0 -3,0
Ulejaik/puudujiik ilma valitsussektori investeerimiskuludeta? 7,5 1,0 1,7
Valitsussektori koguvolg 14,1 14,8 17,4
Kontrollvidrtus 60,0 60,0 60,0

Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat) ja EKP arvutused.
1) Euroopa Komisjoni ettevaated.
2) Positiivne (negatiivne) védrtus néitab, et eelarve puudujiék on vdiksem (suurem) investeerimiskuludest.

Tabel 5 Valitsussektori eelarvepositsioon

(% SKPst)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Kogutulu 42,2 40,9 39,5 40,0 41,3 41,2 39,5 41,5 39,1 36,9
Jooksvad tulud 42,5 42,0 40,0 40,6 42,0 41,6 39,7 40,9 38,7 37,0
Otsesed maksud 6,9 7.4 6,3 6,5 5.8 55 5,5 6,6 6,5 6,0
Kaudsed maksud 15,0 14,6 14,4 15,8 17,5 18,7 19,4 18,5 18,1 16,6
Sotsiaalkindlustusmaksed 11,0 10,0 9,5 10,6 10,5 10,3 8,7 8,7 8,1 8,0
Muud jooksvad tulud 9,7 10,0 9,9 7,8 8,2 7,2 6,1 7,2 6,0 6,4
Kapitalitulud -0,3 -1,1 -0,5 -0,7 -0,8 -0,4 -0,2 0,6 0,4 -0,2
Kogukulu 42,6 40,3 40,3 40,3 39,7 39,3 36,5 41,5 37,3 40,7
Jooksvad kulud 38,6 36,4 36,7 36,9 35,9 35,0 32,2 334 31,7 35,5
Hiivitised to6tajatele 10,0 8,9 9,6 10,4 10,2 9,8 9,0 9,0 9,0 9,7
Rabhalised sotsiaaltoetused 12,7 12,0 12,7 12,7 12,0 11,9 11,4 10,9 10,5 12,5
Tasumisele kuuluv intress 4,0 33 2,3 2,0 1,8 1,7 1,4 1,0 0,8 0,8
millest: intressiméédra vahetuslepingud
ja téhtpdevaintressiga lepingud 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muud jooksvad kulud 11,8 12,2 12,1 11,8 11,9 11,6 10,5 12,5 11,4 12,5
Kapitalikulud 4,0 3.8 3,6 3.4 3.8 4,4 43 8,1 5,6 53
Ulejaik (+) / puudujiik (-) -0,3 0,6 -0,8 -0,3 1,6 1,9 3,0 0,1 1,8 -3,9
Esmane tasakaal 3,7 4,0 1,5 1,7 34 3,6 44 1,1 2,7 -3,1
Ulejadk/puudujiik ilma valitsussektori
investeerimiskuludeta 3,3 4,1 2,1 2,4 4,5 6,1 7,2 4.8 7,5 1,0

Allikad: EKPS ja Euroopa Komisjon (Eurostat).

Mirkused. Kogusummade ja iiksikute liidetavate summade erinevused tulenevad timardamisest. Tasumisele kuuluvate intresside andmed
vastavad tlemaddrase eelarvepuudujadgi menetluse raames esitatud andmetele. Intressiméddra vahetuslepingute ja tédhtpaevaintressiga
lepingute kirje on samavéirne intressi (voi puudujadgi/iilejadgi) erinevusega vastavalt selle médratlusele iilemédarase eelarvepuudujadgi
menetluses ja ESA 95s. Vt Euroopa Parlamendi ja ndukogu maérus (EU) nr 2558/2001 vahetuslepingute ja tihtpéevaintressiga lepingute
kohaste arvelduste timberliigitamise kohta.
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BULGAARIA

Joonis 2 Valitsussektori eelarve iilejaak (+) / puudujaak (-)

a) Tasemed b) Aastane muutus ja mdjutegurid
(% SKPst) (protsendipunkti SKPst)
m— tasemed = tsiiklilised tegurid
waee mittetsiiklilised tegurid
====  kogumuutus
5 5 5 5

pr—— .,n:’m*:..g-nml

1 0 ‘T W *\w

-5

=5 T T T T T T T T T =5 -10 T T T T T T T T T -10
2000 2002 2004 2006 2008 2000 2002 2004 2006 2008

Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat) ja EKP arvutused.
Mirkus. Joonisel 2b néitab negatiivne (positiivne) véirtus, et vastav tegur aitas kaasa puudujadgi suurenemisele (vihenemisele).

Tabel 6 Valitsussektori koguvolg - struktuurilised naitajad

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Koguvdlg (% SKPst) 74,3 67,3 53,6 45,9 37,9 29,2 22,7 18,2 14,1 14,8
Valuutakoosseis (% koguvdlast)
Omavaluuta 5,1 5,6 8,7 9,5 12,5 15,8 19,2 23,2 24,6 23,4
Vilisvaluuta 94,9 94,4 91,3 90,5 87,5 84,2 80,8 76,8 75,4 76,6
Euro" 8,7 11,2 27,7 34,2 39,8 47,8 52,7 533 52,1 54,7
Muud 86,3 83,1 63,7 56,4 47,7 36,4 28,1 23,4 23,4 21,9
Kodumaine finantseerimine
(% koguvolast) 9,0 10,5 16,2 18,5 20,5 30,3 353 41,1 47,4 44,1

Keskmine jérelejddinud tiihtaeg (aastates) 12,2 11,6 10,1 9.4 79 8,0 7,5 7,7 7,2 7,2
Koosseis tihtaja jiargi? (% koguvolast)

Liihiajaline (kuni iiks aasta, k.a) 1,0 0,7 0,7 0,5 0,5 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1
Keskpikk ja pikaajaline (iile iihe aasta) 99,0 99,3 99,3 99,5 99,5 99,8 100,0 99,9 99,9 99,9

Allikad: EKPS ja Euroopa Komisjon (Eurostat).

Mirkused. Aasta 10pu andmed. Kogusummade ja iiksikute liidetavate summade erinevused tulenevad imardamisest.
1) Holmab eurodes nomineeritud volga.

2) Algne tihtaeg.
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Joonis 3 Valitsussektori koguvolg

a) Tasemed b) Aastane muutus ja mdjutegurid
(% SKPst) (protsendipunkti SKPst)
= tasemed == esmane tasakaal

wam kasvu-/intressimadrade erinevus
eelarvepositsiooniviline volamuutus
—— vdla ja SKP suhtarvu muutus

80 80
60 60
40 40
20 20
T T T T T T T T X 0 -15 " . " . . " y ’ y -15
2000 2002 2004 2006 2008 2000 2002 2004 2006 2008

Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat) ja EKP.
Mirkus. Joonisel 3b niitab negatiivne (positiivne) véirtus, et vastav tegur aitas kaasa vola suhtarvu vihenemisele (suurenemisele).

Joonis 4 Valitsussektori kulud ja tulud

(% SKPst)

= kogukulu

eeeee kogutulu
43 43
42 42
41 41
40 40
39 39
38 38
37 37
36 36

T T T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008
Allikas: EKPS.
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Tabel 7 Valitsussektori eelarvepositsioonivaline volamuutus

(% SKPst)

2000 2001 2002 2003 | 2004 2005| 2006 2007 2008 2009
Valitsussektori vola muutus” 3,2 0,4 -8,1 -4,3 -3,0 -5,2 -2,7 -1,6 -1,3 0,6
Valitsussektori eelarve iilejadk (+) / puudujadk (-)  -0,3 0,6 -0,8 -0,3 1,6 1,9 3,0 0,1 1,8 -3,9
Eelarvepositsiooniviline vélamuutus 2,9 1,0 -89 -4,6 -1,5 -3.3 0,4 -1,5 0,5 -3,3
Finantsvara netosoetamine (+) / netomiiiik (-) -4,5 -1,4 -2,1 0,7 -0,3 -5,0 1,5 -1,1 0,3 -1.4
Valuuta ja hoiused -0,9 -2,0 2,3 2.8 2,7 -1,2 3,2 3,0 0,4 -1,9
Laenud ja véartpaberid, v.a aktsiad 0,1 0,2 -1,9 0,2 -1,4 0,6 0,2 =32 -0,7 0,0
Aktsiad ja muud omandivaértpaberid -3,7 0,2 -1,1 2,7 -5,6 -1,6 -1,4 -1,1 -0,1 0,9
Erastamine -4,0 -2,3 -1,3 -2,9 -7,2 -1,7 -1,4 -1,1 -0,9 -0,5
Omakapitali juurdemaksed 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,7 1,4
Muud 0,3 2,6 0,2 0,2 1,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muud finantsvarad 0,0 0,2 -1,4 0,4 4,0 -2,8 -0,5 0,2 0,7 -0,4

Valitsussektori véla muutus pérast
iimberhindamist 3,7 2,2 -6,5 -5,1 -1,0 1,6 -0,7 -0,5 0,3 0,0
Kasum (-) / kahjum (+) vilisvaluutapositsioonidelt 3,8 2,2 -5,6 -5,1 -1,1 1,6 -0,8 -0,5 0,3 -0,1
Muud hindamise mdjud® -0,1 0,0 -0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Muud muutused valitsussektori vélas® 3,6 0,2 -0,3 -0,3 -0,1 0,1 -0,5 0,0 -0,2 -1,8

Allikad: EKPS ja Euroopa Komisjon (Eurostat).

Mirkused. Kogusummade ja tiksikute liidetavate summade erinevused tulenevad iimardamisest.

1) Aastane volamuutus perioodil t protsendina SKPst perioodil t, s.t [vlg(t) — volg(t — 1)]/SKP(t).

2) Holmab erinevust valitsussektori vola nominaal- ja turuvéairtuse vahel.

3) Tehingud muude makstaolevate arvetega (valitsussektori kohustused), sektori imberliigitamised ja statistilised lahknevused. See kirje
voib hdlmata ka teatud liiki vola tilevdtmisi.

emisest tingitud eelarvekoormuse ettevaated

(%)
2008 | 2010 | 2020 | 2030 | 2040 | 2050 | 2060

Vanadussoltuvusmair (65aastaste ja vanemate hulk
15- kuni 64aastaste suhtes) 25,0 253 31,1 36,3 43,6 55,4 63,5
Rahvastiku vananemisega seotud kulud (protsendipunkti SKPst) 16,9 17,1 16,5 16,9 17,9 19,6 20,2

Allikas: Euroopa Komisjoni (majandus- ja rahanduskiisimuste peadirektoraat) ja majanduspoliitika komitee iihine aruanne
,»The 2009 Ageing Report: Economic and budgetary projections for the EU27 Member States (2008-2060)”.
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3 VAHETUSKURSI ARENG

Tabel 9 a) Vahetuskursi stabiilsus

Vahetuskursimehhanismis ERM2 osalemine Ei
BGN/EUR kurss aprillis 2008 1,95583
Suurim positiivne kdrvalekalle? 0,0
Suurim negatiivne kdrvalekalle" 0,0
Allikas: EKP.

1) Kahepoolse vahetuskursi suurim protsentuaalne kdrvalekalle 2008. aasta aprilli keskmisest tasemest ajavahemikul 24. aprill 2008 —
23. aprill 2010 pdevaste andmete pohjal, toopaevade alusel. Positiivne (negatiivne) kdrvalekalle viitab sellele, et vddring oli 2008. aasta
aprilli tasemest tugevam (ndrgem).

Tabel 9 b) Bulgaaria leevi vahetuskursi surve pohinditajad

(antud kuus 1dppeva kolmekuulise perioodi keskmine)

2008 2009 2010

juuni sept dets mirts juuni sept dets miirts

Vahetuskursi volatiilsus? 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liihiajaliste intressimaérade vahe? 2,0 2,3 3,6 4,7 4,7 4,5 4,1 3,6

Allikad: riigi andmed ja EKP arvutused.
1) Kuine aastapdhine standardhélve (%) euro kursi pdevastest protsentuaalsetest muutustest.
2) Pankadevahelise turu kolme kuu intressiméédrade ja kolme kuu EURIBOR! vahe (protsendipunktides).

Joonis 5 Bulgaaria leevi nominaalkurss euro suhtes

a) Vahetuskurss vaatlusperioodil b) Vahetuskurss viimasel kiimnel aastal
(péevased andmed; 2008. aasta aprilli keskmine = 100; (kuuandmed; 2008. aasta aprilli keskmine = 100;
24. aprill 2008 — 23. aprill 2010) aprill 2000 — aprill 2010)
70 70 94 94
75 75
80 80 96 96
85 85
90 90 98 98
95 95
100 100 100 VYV VA 100
105 105
110 110 102 102
115 115
120 120 104 104
125 125
130 T T T T T T T T 130 06 T T T T T T T T T T 106
2008 2009 2000 2002 2004 2006 2008
Allikas: EKP.

Mirkus. Joone iilespoole (allapoole) likkumine nditab Bulgaaria leevi kallinemist (odavnemist).
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Tabel 10 Bulgaaria leevi reaalkursi areng

(kuuandmed; korvalekalle (%) 2010. aasta mértsis kiimne aasta keskmisest, mis on arvutatud ajavahemiku aprill 2000 — mérts 2010 kohta)

mirts 2010
Reaalne kahepoolne vahetuskurss euros suhtes ! 20,6
Memokirjed:
Nominaalne efektiivne vahetuskurss? 1,9
Reaalne efektiivne vahetuskurss ! 2 21,0
Allikas: EKP.

Mirkus. Positiivne (negatiivne) véirtus niditab kallinemist (odavnemist).
1) UTHI ja THI arengu pdhjal.
2) Efektiivne vahetuskurss euro, euroalaviliste ELi liikmesriikide ja kiimne muu suurema kaubanduspartneri véadringute suhtes.

Tabel 11 Vilisareng

(% SKPst, kui ei ole margitud teisiti)

2000 | 2001 | 2002 2003| 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Maksebilanss
Jooksev- ja kapitalikonto" =54 -5,6 2.4 -5.5 -58  -11,3  -17,7 -289 -232 -8,0
Jooksevkonto -5,6 -5,6 2.4 -5,5 -6,6 -124 -184 -26,8 -24,0 -9.4
Kaupade konto 94 -11,7 -11,3 -13,7 -149 -20,2 -22,0 -251 -252 -12,1
Teenuste konto 4,0 2,2 3,1 3,1 3,3 3,7 3,7 4,1 39 4,6
Tulukonto -2,5 0,2 2,4 1,6 1,2 0,3 -2,7 -8,2 -5,2 -4,7
Jookseviilekanded 2,3 3,7 3,4 3,5 3,8 3,7 2,7 2,4 2,4 2,8
Kapitalikonto 0,2 0,0 0,0 0,0 0,8 1,1 0,7 -2,0 0,8 1,4
Kombineeritud otse- ja portfelliinvesteeringud " 6,6 6,4 5,1 9,2 9,2 10,0 253 28,8 16,0 8,0
Otseinvesteeringud 8,0 59 5,7 10,3 11,3 14,7 24,1 30,6 18,2 9,8
Portfelliinvesteeringud -1,5 0,5 -0,6 -1,1 -2,1 -4,7 1,2 -1,8 2,2 -1,8
Muud investeeringud 2,2 22 5,1 4,9 3,1 71,5 2,2 17,9 17,5 -1,6
Reservvarad -3,6 -2,1 -3,5 -4,6 -1,5 -1,5 -6,0 -10,1 -2,0 1,9
Kaupade ja teenuste eksport 55,7 53,6 51,4 53,1 56,7 59,5 64,2 63,2 60,3 49,2
Kaupade ja teenuste import 61,1 63,1 59,7 63,7 68,2 76,0 82,6 84,2 81,6 56,7
Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon? -344 276 -259 -272 -309 -46,9 -60,8 -864 -101,8 -109.,6
Koguvilisvdlg? 86,9 78,6 65,0 60,1 63,3 70,9 82,0 1004 108,8 1113

Allikas: EKP.

1) Kogusummade ja iiksikute liidetavate summade erinevused tulenevad iimardamisest.
2) Perioodi 16pu bilansilised jaagid.

Tabel 12 Euroalaga Ioimumise niitajad

(% kogusummast)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Viliskaubandus euroalaga

Kaupade eksport 49,2 52,4 53,2 54,2 52,2 51,1 49,9 48,9 458 49,2
Kaupade import 41,4 46,0 47,0 46,6 454 48,4 46,9 43,6 41,3 43,5
Investeerimispositsioon euroalaga
Sissetulevad otseinvesteeringud” 64,9 67,2 69,6 68,0 69,0 70,5 68,9 67,7 67,2 69,1
Viljaminevad otseinvesteeringud” - 25,6 25,8 36,8 135,5 33,1 24,6 43,1 56,1 429
Portfelliinvesteeringutega seotud
kohustused" - 24,6 32,4 41,9 54,4 77,5 67,1 79,8 85,4 -
Portfelliinvesteeringute varad" - 24,1 23,1 35,6 62,2 55,7 473 60,5 55,2 -
Memokirjed:
Viliskaubandus ELiga
Kaupade eksport 56,2 60,7 62,1 63,2 62,2 60,0 60,7 60,8 60,0 64,4
Kaupade import 52,9 57,1 57,7 57,7 57,0 62,6 61,1 58,5 56,7 60,3

Allikad: EKPS, Euroopa Komisjon (Eurostat) ja RVF.
1) Perioodi 16pu bilansilised jaagid.
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4 PIKAAJALISTE INTRESSIMAARADE ARENG

Tabel 13 Pikaajalised intressimaarad

(%; perioodi keskmised)

2010 apr 2009 —

2009 dets jaan veebr mirts miirts 2010

Pikaajaline intressiméaar 6,6 6,7 6,1 5,8 6,9
Kontrollvidrtus” 6,0
Euroala” 3,6 3,8 3,7 3,6 3,8

Allikad: EKP ja Euroopa Komisjon (Eurostat).

1) Perioodi aprill 2009 — mérts 2010 arvutused pdhinevad Portugali ja Belgia intressimaarade kaalumata aritmeetilisel keskmisel, millele
on liidetud 2 protsendipunkti.

2) Euroala keskmine on antud ainult infoks.

Joonis 6 Pikaajaline intressimaar

a) Pikaajaline intressimiir b) Pikaajalise intressimiira ja UTHI-inflatsi
(kuu keskmised protsentides) erinevused euroala suhtes
(kuu keskmised protsendipunktides)

= pikaajalise intressimdéra vahe
««+++ UTHI-inflatsiooni vahe

8.0 8.0 15 15
7.0 7.0 10
6.0 6.0

5
5.0 5.0
4.0 4.0 0
3.0 LI N S I I I’ I I A | 3.0 -5 [ r ey 5

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Allikad: EKP ja Euroopa Komisjon (Eurostat).

Tabel 14 Finantsarengu ja -l6imumise valitud naitajad

(% SKPst, kui ei ole margitud teisiti)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 & 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2009  Memokirje

euroala
(2009)
Ettevdtete emiteeritud vdlavairtpaberid 0,1 0,1 0,2 0,7 1,4 2,9 4,9 4.4 3,5 3,1 101,9
Aktsiaturu kapitaliseeritus? 1,1 3,7 42 79 104 19,7 31,0 51,3 187 178 49,2
Rahaloomeasutuste krediit residentidele
(v.a valitsussektor)? 12,5 148 194 270 36,0 432 46,6 664 742 775 136,4
Euroala rahaloomeasutuste nduded
residentidest rahaloomeasutuste vastu® - - - - - - - 140 22,6 21,1 9,1

Allikad: EKPS, Federation of European Securities Exchanges, OMX ja riikide borsid.

1) Residentidest rahaloomeasutuste, muude finantsasutuste ning kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevotete emiteeritud
volavaartpaberite bilansiline jaak.

2) Residentide emiteeritud noteeritud aktsiate bilansilised jaagid turuvairtuses perioodi 15pu seisuga.

3) Rahaloomeasutuste (v.a keskpank) krediit residentidest sektoritele (v.a valitsussektor). Krediit hdlmab laenude ja vdlavaartpaberite
bilansilisi jadke.

4) Euroala rahaloomeasutuste poolt hoitavate residentidest rahaloomeasutuste (v.a keskpank) emiteeritud volavaértpaberite ja hoiuste
bilansiline jadk protsendina residentidest rahaloomeasutuste kohustustest.
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5.2 TSEHHI VABARIIK
5.2.1 HINDADE ARENG

Vaatlusperioodil 2009. aasta aprillist 2010. aasta
mirtsini oli T$ehhi 12 kuu keskmine UTHI-
inflatsiooniméér 0,3%, s.t oluliselt madalam
kui hinnastabiilsuse kriteeriumi 1,0% kontroll-
vaartus (vt tabel 1). Virskeimate andmete alusel
eeldatakse, et 12 kuu keskmine UTHI-inflat-
sioon langeb ldhikuudel.

Kui vaadelda arengut pikema aja jooksul, vdib
Oelda, et tarbijahindade inflatsioon TSehhis lan-
ges piisivalt kuni 2003. aastani, mil inflatsioon
joudis monevdrra negatiivse tasemeni. Seejérel
kdoikus inflatsioon kuni 2007. aastani enamasti
vahemikus 1-3%. Alates 2007. aasta 1pust hak-
kas hinnasurve peamiselt kdrgemate toiduaine-
ja energiahindade ning mdningate reguleeritud
hindadega seotud meetmete mdjul taas tugev-
nema, ulatudes 2008. alguses 7,9%ni. Pérast
iileilmse ja sisemaise ndudluse kokkukuivamist
ning riiklikult reguleeritud hindade ja iileilm-
sete toormehindade varasematest tdusudest tin-
gitud baasefektide tottu hakkasid tarbijahinnad
2008. aasta 10pus jérsult langema, muutudes
2009. aastal ajutiselt negatiivseks.

Inflatsiooni keskpikk areng TSehhis on seotud
mitme olulise poliitilise valikuga, millest kdige
markimisvddrsem on rahapoliitika suunatus
hinnastabiilsuse saavutamisele. 1997. aastal
loobus TSehhi krooni fikseeritud vahetuskur-
sist ja ldks tle paindliku vahetuskursi siistee-
mile. 1998. aastal vdeti kasutusele inflatsiooni
otsejuhtimine. Alates 2001. aasta aprillist on
inflatsioonieesmirk maéératletud tarbijahindade
inflatsiooni alusel piisivalt vdheneva vahemi-
kuna ja alates 2006. aastast vdeti kasutusele
konkreetne arvuline eesmérk. 2006. aastal
médrati tarbijahindade inflatsiooni eesmérgiks
3% (1 protsendipunkt), mida alandati 2%ni
(£1 protsendipunkt) 1. jaanuaril 2010. Kohati
lddvale eelarvepoliitikale vaatamata on toimu-
nud inflatsioonitempo aeglustumine, mida on
iildjoontes toetanud tooteturgudel konkurentsi
elavdamiseks tehtud mitu reformi.

Inflatsiooni arengu hindamisel tuleb silmas
pidada SKP joulist reaalkasvu peaaegu kogu
viimase kiimnendi jooksul. Aastatel 2003-2007
iseloomustas ~ makromajanduslikku  aren-
gut majandustegevuse piisiv hoogustumine,
2008. aastal aga hakkas majanduskasv mérga-
tavalt langema. Pisivalt kiire majanduskasv,
mille taga oli vilismaiste otseinvesteeringute
sissevool ekspordile suunatud sektoritesse,
soodustas tdoturutingimuste paranemist ja era-
sektorile véljastatud laenude joulisemat kasvu.
Kogu vaatlusperioodil, vélja arvatud 2005. aas-
tal, kasvas todtaja kohta makstav hiivitis toovil-
jakusest kiiremini, suurendades pidevalt t66jou
erikulusid. Todjou erikulude kasv aeglustus
aastatel 2002—2005 oluliselt, kuid muutus kahel
jargneval aastal taas tempokamaks seoses t00-
turu olukorra pingestumisega. Impordihindade
langus valdava osa vaatlusperioodi jooksul
kajastas peamiselt efektiivse vahetuskursi tdusu.
Inflatsiooni iildine arengusuundumus nihtub ka
muudest asjakohastest indeksitest, nagu naiteks
UTHI (v.a todtlemata toiduained ja energia)
(vt tabel 2). Arvestades rahvusvahelise tar-
neahela suurt mdju ja TSehhi spetsialiseeru-
mist kapitalikaupade ekspordile, sattus TSehhi
majandus ileilmse finants- ja majanduskriisi
jarel kokku varisenud maailmakaubanduse
tottu siigavasse langusesse. Seejirel kahanesid
eksport ja sisendudlus, eelkdige aga investee-
ringud. 2009. aasta teisel poolel hakkas eksport
osaliselt tdnu vanade autode kokkuostmiseks
modeldud kavadele taas elavnema.

Hiljutine areng nditab, et inflatsioonitempo
aeglustumine jiatkus 2009. aastal. 2009. aasta
oktoobris joudis inflatsioon madalaima tasemeni,
ulatudes —0,6%ni, ent hakkas seejérel tdusma
ja oli 2010. aasta martsis 0,4% (vt tabel 3a).
Inflatsiooni alanemine kuni 2009. aasta oktoob-
rini nditas 2008. aastal toimunud riiklikult
reguleeritud hindade tdusu moju taandumist.
Lisaks alandasid 2009. aastal inflatsiooni
2008. aastaga vorreldes madalamad ileilmsed
nafta- ja toiduainehinnad. UTHI-inflatsioon
(v.a tootlemata toiduained ja energia) kasvas
veidi aeglasemas tempos kui UTHI-koguinf-
latsioon (vt tabel 2). 2009. aasta 1dpu poole
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kiirenes inflatsioonitempo iileilmsete energia-
hindade kasvu tingimustes. Ehkki td6turutin-
gimused halvenesid oluliselt ja td6taja kohta
makstava hiivitise aastakasv muutus 2009. aasta
teises kvartalis negatiivseks, piiras toovilja-
kuse alanemine t66jou erikulude vdhenemist.
Riiklikult reguleeritud hindade muutuste mdju
inflatsioonile 2009. aastal oli positiivne, kuid
langev. Inflatsiooni praegust arengut tuleb vaa-
data siigava majanduslanguse kontekstis. SKP
reaalkasv aeglustus 2009. aastal 4,2% vdrra.
Joulise ekspordikasvu toel taastus toodangu
kasv 2009. aasta keskel mérgatavalt.

Suuremate rahvusvaheliste institutsioonide
vérskeimate prognooside kohaselt jdib inf-
latsioon 2010. aastal vahemikku 1,0-1,6% ja
ulatub 2011. aastal 1,3-2,2%ni (vt tabel 3b).
2010. aasta alguses tdstetud kaudsed maksud ja
iileilmsete toormehindade kerkimine suurenda-
vad eelduste kohaselt aastast inflatsioonimééra,
ndrk sisendudlus peaks aga inflatsioonisurvet
vihendama. Inflatsioonivéljavaadet ohustavad
tousuriskid on seotud toormehindade, eelkdige
iileilmsete naftahindade eeldatust suurema
tousuga. Langusriskid on aga seotud ekspordi
arenguga, millele vanade autode kokkuostuks
mdeldud kavad enam tuge ei anna. Léhiaas-
tatel mojutab inflatsiooni ja/vdi krooni nomi-
naalkurssi tdendoliselt ka TSehhi majanduse
jarelejdudmine euroalale, arvestades et selle
riigi SKP elaniku kohta ja hinnatase on euroala
vastavatest nditajatest endiselt madalamad
(vt tabel 2). Ent mdju, mida jérelejdudmisprot-
sess avaldab, on tapselt raske hinnata.

Jatkusuutlikku 1dhenemist toetava keskkonna
saavutamiseks on muu hulgas tihtis, et TSehhi
sdilitaks hinnastabiilsusele suunatud rahapolii-
tika ning viiks ellu ulatuslikku ja usaldusvéarset
konsolideerimispoliitikat kooskolas iileméaérase
eelarvepuudujidgi menetluse nduetega. Samal
ajal tuleb votta meetmeid avaliku sektori tee-
nuste ja riigihangete ning maksuhalduse tdhus-
tamiseks. To6turu paindlikkuse suurendamiseks
on lisaks vaja parandada t&6turu toimimist,
niiteks suurendada t66jou piirkondlikku mobiil-
sust ning suurendada t66jou oskuste vastavust
tooturu vajadustele. See on praegu eriti téhtis,
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et viltida struktuurse td6puuduse méarkimisvaér-
set kasvu voi t60jous osalemise médéra langust.
Samuti on oluline, et palgakasv oleks kooskdlas
todviljakuse kasvu ja tooturutingimustega ning
votaks arvesse arengut konkureerivates riikides.
Peale selle on tihtis, et TSehhi tugevdaks oma
poliitikat konkurentsi elavdamiseks tooteturgu-
del (eelkdige elekter, gaas ja telekommunikat-
sioon) ning jatkaks reguleeritud sektorite libera-
liseerimisega. Finantssektori poliitika eesmérk
peaks olema liiga kiire laenukasvu véltimine
tulevikus. Need meetmed aitavad saavutada jét-
kusuutlikku hinnastabiilsust toetavat keskkonda
ning edendada konkurentsi ja to6hdive kasvu.
5.2.2  RIIGIRAHANDUSE ARENG

TSehhi suhtes kehtib praegu ELi Noukogu otsus
ileméddrase eelarvepuudujdagi olemasolu kohta.
Vaatlusaastal 2009 oli Tsehhi valitsussektori
eelarve puudujaik 5,9% SKPst, mis on 3%lisest
kontrollvdartusest mérkimisvéérselt suurem.
Valitsussektori vola suhe SKPsse oli 35,4%,
s.t 60%lisest kontrollvéartusest oluliselt mada-
lam (vt tabel 4). Eelneva aastaga vdrreldes
kasvas Tsehhi eelarvepuudujéédgi  suhtarv
3,2 protsendipunkti vOrra ning valitsussektori
vola suhtarv 5,4 protsendipunkti vSrra. Euroopa
Komisjoni prognoosi kohaselt peaks eelarve
puudujidk 2010. aastal vihenema 5,7%ni SKPst
ja volakoormus kasvama 39,8%ni. Muude eel-
arvetegurite osas margitakse, et 2009. aastal
iiletas eelarve puudujdigi suhtarv riiklike inves-
teeringute suhet SKPsse.

Vaadeldes arengut aastatel 2000-2009, voib
oelda, et eelarve puudujidgi suhe SKPsse on
olnud koikuv, ulatudes eelkdige kiimnendi
alguses viga korgele tasemele (vt joonis 2a ja
tabel 5). Puudujddgi suhtarv, mis oli 2000. aas-
tal 3,7%, halvenes 2002. aastal 6,8%ni, para-
nes seejarel 2007. aastal 0,7%ni ning tdusis
2008. aastal taas jarsult. Eelarve sellist aren-
gut arvestades vottis ELi Noukogu 2004. aas-
tal vastu otsuse iilemédirase eelarvepuudujidgi
olemasolu kohta, mis tithistati 2008. aastal,
sest 2007. aastal alanes eelarve puudujidk
kontrollvéaartusest madalamale tasemele. Kuna
2009. aastaks prognoositi kontrollviértusest



suuremat eelarve puudujiéki, otsustas ECOFINi
ndukogu 2. detsembril 2009, et TSehhis eksis-
teerib iilemddrane eelarvepuudujddk, mis tuleb
korrigeerida aastaks 2013. Nagu joonisel 2b
iiksikasjalikumalt ndha, vdib Euroopa Komis-
joni hinnangute alusel 6elda, et enne 2008. aastat
avaldasid tsiiklilised tegurid eelarve tasakaalule
ildiselt positiivset moju. Kriisieelsetel aasta-
tel ja eriti alates 2005. aastast mittetsiiklilised
tegurid iildiselt norgendasid TSehhi struktuur-
set eelarvepositsiooni (s.o tsiikliliselt kohanda-
tud eelarvetasakaal, v.a tihekordsed ja ajutised
meetmed). Kui finants- ja majanduskriis hakkas
eelarveseisundile avaldama negatiivset mdju,
vottis TSehhi valitsus 2008. aasta detsembris ja
2009. aasta veebruaris vastu mahukad eelarve-
poliitiliste stiimulite programmid. Samal ajal
toimisid eelarvepoliitilise stiimulina ka ettevotte
tulumaksu reform ja sotsiaalkindlustusmak-
sete vihendamine, mis kiideti heaks enne kriisi
algust. Eeldatavasti peaks 2010. aastal eelarvele
avalduvat eelarvepoliitiliste stiimulite moju
tasakaalustama 2009. aasta oktoobris vastu voe-
tud konsolideerimiskava, mis hdlmab kiibe- ja
aktsiisimaksude tousu ning avaliku sektori pal-
kade kiilmutamist. Pidades silmas potentsiaalse
kogutoodangu taseme ja kasvumadiraga seotud
ebakindlust, on siiski vdga raske hinnata, kuidas
TSehhi struktuurne eelarveseisund kriisiperioo-
dil muutus.

Valitsussektori koguvdla arengu osas maér-
gitakse, et ajavahemikus 2000-2009 kasvas
vOla suhe SKPsse kokku 16,9 protsendipunkti
(vt joonis 3a ja tabel 6). Koguvdlg kasvas
18,5%It 2000. aastal 30,1%ni 2004. aastal ning
véhenes siis jark-jargult 2007. aastani, enne kui
hakkas 2009. aastal taas joudsalt suurenema.
Nagu joonisel 3b tdpsemalt ndha, on TSehhi
volakoormuse kasvu kdige rohkem mojutanud
esmane eelarvepuudujddk. Eelarvepositsioo-
nivéliste volamuutuste mdju oli koikuv, kuid
iildjuhul volga vihendav (vt tabel 7). Kasvu-/int-
ressimddrade erinevus mdjus enne 2009. aastat
vola suhtele Uldiselt pérssivalt. Valitsussektori
vOla suhe SKPsse suurenes 2009. aastal méirgata-
valt, kajastades halvenevat makromajanduskesk-
konda, esmase eelarvepuudujiigi jarsku kasvu
ning kasvu-/intressimadrade negatiivset vahet.

TSehhi valitsussektori vola struktuuris alanes
lihiajalise vola osatdhtsus 45,5%]lt 2000. aastal
vihese 6,4%ni 2009. aastal (vt tabel 6). Seepé-
rast intressimddrade muutused eelarve tasakaalu
oluliselt ei mdjuta. Valisvaluutas nomineeri-
tud riigivola osatdhtsus on markimisvaérne,
ulatudes 16,4%ni. Arvestades valitsussektori
volakoormuse suurust, on vahetuskursside koiku-
mise moju eelarve tasakaalule suhteliselt viike.
Finants- ja majanduskriisi ajal suurenes vilis-
vaaringus nomineeritud vola osatdhtsus, osuta-
des vdlast tuleneva haavatavuse kasvule. Samal
ajal ei ole Tsehhi valitsus votnud tingimuslikke
kohustusi seoses valitsuse sekkumismeetmetega
finantseerimisasutuste ja finantsturgude kriisi-
aegseks toetamiseks (vt statistikaosa).

Mis puutub muudesse eelarvenditajatesse, siis
on jooniselt 4 ja tabelist 5 néha, et valitsussek-
tori kogukulud SKP suhtes kasvasid 41,8%lt
2000. aastal 46,2%ni 2009. aastal. See suhtarv
on suur vorreldes teiste riikidega, kellel on sar-
nane sissetulek elaniku kohta, ja isegi mone viga
arenenud majandusega riigiga. Kulude suhtarv
langes 2003. aasta korgelt 47,3%lt 42,5%ni
2007. aastal. Selle tingis kulude vihenemine koi-
gis kategooriates (v.a sotsiaaltoetused). Aastatel
2008 ja 2009 hakkas suhtarv taas suurenema.
Valitsussektori kogutulud on alates 2000. aas-
tast suurenenud 2,2 protsendipunkti vorra,
ulatudes 2009. aastal 40,3%ni SKPst. Muu-
tus kajastas tulude kasvu koigis kategooriates
(v.a kaudsed maksud).

Tulevikku vaadates voib 2009.-2012. aasta aja-
kohastatud ldhenemisprogrammis (avaldatud
veebruaris 2010, seega enne Euroopa Komis-
joni prognoose, mis on esitatud tabelis 4) esi-
tatud TSehhi keskpika eelarvestrateegia pdhjal
Oelda, et eesmirk on vdhendada jark-jargult
eelarve puudujddki 4,2%ni 2012. aastal. Selle
eclarvestrateegia pohjal kavatseb TSehhi valit-
sus vihendada eelarve puudujdaki 2010. aastal
1,3 protsendipunkti vorra 5,3%ni SKPst ning
nii 2011. kui ka 2012. aastal veel 0,5 protsen-
dipunkti vOrra. Samal ajal peaks struktuurne
puudujidk piisima kuni 2012. aastani (kaasa
arvatud) korgem kui stabiilsuse ja majandus-
kasvu paktis sdtestatud keskpikk eesmirk, mis
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jéeti 2009.-2012. aasta ajakohastatud ldhene-
misprogrammis muutmata ning on jatkuvalt
struktuurne puudujddk 1% SKPst. Kui kogutu-
lude osatdhtsus SKPs peaks aastatel 20102012
monevorra suurenema, siis kogukulude osa-
tahtsus samal ajal tdendoliselt viheneb. Need
muutused pohinevad eeldustel, et uus valitsus
médrab kindlaks ja kiidab heaks maksutou-
sud ja eelkdige kulude kérped. Valitsussektori
koguvdla suhtarv peaks 2012. aastal suurenema
42,0%ni SKPst.

Vaadeldes tabelis 8 esitatud tegureid, mis mdju-
tavad TSehhi riigirahandust pikema aja jooksul,
voib delda, et riiki ootab ees rahvastiku mérgatav
vananemine. Euroopa Komisjoni ja ELi majan-
duspoliitika komitee 2009. aasta prognooside
kohaselt ning vottes ldhtepunktiks 17% SKPst
2010. aastal, peaksid kuni aastani 2060 rahvas-
tiku vananemisega seotud valitsussektori kulud
TSehhis oluliselt suurenema, kasvades 6,4 prot-
sendipunkti vorra SKPst.* See kajastab suuresti
pensioni- ja tervishoiukulude prognoositavat
tousu. Euroopa Komisjoni 2009. aasta jatkusuut-
likkuse aruandes peetakse TSehhi rahanduse jat-
kusuutlikkusega seotud riske suureks.

Riigirahanduse valdkonnas seisab Tsehhil ees
iilesanne saavutada 2013. aastaks 3%lisest kont-
rollvéddrtusest vdiksem eelarvepuudujddk koos-
kolas kohustustega, mis on voetud iilemédrase
eelarvepuudujddgi menetluse raames. Selleks
tuleb votta piisavalt pohjalikke konsolideerimis-
meetmeid, eelkdige eelarve kulude poolel. Samal
ajal peab Tsehhi eelarvestrateegiat toetama piisa-
valt range eelarveraamistik, milles jargitakse ran-
gelt nominaalkuludele kehtestatud piirméérasid,
et viltida avaliku sektori kulutuste suurendamist.
5.2.3. VAHETUSKURSI ARENG

Kaheaastase vaatlusperioodi jooksul 24. aprillist
2008 kuni 23. aprillini 2010 ei osalenud T8ehhi
kroon vahetuskursimehhanismis ERM2. Véi-
ringuga kaubeldi paindliku vahetuskursi reziimi
alusel (vt tabel 9a). 2008. aasta keskpaigast
kuni 2009. aasta veebruarini norgenes krooni
kurss euro suhtes tugevalt, ent taastus seejérel
osaliselt ja piisis 2009. aasta keskpaigast ala-
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tes stabiilsemana. Vaatlusperioodil kaubeldi
Tsehhi védringuga enamasti 2008. aasta aprilli
keskmisest vahetuskursist, mida kasutatakse
illustreerivalt vordlusalusena ERM2 keskkursi
puudumisel, oluliselt odavamalt. Suurim posi-
tilvne korvalekalle vordluskursist oli 8,4%
ja suurim negatiivne korvalekalle 17,7%
(vt joonis 5 ja tabel 9a).

Vaadeldes arengut iiksikasjalikumalt, v3ib 6elda,
et krooni jouline odavnemine toimus ajal, mil
Tsehhi majanduse véljavaade oli ebasoodne,
investorid tundsid muret vilise haavatavuse
pérast sealses piirkonnas ja investeerimispanga
Lehman Brothers pankroti jarel 2008. aasta
septembris valitses iileilmsetel finantsturgudel
suurenenud ebakindlus. Seejérel aitas tleilm-
sete finantsturutingimuste jérkjérguline nor-
maliseerumine kaasa langustrendi osalisele
poordumisele. 23. aprillil 2010 oli TSehhi vda-
ringu vahetuskurss euro suhtes 25,41 krooni, mis
on 1,4% ndrgem kui 2008. aasta aprilli keskmine.

Vaatlusperioodil oli krooni vahetuskurss euro
suhtes protsentuaalsete pdevamuutuste aastase
standardhdlbe pdhjal mdddetuna enamasti viga
koikuv. Alates 2010. aasta jaanuarist on aga
kdikumine piisivalt vdhenenud. Liihiajaliste int-
ressimddrade erinevus kolme kuu EURIBORIist
oli kuni 2008. aasta Idpuni negatiivne, piisides
2008. aasta oktoobris 1dppenud kolmekuulisel
perioodil —1,1 protsendipunkti tasemel. Erine-
vate rahapoliitiliste sammude mdjul, mis vdeti
TSehhis ja euroalal seoses iileilmse finants- ja
majanduskriisiga, muutus intressiméérade erine-
vus 2009. aastal positiivseks. Alates 2009. aasta
juunist kuni detsembrini piisis erinevus suh-
teliselt korgel tasemel veidi iile 1 protsendi-
punkti ja vihenes 2010. aasta maértsis 16ppenud
kolmekuulisel perioodil 0,8 protsendipunktini
(vt tabel 9b).

Pikemas perspektiivis vaadatuna oli TSehhi
krooni reaalkurss — nii kahepoolne vahetus-
kurss euro suhtes kui ka efektiivne vahetus-
kurss — 2010. aasta martsis selle kiimneaastasest

4 ,2009 Ageing Report”, Euroopa Komisjon ja majanduspoliitika
komitee.
5 ,.Sustainability Report 2009”, Euroopa Komisjon.



keskmisest néditajast mdnevorra  kdrgem
(vt tabel 10). Nende niitajate tdlgendamisel
tuleb siiski olla ettevaatlik, sest vaatlusperioo-
dil toimus TSehhis majanduslik ldhenemine, mis
teeb reaalkursi arengu hindamise ajaloolisest
perspektiivist vaadatuna keeruliseks.

Muu vilisarengu osas mairgitakse, et aastatel
20002007 oli Tsehhi maksebilansi kombi-
neeritud jooksev- ja kapitalikonto keskmiselt
iisna suures puudujdédgis, mis ulatus 4,2%ni
SKPst. 2003. aastal oli puudujéik 6,2% SKPst,
vihenes aga seejdrel kaubandusbilansi marki-
misvddrse paranemise tulemusel 2005. aastal
kiiresti 1,2%ni SKPst. Otseinvesteeringutega
seotud kohustustelt tulude viljamaksete kiire
kasv suurendas jooksev- ja kapitalikonto puu-
dujdagi 2007. aastal 2,6%ni SKPst. Tingituna
tulude konto puudujddgi vihenemisest ja sise-
ndudluse kiirest langusest, mille tagajérjel ala-
nes ka import, muutus jooksev- ja kapitalikonto
tasakaal napiks tilejadgiks, ulatudes 2008. aastal
0,2%ni ja 2009. aastal 0,1%ni SKPst. 2009. aas-
tal tasakaalustas kaupade konto iilejadgi suure-
nemine peaaegu tdielikult teenuste konto iile-
jédgi vdhenemise ja tulude konto puudujadgi
kasvu. Viimasel aastal TSehhi maksebilansis
toimunud muutusi on seostatud kapitalivoogude
mirkimisvaidrse kahanemisega iileilmse finants-
ja majanduskriisi kontekstis. Finantskonto puhul
kattis otseinvesteeringute keskmiselt suur neto-
sissevool tdielikult TSehhi majanduse rahasta-
misvajadused kuni 2008. aastani. Pirast seda
alanes otseinvesteeringute netosissevool mar-
gatavalt vastavalt iildjoontes tasakaalus olevale
jooksevkonto positsioonile. Pdrast netovilja-
voolu aastatel 2005-2008 tdheldati 2009. aastal
portfelliinvesteeringute netosissevoolu. Muude
investeeringute puhul tdheldati 2009. aastal neto-
véljavoolu. Selle taustal kasvas koguvilisvolg
37,6%]It SKPst 2000. aastal 51,8%ni 2009. aas-
tal. Samas halvenes mairkimisvéirselt TSehhi
rahvusvaheline  netoinvesteerimispositsioon,
alanedes —8,8%lt SKPst 2000. aastal —41,3%ni
2008. aastal ja —45,2%ni 2009. aastal. TSehhi
on viikese avatud majandusega riik, ehkki kau-
pade ja teenuste véliskaubandus on maérkimis-
vadrselt vdhenenud. Ekspordinditaja, mis oli
2008. aastal 77,1% SKPst, langes 2009. aastal

70,8%ni SKPst ning impordinditaja, mis ulatus
2008. aastal 72,5%ni SKPst, langes 2009. aastal
64,9%ni (vt tabel 11).

Euroalaga majandusliku 16imumise kohta mér-
gitakse, et 2009. aastal moodustas kaupade eks-
port euroala riikidesse 67,1% koguekspordist
ning impordi vastav niitaja oli madalam ehk
63,5%. 2009. aastal oli euroala riikide osatdht-
sus TSehhi sissetulevates otseinvesteeringutes
84,3% ja 2008. aastal oli nende osatéhtsus port-
felliinvesteeringutega seotud kohustustes 54,1%.
TSehhi varad, mis on investeeritud euroala
ritkidesse, moodustasid 2009. aastal 71,8%
otseinvesteeringutest ja 2008. aastal 70,7% port-
felliinvesteeringutest (vt tabel 12).

5.2.4  PIKAAJALISTE INTRESSIMAARADE ARENG

Pikaajaliste intressimddrade keskmine tase
TSehhis oli 2009. aasta aprillist 2010. aasta
martsini vdldanud vaatlusperioodil 4,7%, mis
on madalam kui intressimédra kriteeriumi
6,0% kontrollvéartus (vt tabel 13).

2001. aasta jaanuarist 2003. aasta maini lange-
sid Tsehhi pikaajalised intressimdérad ligikaudu
350 baaspunkti vOrra (vt joonis 6a). Pérast
lihiajalisi tduse kuni 2004. aasta keskpaigani
jétkus alates 2004. aasta augustist langus ning
2005. aasta septembris alanesid pikaajalised
intressimédérad 3,3%ni, mis on varasemate aega-
dega vorreldes madalaim tase. Langusele aita-
sid muu hulgas kaasa inflatsioonisurve taandu-
mine, rahapoliitika jatkuv usaldusvédrsus ning
investorite kindlustunne TSehhi majandus- ja
finantsarengu suhtes. Hiljem, eriti 2007. aasta
suvel finantsturgudel tekkinud pingete mdjul
hakkasid pikaajalised intressimddrad taas
tousma, ulatudes aasta hiljem rekordilise tase-
meni. Sel ajal tasakaalustas vahetuskursi jouline
tous riigisisest inflatsioonisurvet vaid osaliselt
ning eeldati ikka veel, et inflatsioon kiireneb.
Suureneva inflatsioonisurve karpimiseks tdstis
Tsehhi keskpank (Ceska narodni banka) ajava-
hemikus 2006. aastast kuni 2008. aasta suveni
oma baasintressimaara 2,25%lt 3,75%ni. Alates
2008. aasta suvest on makromajanduskeskkond
kardinaalselt muutunud. Rahvusvahelise majan-
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dus- ja finantskriisi tagajérjel aeglustus jéarsult
majandustegevus ning 2008. aasta 16pus hakkas
alanema ka inflatsioon.

Pikaajalised intressimddrad langesid kuni
2009. aasta jaanuarini. 2009. aasta esimesel
poolel mdjutasid TSehhit ileilmse ebakindluse
ja riskipreemiate suurenemine keskkonnas,
kus paljud riigid emiteerisid {iha rohkem vdla-
instrumente. Kui lithiajalised intressimairad
langesid (peamiselt seoses intressimiérade alan-
damisega TSehhi keskpanga poolt), siis pikema
tdhtajaga intressimddrad jargisid tdusutrendi
ning koikusid jatkuvalt ja tiha suuremal mééral.
2009. aasta jaanuarist juunini tdusid pikaajalised
intressimédérad ligikaudu 125 baaspunkti vorra,
ulatudes juunis 5,5%ni. 2009. aasta teisel poo-
lel kaalus investorite huvi TSehhi riigivolakir-
jade vastu iiles mure uute volakirjade mahuka
emiteerimise pérast kasvava eelarvepuudujiagi
tottu. Peale selle tdid positiivsed hinnangud
lisameetmetele, mida valitsus vottis 2009. aasta
oktoobris 2010. aasta eelarve puudujdigi vihen-
damiseks, kaasa intressimidirade languse kuni
2009. aasta detsembrini. Pérast investeerimis-
panga Lehman Brothers kokkuvarisemist 16d-
vendas TSehhi keskpank ndudluse vdhenemise
ja inflatsiooniméirade languse kontekstis kor-
duvalt oma rahapoliitikat. Vaatlusperioodi 16pus
tousid pikaajalised intressimddrad mdonevdrra,
kajastades taas kord muret eelarvepoliitika eda-
sise arengu parast, kuid langesid siis taas, olles
2010. aasta maértsis 4,0%.

TSehhi ja euroala pikaajaliste intressimdirade
vahe muutus iildjoontes kooskolas pikaajaliste
intressimiirade arenguga ning oli ajavahemi-
kus 2002. aasta juunist kuni 2003. aasta juunini
negatiivne. Seejdrel kasvas vahe jark-jargult
ligikaudu 1%ni (vt joonis 6b). Seoses Tsehhi
pikaajaliste intressimddrade langusega alates
2004. aasta teisest poolest hakkas vdhenema ka
pikaajaliste intressimdirade erinevus. Valdava
osa 2006. aasta jooksul ning kuni 2007. aasta
suveni oli pikaajaliste intressimédérade erinevus
enamasti negatiivne. Selle peamiseks pdhjuseks
oli turuosaliste positiivne hoiak riigi finants- ja
majandusvéljavaate suhtes. Finantskriisi tottu
tekkisid 2008. aasta teisel poolel erinevused
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TSehhi ja euroala pikaajaliste riigivolakirjade
intressimddrade arengus. Intressimédrade vahe
suurenes 2009. aasta juulis 1,5%ni, enne kui
hakkas 2010. aasta alguses vihenema.

Tsehhi kapitaliturg on euroalaga vorreldes vaik-
sem ja palju vihem arenenud (vt tabel 14). Ehkki
pangalaenude jadk on viimastel aastatel kiiresti
kasvanud, oli see 2009. aasta 10pus suhteliselt
madal, piisides 52,7% tasemel SKPst. T$ehhis
on valdav osa erasektorile antud laenudest nomi-
neeritud kohalikus véddringus. Ettevotete sek-
tori turupohine volgnevus, mida véljendatakse
ettevotete fikseeritud tootlusega lunastamata
vairtpaberite viirtusena, kasvas 2009. aasta
1opus 23,4%ni SKPst. Suureneva riskikartlik-
kuse taustal vdhenes aktsiaturu kapitaliseeritus
alates 2007. aastast viahem kui ithe kolmandiku
vorra ning piisib euroalaga vorreldes madalana
(20009. aastal 24,0% SKPst). Tsehhi pangandus-
sektoris méngivad olulist rolli vilismaised pan-
gad. Euroala pankade rahvusvahelised ndouded
Tsehhis ulatusid 2009. aastal 6,2%ni kohustuste
kogumabhust (vt ka tabel 12).
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| HINDADE ARENG

Tabel | UTHI-inflatsioon Joonis | Hindade areng

(aastane muutus, %) (keskmine aastane muutus, %)

2009 2010 apr 2009 - — I
eeeee 60jOU erikulud

dets | jaan | veebr | mérts | mirts 2010 ; -
====impordi deflaator

UTHI-inflatsioon 0,5 0,4 0,4 0,4 0,3
Kontrollviirtus” 1,0 10 @
Euroala” 0,9 1,0 0,9 1,4 0,3
Allikas: Euroopa Komisjon (Eurostat). 3 S
1) Perioodi aprill 2009 — mirts 2010 arvutused pohinevad
Portugali, Eesti ja Belgia UTHI aastase protsentuaalse muu-
tuse kaalumata aritmeetilisel keskmisel, millele on liidetud 0 0
1,5 protsendipunkti.
2) Euroala on antud ainult infoks.
-5 -5
-10 -10

T T T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008

Allikas: Euroopa Komisjon (Eurostat).

Tabel 2 Inflatsioon ja muud seonduvad niitajad

(aastane muutus protsentides, kui ei ole méargitud teisiti)
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2009

Inflatsiooni niitajad

UTHI 39 4,5 14  -0,1 2,6 1,6 2,1 3,0 6,3 0,6
UTHI, v.a to6tlemata toiduained ja energia - 3,1 2,0 0,4 2,5 0,9 0,9 3,1 58 0,5
UTHI konstantse maksumézraga" - - - - 1,8 1,4 1,4 2,4 43 0,6
THI 39 4,7 1,8 0,1 2,8 1,8 2,5 2,8 6,3 1,0
Eratarbimise deflaator 3,1 39 1,2 -0,4 3,3 0,8 1,4 2,9 49 0,3
SKP deflaator 1,5 4,9 2,8 0,9 45 -03 1,1 3.4 1,8 2,7
Tootjahinnad? 49 28 -06 -04 5,5 3,1 1,5 4,1 4,5  -3,1
Seonduvad niitajad

SKP reaalkasv 3,6 2,5 1,9 3,6 4,5 6,3 6,8 6,1 2,5  -42
SKP elaniku kohta® (euroala = 100) 60,9 62,6 633 664 686 693 704 734 74,0 -
Suhteline hinnatase (euroala = 100) 479 498 56,7 52,9 53,7 56,9 60,1 61,4 70,0 -
Kogutoodangu 15he? -2,2 -1,8 2,6 23 -1,5 1,0 3,9 6,0 4.8 2,2
To6tuse madr (%) 8,7 8,0 7,3 7.8 83 7,9 72 53 4,4 6,7
T66j6u erikulud, kogu majandus 2,3 5,8 6,0 3,6 1,5 -0,3 1,1 2,9 5,1 2,4
Hiivitis to6taja kohta, kogu majandus 6,2 7,9 7,4 8,8 5,7 49 5,9 6,3 6,3 -0,8
Tooviljakus, kogu majandus 3.8 2,0 1,3 5,0 4,1 52 4,8 3,4 1,2 -3
Kaupade ja teenuste impordi deflaator 6,1 -2,6 -8,4 -0,4 1,3 -0,5 -0,1 -1,2 -3,7 1,4
Nominaalne efektiivne vahetuskurss® 0,4 47 11,8 0,8 1,2 6,2 5,1 3,0 12,5 -4.4
Rahamass (M3) - - - 7,7 68 11,3 141 169 12,9 0,3
Laenamine pankadelt - - - 11,7 154 209 21,6 27,5 16,2 1,5
Borsiindeks (PX 50) 2,3 -17,5 16,8 43,1 56,6 42,7 79 142 -52,7 302
Eluasemehinnad 13,5 9,5 13,1 11,4 -0,8 0,6 6,5 21,1 - -

Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat), riigi esitatud andmed (THI, rahamass, laenamine pankadelt ja eluasemehinnad) ja Euroopa
Komisjon (kogutoodangu 15he). .

1) Erinevus UTHI ja konstantse maksumédraga UTHI vahel nditab kaudsete maksude (nt kdibemaks ja aktsiisid) muutuste teoreetilist mdju
tildisele inflatsiooniméarale. Selle niitaja puhul eeldatakse maksuméira muutuse téielikku ja kohest iilekandumist tarbija makstavale hinnale.
2) Kogu todstus, v.a ehitus ja kodumaine miiiik.

3) Ostujou standardina.

4) Protsentuaalne erinevus potentsiaalsest SKPst. Positiivne (negatiivne) vaartus tahendab, et tegelik SKP on potentsiaalsest suurem (viiksem).
5) Vastavalt ILO maératlusele.

6) Positiivne (negatiivne) véirtus néitab véaringu kallinemist (odavnemist).
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Tabel 3 Inflatsiooni hiljutine areng ja prognoosid

(aastane muutus, %)

a) UTHI hiljutine areng

2009 2010

nov dets jaan veebr mirts
UTHI
Aastane muutus (%) 0,2 0,5 0,4 0,4 0,4
Viimase kolme kuu keskmise muutus eelneva kolme kuu kesk-
mise suhtes (hooajaliselt kohandatud aastaméér) -0,3 0.4 1,2 1,6 2,2
Viimase kuue kuu keskmise muutus eelneva kuue kuu keskmise
suhtes (hooajaliselt kohandatud aastamaar) -0,3 -0,5 -0,3 -0,1 0,4
Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat) ja EKP arvutused.
b) Inflatsiooniprognoosid

2010 2011
UTHI, Euroopa Komisjon (kevad 2010) 1,0 1,3
THI, OECD (detsember 2009) 1,4 2,0
THI, RVF (aprill 2010) 1,6 2,0
THI, Consensus Economics (aprill 2010) 1,5 2,2
Allikad: Euroopa Komisjon, OECD, RVF ja Consensus Economics.
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2  RIIGIRAHANDUSE ARENG

Tabel 4 Valitsussektori rahanduse seis

(% SKPst)

2008 2009 2010V
Valitsussektori eelarve tilejadk (+) / puudujadk (-) -2,7 -5,9 -5,7
Kontrollvddrtus -3,0 -3,0 -3,0
Ulejaik/puudujiik ilma valitsussektori investeerimiskuludeta? 2,2 -0,5 0,0
Valitsussektori koguvolg 30,0 35,4 39,8
Kontrollvidrtus 60,0 60,0 60,0

Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat) ja EKP arvutused.
1) Euroopa Komisjoni ettevaated.
2) Positiivne (negatiivne) védrtus néitab, et eelarve puudujiék on vdiksem (suurem) investeerimiskuludest.

Tabel 5 Valitsussektori eelarvepositsioon

(% SKPst)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Kogutulu 38,1 38,7 39,5 40,7 42,2 41,4 41,1 41,8 40,2 40,3
Jooksvad tulud 37,9 38,5 39.4 40,5 41,8 41,1 40,5 41,0 39,4 38,8
Otsesed maksud 83 8,8 9,1 9,6 9,6 9,2 9,2 9.4 8,0 7,5
Kaudsed maksud 11,3 11,0 10,8 11,1 11,6 11,5 10,9 11,2 11,0 11,4
Sotsiaalkindlustusmaksed 14,2 14,2 14,9 15,1 16,1 16,2 16,3 16,3 16,2 15,4
Muud jooksvad tulud 4,1 45 4.6 4,7 4,6 43 4,1 4,1 42 4,5
Kapitalitulud 0,2 0,3 0,2 0,3 0,4 0,4 0,6 0,8 0,8 1,4
Kogukulu 41,8 44,4 46,3 47,3 452 45,0 43,8 42,5 42,9 46,2
Jooksvad kulud 35,6 35,8 37,4 39,1 37,8 37,5 36,8 36,3 36,4 39,7
Hiivitised toGtajatele 7,1 7.4 7.8 83 79 8,0 7,8 7,6 7,6 8,1
Rahalised sotsiaaltoetused 12,1 11,9 12,4 12,2 12,9 12,6 12,6 12,8 12,8 13,8
Tasumisele kuuluv intress 0,8 1,0 1,2 1,2 1,2 1,2 1,1 1,1 1,1 1,3
millest: intressimééra vahetuslepingud
ja tahtpdevaintressiga lepingud 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muud jooksvad kulud 15,6 15,5 16,0 17,4 15,9 15,8 15,3 14,7 14,9 16,5
Kapitalikulud 6,3 8,6 8,9 83 7,3 7,5 6,9 6,2 6,5 6,4
Ulejiiiik (+) / puudujiik (-) -3,7 -5,6 -6,8 -6,6 -3,0 -3,6 -2,6 -0,7 -2,7 -5,9
Esmane tasakaal -2,9 -4,6 -5,5 -5,5 -1,8 2,4 -1,5 0,5 -1,6 -4,6
Ulejiaik/puudujiik ilma valitsussektori
investeerimiskuludeta -0,1 2,1 -29 -2,1 1,9 1,3 2,4 4,0 22 -0,5

Allikad: EKPS ja Euroopa Komisjon (Eurostat).

Mirkused. Kogusummade ja iiksikute liidetavate summade erinevused tulenevad imardamisest. Tasumisele kuuluvate intresside and-
med vastavad iilemédrase eelarvepuudujddgi menetluse raames esitatud andmetele. Intressimédra vahetuslepingute ja tédhtpaevaintressiga
lepingute kirje on samavéirne intressi (voi puudujadgi/iilejaagi) erinevusega vastavalt selle méaratlusele iilemédarase eelarvepuudujadgi
menetluses ja ESA 95s. Vt Euroopa Parlamendi ja ndukogu méérus (EU) nr 2558/2001 vahetuslepingute ja tihtpéevaintressiga lepingute
kohaste arvelduste timberliigitamise kohta.
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Joonis 2 Valitsussektori eelarve iilejadk (+) / puudujaak (-)

a) Tasemed b) Aastane muutus ja mdjutegurid
(% SKPst) (protsendipunkti SKPst)
= tasemed mm  tsiiklilised tegurid
s mittetsiiklilised tegurid
==== kogumuutus
0 0 4 4
-2 -2 2

l" 2] 2
W
4 4 0 W ____‘_j_—_ ., - {3 0
[tk
I

_6 L ¥ [ Wl )

I

-8 T T T T T T T T T -8 < T T T T T T T T T -4
2000 2002 2004 2006 2008 2000 2002 2004 2006 2008

Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat) ja EKP arvutused.
Mirkus. Joonisel 2b néitab negatiivne (positiivne) véirtus, et vastav tegur aitas kaasa puudujadgi suurenemisele (vdhenemisele).

Tabel 6 Valitsussektori koguvolg - struktuurilised niitajad

2000 2001 | 2002 2003| 2004 2005 | 2006, 2007 6 2008 2009

Koguvolg (% SKPst) 18,5 249 28,2 29,8 30,1 29,7 29,4 29,0 30,0 354
Valuutakoosseis (% koguvdlast)
Omavaluuta 90,9 97,0 97,5 96,5 90,7 87,7 88,1 90,6 86,2 83,6
Vilisvaluuta 9,1 3,0 2,5 35 9,3 12,3 11,9 9,4 13,8 16,4
Euro" 2,2 1,6 1,8 35 9,3 12,3 11,4 8,8 13,1 15,1
Muud 6,9 1,3 0,8 0,0 0,0 0,0 0,6 0,5 0,7 1,3

Kodumaine finantseerimine (% koguvdlast) 90,6 94,8 94,9 91,5 82,2 74,7 74,2 72,7 72,2 70,5
Keskmine jirelejaéinud tihtaeg (aastates) - - - - - - - - - -
Koosseis tihtaja jiargi® (% koguvolast)
Liihiajaline (kuni tiks aasta, k.a) 45,5 333 28,6 23,1 16,3 11,3 10,0 82 6,3 6,4
Keskpikk ja pikaajaline (iile iihe aasta) 54,5 66,7 71,4 76,9 83,7 88,7 90,0 91,8 93,7 93,6

Allikad: EKPS ja Euroopa Komisjon (Eurostat).

Mirkused. Aasta 10pu andmed. Kogusummade ja iiksikute liidetavate summade erinevused tulenevad imardamisest.
1) Holmab eurodes nomineeritud volga.

2) Algne tdhtaeg.
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Joonis 3 Valitsussektori koguvalg

a) Tasemed b) Aastane muutus ja méjutegurid
(% SKPst) (protsendipunkti SKPst)
—— tasemed = csmane tasakaal

was  Kasvu-/intressiméérade erinevus
= eelarvepositsioonivéline volamuutus
—— vdla ja SKP suhtarvu muutus

40 40 10 10
30 / 30 5 5
20 20 0 0
10 10 5 _ 5

T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008 2000 2002 2004 2006 2008

Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat) ja EKP.
Mirkus. Joonisel 3b niitab negatiivne (positiivne) viirtus, et vastav tegur aitas kaasa vola suhtarvu vihenemisele (suurenemisele).

Joonis 4 Valitsussektori kulud ja tulud

(% SKPst)

= kogukulu

ee+++ kogutulu
48 48
46 46
44 44
42 42
40 40
38 38
36 36

T T T T T T bl T T
2000 2002 2004 2006 2008

Allikas: EKPS.
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Tabel 7 Valitsussektori eelarvepositsioonivaline vélamuutus

(% SKPst)

2000 2001 | 2002 | 2003 2004 2005 2006 | 2007 | 2008 2009
Valitsussektori vola muutus” 3,0 7,6 4,5 2,8 2,8 1,3 2,0 2,1 2,2 49
Valitsussektori eelarve iilejaak (+) / puudujidk (-) -3,7 -5,6 -6,8 -6,6 -3,0 -3,6 -2,6 -0,7 -2,7 -5,9
Eelarvepositsiooniviline vélamuutus -0,8 2,0 2,3 -3.8 -0,1 -2,3 -0,7 1,5 -0,5 -1,0
Finantsvara netosoetamine (+) / netomiiiik (-) -0,7 -0,8 -2,4 -3,0 0,6 -1,0 -0,5 2,6 -0,1 -0,5
Valuuta ja hoiused -0,2 1,3 2,1 -0,2 1,1 3,9 -0,5 22 2,0 -1,5
Laenud ja véartpaberid, v.a aktsiad 0,2 -0,4 0,7 23,2 0,0 -1,.4 -0,3 -0,2 -0,2 0,1
Aktsiad ja muud omandivaértpaberid -0,7 -3.4 -4,5 -0,3 -0,2 -3,6 -0,1 -0,5 -0,6 -0,6
Erastamine -0,9 -2,5 -4,9 -0,9 -0,4 =32 0,0 -0,4 -0,6 -0,6
Omakapitali juurdemaksed 0,0 0,0 0,1 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muud 0,2 -0,9 0,3 0,2 0,1 -0,4 -0,1 -0,2 0,0 0,0
Muud finantsvarad 0,0 1,7 -0,7 0,7 -0,3 0,2 0,4 1,1 -1,3 1,5

Valitsussektori véla muutus pérast iimberhin-
damist 0,1 -0,1 -0,1 0,2 0,0 -0,3 -0,2 -0,1 0,1 -0,2
Kasum (-) / kahjum (+) vilisvaluutapositsioonidelt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,3 -0,2 -0,1 0,1 -0,1
Muud hindamise mjud? 0,1 -0,1 0,0 0,2 0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,0 -0,1
Muud muutused valitsussektori vélas® -0,2 2,9 0,2 -0,9 -0,7 -1,0 0,0 -1,0 -0,4 -0,4

Allikad: EKPS ja Euroopa Komisjon (Eurostat).

Mirkused. Kogusummade ja iiksikute liidetavate summade erinevused tulenevad timardamisest.

1) Aastane volamuutus perioodil t protsendina SKPst perioodil t, s.t [vlg(t) — volg(t — 1)]/SKP(t).

2) Holmab erinevust valitsussektori vola nominaal- ja turuvédértuse vahel.

3) Tehingud muude makstaolevate arvetega (valitsussektori kohustused), sektori imberliigitamised ja statistilised lahknevused. See kirje
voib holmata ka teatud liiki vola tilevdtmisi.

Tabel 8 Rahvastiku vananemisest tingitud eelarvekoormuse ettevaated

(%)
2008 | 2010 | 2020 | 2030 | 2040 | 2050 | 2060

Vanadussoltuvusmair (65aastaste ja vanemate hulk 15- kuni 64aas-
taste suhtes) 20,6 21,8 31,1 35,7 42,7 54,8 61,4
Rahvastiku vananemisega seotud kulud (protsendipunkti SKPst) 17,5 17,0 17,2 18,1 19,8 22,0 23,4

Allikas: Euroopa Komisjoni (majandus- ja rahanduskiisimuste peadirektoraat) ja majanduspoliitika komitee iihine aruanne ,,The 2009
Ageing Report: Economic and budgetary projections for the EU27 Member States (2008-2060)”.
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3 VAHETUSKURSI ARENG

Tabel 9 a) Vahetuskursi stabiilsus

Vahetuskursimehhanismis ERM2 osalemine Ei
CZK/EUR kurss aprillis 2008 25,0638
Suurim positiivne kdrvalekalle” 8,4
Suurim negatiivne kdrvalekalle? 17,7
Allikas: EKP.

1) Kahepoolse vahetuskursi suurim protsentuaalne kdrvalekalle 2008. aasta aprilli keskmisest tasemest ajavahemikul 24. aprill 2008 —
23. aprill 2010 pdevaste andmete pohjal, toopaevade alusel. Positiivne (negatiivne) kdrvalekalle viitab sellele, et vddring oli 2008. aasta
aprilli tasemest tugevam (ndrgem).

Tabel 9 b) TSehhi krooni vahetuskursi surve pdohinditajad

(antud kuus 1dppeva kolmekuulise perioodi keskmine)

2008 2009 2010

juuni sept dets mirts juuni sept dets miirts

Vahetuskursi volatiilsus" 6,0 9,3 15,0 15,1 9,1 6,4 7,6 5,9
Liihiajaliste intressimaérade vahe? -0,7 -1,1 -0,1 0,7 1,0 1,1 1,0 0,8

Allikad: riigi andmed ja EKP arvutused.
1) Kuine aastapohine standardhilve (%) euro kursi pdevastest protsentuaalsetest muutustest.
2) Pankadevahelise turu kolme kuu intressiméédrade ja kolme kuu EURIBORI vahe (protsendipunktides).

Joonis 5 TSehhi krooni nominaalkurss euro suhtes

a) Vahetuskurss vaatlusperioodil b) Vahetuskurss viimasel kiimnel aastal
(pdevased andmed; 2008. aasta aprilli keskmine = 100; (kuuandmed; 2008. aasta aprilli keskmine = 100;
24. aprill 2008 — 23. aprill 2010) aprill 2000 — aprill 2010)
70 70 40 40
75 75
80 80 60 60
85 85
90 90 80 80
95 95
100 100 100 100
105 105
110 110 120 120
115 115
120 120 140 140
125 125
130 T T T T T T | T 130 160 T T T T T T T T T T 160
2008 2009 2000 2002 2004 2006 2008

Allikas: EKP.
Mirkus. Joone iilespoole (allapoole) liikumine néitab TSehhi krooni kallinemist (odavnemist).
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TSEHHI VABARIIK

Tabel 10 TSehhi krooni reaalkursi areng

(kuuandmed; korvalekalle (%) 2010. aasta mértsis kiimne aasta keskmisest, mis on arvutatud ajavahemiku aprill 2000 — mérts 2010 kohta)

mirts 2010
Reaalne kahepoolne vahetuskurss euros suhtes ! 18,1
Memokirjed:
Nominaalne efektiivne vahetuskurss? 18,2
Reaalne efektiivne vahetuskurss -2 19,4
Allikas: EKP.

Mirkus. Positiivne (negatiivne) vddrtus nditab kallinemist (odavnemist).
1) UTHI ja THI arengu pdhjal.
2) Efektiivne vahetuskurss euro, euroalaviliste ELi liikmesriikide ja kiimne muu suurema kaubanduspartneri véddringute suhtes.

Tabel Il Vilisareng

(% SKPst, kui ei ole margitud teisiti)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 2006 2007 2008 2009

Maksebilanss
Jooksev- ja kapitalikonto? -4,8 -5,3 -5,5 -6,2 -5,7 -1,2 2,1 -2,6 0,2 0,1
Jooksevkonto -4.8 -53 -5,5 -6,2 -5,2 -1,3 24 232 -0,6 -1,0
Kaupade konto -5,5 -5,0 -2,9 -2,7 -0,5 2,0 2,0 34 2,8 5,1
Teenuste konto 2,5 2,5 0,9 0,5 0,6 1,2 1.4 1.4 1,8 0,8
Tulukonto 2.4 -3,6 -4,7 -4,7 -5,6 -4,8 -5,2 272 -4,7 -6,5
Jookseviilekanded 0,7 0,8 1,2 0,6 0,2 0,2 -0,6 -0,8 -0,5 -0,4
Kapitalikonto 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,5 0,2 0,3 0,6 0,8 1,2
Kombineeritud otse- ja portfelliinvesteeringud” 5,6 10,3 9,1 0,7 5,5 6,6 2,0 3,4 0,7 3,9
Otseinvesteeringud 8,7 8,9 11,0 2,1 3,6 9,4 2,8 5,1 1,0 0,7
Portfelliinvesteeringud -3,1 1,5 -1,9 -1.4 1,9 2,7 -0,8 -1,6 -0,2 3,2
Muud investeeringud 1,2 29 5,2 53 0,9 -1,4 1,1 0,1 1,2 -1,1
Reservvarad -1,4 2,9 -8,8 -0,5 -0,2 -3,1 -0,1 -0,4 -1,1 -1,7
Kaupade ja teenuste eksport 63,3 65,4 60,3 61,7 70,0 72,1 76,3 79,8 77,1 70,8
Kaupade ja teenuste import 66,3 67,9 62,3 63,9 69,9 68,9 72,9 75,0 72,5 64,9
Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon? -8,8 -104 -16,1 -20,5 -293 -28,0 -33,5 -40,0 -41,3 -452
Koguvilisvdlg? 37,6 351 344 364 384 41,8 414 445 50,0 51,8

Allikas: EKP.

1) Kogusummade ja iiksikute liidetavate summade erinevused tulenevad iimardamisest.
2) Perioodi 16pu bilansilised jaagid.

Tabel 12 Euroalaga loimumise nditajad

(% kogusummast)
2000 | 2001 2002 | 2003 = 2004 | 2005 | 2006 @ 2007 | 2008 | 2009

Viliskaubandus euroalaga

Kaupade eksport 70,9 70,8 69,3 71,4 71,3 68,4 67,3 66,0 65,8 67,1
Kaupade import 63,1 62,8 61,2 60,3 68,1 68,2 66,3 65,5 62,5 63,5
Investeerimispositsioon euroalaga
Sissetulevad otseinvesteeringud? 80,5 79,1 84,0 81,3 81,8 82,6 82,8 81,7 83,3 84,3
Viljaminevad otseinvesteeringud” 46,0 343 64,1 68,3 58,5 59,2 67,1 70,6 99,0 71,8
Portfelliinvesteeringutega seotud
kohustused" - 29,6 30,5 44,7 53,1 59,2 51,0 52,8 54,1 -
Portfelliinvesteeringute varad" - 42,4 52,3 67,8 69,5 69,9 68,0 72,0 70,7 -
Memokirjed:
Viliskaubandus ELiga
Kaupade eksport 85,9 86,5 85,7 87,3 87,2 85,5 85,7 85,3 84,9 84,7
Kaupade import 75,2 74,6 72,5 71,4 80,2 81,4 80,5 80,1 76,9 77,9

Allikad: EKPS, Euroopa Komisjon (Eurostat) ja RVF.
1) Perioodi 16pu bilansilised jaagid.

EKP
Lahenemisaruanne 'y
Mai 2010 H0



4 PIKAAJALISTE INTRESSIMAARADE ARENG

Tabel 13 Pikaajalised intressimairad

(%, perioodi keskmised)

2009 2010 apr 2009 —
dets jaan veebr mirts miirts 2010
Pikaajaline intressimaar 4,0 4,3 43 4,0 4,7
Kontrollvidrtus V 6,0
Euroala? 3.6 3.8 37 3,6 38

Allikad: EKP ja Euroopa Komisjon (Eurostat).

1) Perioodi aprill 2009 — mérts 2010 arvutused pdhinevad Portugali ja Belgia intressiméirade kaalumata aritmeetilisel keskmisel, millele
on liidetud 2 protsendipunkti.

2) Euroala keskmine on antud ainult infoks.

Joonis 6 Pikaajaline intressimaar

a) Pikaajaline intressiméér b) Pikaajalise intressimiira ja UTHI-inflatsiooni
(kuu keskmised protsentides) erinevused euroala suhtes
(kuu keskmised protsendipunktides)

= pikaajalise intressimééra vahe
+++++ UTHI-inflatsiooni vahe

7,0 7,0 6,0 6,0
6,0 6,0 40
2,0
5,0 5,0
0,0
4,0 4,0 20
350 T T T T T T T T 3,0 '4’0 T T T T T T T T '450
2002 2004 2006 2008 2002 2004 2006 2008

Allikad: EKP ja Euroopa Komisjon (Eurostat).

Tabel 14 Finantsarengu ja -lIoimumise valitud naitajad

(% SKPst, kui ei ole margitud teisiti)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | Memokirje

euroala
(2009)
Ettevtete emiteeritud vdlavadrtpaberid 254 23,7 343 343 21,0 185 18,0 19,6 17,3 234 101,9
Aktsiaturu kapitaliseeritus? 19,6 144 145 17,6 23,5 30,2 29,6 36,1 22,5 240 49,2
Rahaloomeasutuste krediit residentidele
(v.a valitsussektor) > - - 286 299 312 354 40,1 46,6 514 52,7 136,4
Euroala rahaloomeasutuste nduded residen-
tidest rahaloomeasutuste vastu® - - 7,1 8,1 6,0 5,6 5,1 6,3 6,8 6,2 9,1

Allikad: EKPS, Federation of European Securities Exchanges, OMX ja riikide borsid.

1) Residentidest rahaloomeasutuste, muude finantsasutuste ning kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevotete emiteeritud volavaart-
paberite bilansiline jadk.

2) Residentide emiteeritud noteeritud aktsiate bilansilised jaagid turuvaértuses perioodi 15pu seisuga.

3) Rahaloomeasutuste (v.a keskpank) krediit residentidest sektoritele (v.a valitsussektor). Krediit hdlmab laenude ja vdlaviartpaberite
bilansilisi jadke.

4) Euroala rahaloomeasutuste poolt hoitavate residentidest rahaloomeasutuste (v.a keskpank) emiteeritud volavédrtpaberite ja hoiuste
bilansiline jadk protsendina residentidest rahaloomeasutuste kohustustest.
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5.3 EESTI
5.3.1 HINDADE ARENG

Vaatlusperioodil 2009. aasta aprillist 2010. aasta
mirtsini oli Eesti 12 kuu keskmine UTHI-
inflatsiooniméédr —0,7%, s.t oluliselt madalam
kui hinnastabiilsuse kriteeriumi 1,0% kontroll-
vaartus (vt tabel 1). Virskeimate andmete alusel
oodatakse, et 12 kuu keskmine UTHI-inflatsioon
touseb ldhikuudel.

Vaadeldes arengut pikema aja jooksul, vodib
Oelda, et tarbijahindade inflatsioon Eestis on
olnud véga koikuv. Inflatsioon alanes {ildiselt
kuni 2003. aastani, langedes 2001. aasta 5,6%lt
2003. aastal 1,4%ni. Seejarel hakkas inflatsioon
2004. aastal tdusma. Selle pohjusteks olid riik-
likult reguleeritud hindade tdusud, mis tulenesid
osaliselt liitumisest ELiga, kasvavad energia-
hinnad ning mérgid majanduse iilekuumenemi-
sest, nagu tugevnenud ndudlussurve, palkade
ja eluasemehindade jarsk tdus ning suurenev
jooksevkonto puudujiddk. Majanduskasvu jér-
sust aeglustumisest hoolimata kasvas inflatsioon
2008. aastal jatkuvalt ja ulatus korgajal 10,6%ni,
kajastades iileilmsete toormehindade kerkimist,
maksude iihtlustamiseks voetud meetmeid ja
palkade hilinenud reaktsiooni muutuvatele
majandusoludele. Sellise jatkusuutmatu makro-
majandusliku arengu ja maailmakaubanduse
kokkuvarisemise tagajarjel aeglustus majan-
dustegevus Eestis jarsult. Sellega seoses alanes
inflatsioon kiiresti, ulatudes 2009. aastal 0,2%ni
(vt joonis 1), ja majanduslangus siivenes.

Inflatsiooni arengut on viimasel aastakiimnel
oluliselt mdjutanud majandus- ja rahapoliitilised
valikud. Inflatsioonitempo {ildine aeglustumine
kuni 2003. aastani oli eelkdige seotud rahapolii-
tika orienteerimisega hinnastabiilsuse saa-
vutamisele, mis on keskpanga seaduses méératle-
tud esmane eesmirk. Eesti vottis 1992. aastal
kasutusele valuutakomitee siisteemi. Kroon
seoti alguses Saksa margaga ning hiljem
euroga. 2004. aasta juunis tihines Eesti ERM2ga
varem kindlaks méaaratud keskkursil, sédilitades
ithepoolse kohustusena valuutakomitee siis-
teemi. Inflatsioonitempo aeglustumist kuni

2003. aastani soodustas ka Eesti eelarvepolii-
tika ja tooteturgude liberaliseerimine. Aastatel
2005-2008 muutusid Eesti rahapoliitilised olud
valuutakomitee silisteemi tingimustes jérele-
joudmise etapis oleva majanduse jaoks liiga
ekspansiivseks. Majanduse kasvupotentsiaal oli
euroalaga vorreldes markimisvaérselt suurem,
lisaks tekkis iilekuumenemise surve. Eelarve
tasakaalu suhteliselt headest niitajatest hooli-
mata ei olnud riigi iildine kurss piisavalt range,
et ohjeldada noudlusest tulenevat survet ja
toetada hinnastabiilsust. See tdi kaasa laenu-
mahu iileméiraselt kiire kasvu ja varahindade
tousu, eelkdige eluasemeturul, ning sellest
tulenenud tasakaalustamatuse lahenemise tdsise
majanduslanguse keskkonnas.

Vaadeldes inflatsiooni arengut viimase kiimne
aasta jooksul, tuleb silmas pidada viga kiiret
SKP reaalkasvu enamikul aastatel ja selgeid
mirke kasvavast iilekuumenemisest kuni
2008. aastani. Olulise makromajandusliku tasa-
kaalustamatuse ja haavatavuse tekkimisele ning
seejarel korrektsioonile on hiljuti jargnenud
majandustsiiklis mérgatav poore. Seda tugevdas
omalt poolt iileilmse finants- ja majanduskriisi
moju (vt tabel 2). Majandusbuumi aastatel
2005-2007 toetus majanduskasv peamiselt
joulisele sisendudlusele. Sisendudlust elavdasid
muu hulgas reaalse kasutatava tulu kiire tdus,
toohdive jouline suurenemine, laenumahu ula-
tuslik kasv, mida toetasid ka madalad ja kohati
negatiivsed reaalintressimdérad, ning liiga opti-
mistlikud ootused tulevaste sissetulekute suhtes.
Kiiresti pingestunud tééturutingimused, mille
itheks pohjuseks oli t66jou viljavool teistesse
litkmesriikidesse, aitasid aastatel 2006—-2008
kaasa palkade ulatuslikule tSusule, mis iiletas
jarjekindlalt ja sageli markimisvéarselt toovil-
jakuse kasvu. See omakorda viis t66jou eriku-
lude kiire kasvu ja Eesti konkurentsipositsiooni
olulise halvenemiseni. Samal ajal, kui ilmne-
sid mirgid sisemajanduse iilekuumenemisest,
kerkisid hoogsalt iileilmsed toormehinnad, mis
tugevdas hinnatSususurvet. Pérast aastaid kest-
nud joulist majanduskasvu, mis osutus jéitku-
suutmatuks, hakkas toodangu kasv 2007. aastal
aeglustuma ja muutus 2008. aasta esimeses
kvartalis negatiivseks. Vilisndudluse kokkuvari-
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semine ning iileilmse finants- ja majanduskriisi
jérel halvenenud rahastamistingimused siiven-
dasid niigi ulatuslikku majanduslangust veelgi
ja 20009. aastal langes toodangu kasv —14,1%ni.
Vilis- ja sisendudluse tugev vdhenemine viis
mérkimisvadrse kohandumiseni todturul: too-
tuse maar kasvas 2008. aasta 5,5%lt 2009. aasta
neljandas kvartalis 15,5%ni. Tootaja kohta
makstava hiivitise areng reageeris halvenevatele
majandustingimustele viitajaga, ent toovil-
jakuse langust silmas pidades jatkus t66jou
erikulude kasv ka 2008. aastal ja 2009. aasta
esimeses kolmes kvartalis (aasta arvestuses).
2009. aasta neljandas kvartalis see suund aga
po6ordus: t66jou erikulud kahanesid aasta arves-
tuses 7,5%. Arvestades, et Eesti majandus on
viaga avatud, mdjutasid sisemajanduse hindade
arengut oluliselt ka muutused impordihindades.
Vaatlusalusel perioodil koikusid impordihin-
nad tldiselt Gisna palju, mis kajastas peamiselt
nafta- ja toiduainehindade ning efektiivse vahe-
tuskursi arengut. Inflatsiooni iildine suundumus,
eelkoige inflatsioonitempo kiirenemine aastatel
2004-2008, ndhtub ka muudest asjakohastest
indeksitest, nagu niiteks UTHI ilma to6tlemata
toiduainete ja energia hindadeta. Lisaks kor-
rigeeriti mérgatavalt varasemaid jitkusuutma-
tuid hinnasuundumusi eluasemehindades, mis
olid 2009. aasta 16pus 2007. aasta kolmanda
kvartali kdrgtasemega vorreldes ligikaudu 50%
madalamal tasemel.

Hiljutine areng niitab, et aastane UTHI-
inflatsioonimédr muutus 2009. aasta juunis
negatiivseks ning langes 2009. aasta oktoobris-
novembris madalale -2,1% tasemele, ent hakkas
seejarel taas tdusma, ulatudes 2010. aasta mért-
sis 1,4%ni (vt tabel 3a). Energiahinnad on alates
2010. aasta jaanuarist avaldanud inflatsioonile
olulist tdusumdju, kuid inflatsiooni alushin-
nasurvel on jitkuvalt peamiselt parssiv moju.
Praegust inflatsiooniolukorda tuleb vaadelda
sisekulutuste suure vdhendamise taustal, ehkki
moningad esialgsed mérgid viitavad vilisndud-
luse stabiliseerumisele. Eesti Statistikaameti
hinnangute kohaselt védhenes reaalne SKP
2009. aasta neljandas kvartalis aastatagusega
vorreldes 9,5%. Inflatsiooni kiire langus Eestis
2009. aastal kajastas ka madalamate iileilmsete
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energia- ja toiduainehindade suhteliselt tugevat
mdju konealuse aasta jooksul. Kaudsete mak-
sude muutused seevastu on UTHI-inflatsiooni
viimastel kuudel oluliselt suurendanud, arves-
tades kdibemaksumddra tdusu 2 protsendi-
punkti vOrra 20%ni 2009. aasta juulis. Lisaks
on inflatsiooni viimastel kuudel kiirendanud
alkoholi, tubaka, mootorikiituse ja elektri akt-
siisiméddrade tous alates 2010. aasta jaanuarist.
Riiklikult reguleeritud hindade osa UTHI-
koguinflatsioonis oli 2009. aastal hinnanguliselt
0,8 protsendipunkti, Eesti UTHI korvis aga
9,7% (2010. aastal 9,8%).

Suuremate  rahvusvaheliste  institutsioonide
varskeimate prognooside kohaselt jadb inflat-
sioonimddr 2010. aastal vahemikku 0,7-1,3%
ja ulatub 2011. aastal 1,1-2,0%ni (vt tabel 3b).
Eelduste kohaselt aitavad mitmed ajutised tegu-
rid hoida inflatsiooni Eestis suhteliselt madalal
tasemel kuni 2011. aasta 10puni. Madal inflat-
siooniméér Eestis kajastab praegu ja ka mdnda
aega tulevikus eelkdige majanduse jatkuvat ula-
tuslikku kohanemist ja markimisvéérset reserv-
voimsust. Lisaks viitab praegune inflatsiooni-
surve puudumine Eestis kohandumisprotsessile,
mis on vajalik varem langenud konkurentsipo-
sitsiooni taastamiseks fikseeritud vahetuskursiga
majanduses. Inflatsioonivéljavaadet ohustavad
tousuriskid on peamiselt seotud energia- ja toidu-
ainehindade eeldatust suurema tousuga. Peale
selle voivad eelarve konsolideerimise tdiendavad
meetmed viia kaudsete maksude ja aktsiiside vGi-
malike uute tdusudeni. Léhiaja peamised langus-
riskid on aga seotud Eesti norga sisendudlusega,
erasektori suure vdlakoormusega, mille vihen-
damiseks voib kuluda eeldatust rohkem aega,
ning palkade vdimaliku ulatuslikuma allapoole
korrigeerimisega. Seetottu ei saa vilistada, et
kdimasoleva kohandumisprotsessi tottu voib
inflatsioon jddda pikemaks ajaks vdga madalale
tasemele.

Pikemas perspektiivis on Eestile pérast kohan-
dumisetapi 10ppemist vdga suureks viljakut-
seks sdilitada madal inflatsioonimédr, arvesta-
des rahapoliitika piiratud mandoverdamisruumi.
Lihiaastatel mojutab inflatsiooni tdendoliselt ka
jéarelejoudmisprotsess, arvestades et Eesti SKP



elaniku kohta ja hinnatase on ikka veel euroala
vastavatest nditajatest madalamad (vt tabel 2).
Selle protsessi mdju suurust on aga raske tépselt
hinnata. Kui toodangu kasv taastub, kiirendab
Eesti krooni reaalkursi tousutrend fikseeritud
vahetuskursi reziimi arvestades tdendoliselt
inflatsioonitempot. L&henemisprotsessi silmas
pidades ei saa vilistada, et tekib taas maérga-
tav ndudlussurve. Arvestades valuutakomitee
siisteemi ja asjaolu, et alternatiivsed vastutsiik-
lilised poliitikavahendid on piiratud, voib olla
raske viltida makromajandusliku tasakaalus-
tamatuse, sealhulgas korge inflatsiooni taastek-
kimist. M66dunud aastate kiire majanduskasvu
kogemus toob esile raskused, mis seisavad
Eestil ees seoses hinnastabiilsuse saavutamisega
olukorras,  kus  iseseisev  rahapoliitika
praktiliselt puudub.

Kokkuvoétteks tuleb markida, et ehkki Eesti
12 kuu keskmine UTHI-inflatsioonimddr on
praegu peamiselt ajutiste tegurite, kaasa arvatud
majanduse ulatusliku kohandumise tottu kont-
rollvdartusest palju madalam, valmistab inflat-
siooni ldhenemise jatkusuutlikkus muret.

Jatkusuutlikku ldhenemist soodustava kesk-
konna saavutamiseks Eestis peab majanduspolii-
tika olema suunatud iildise makromajandusliku
stabiilsuse, sealhulgas jatkusuutliku hinnasta-
biilsuse tagamisele. Arvestades rahapoliitika
piiratud manddverdamisruumi valuutakomitee
siisteemi tingimustes, on véga oluline, et muud
poliitikavaldkonnad  pakuksid majandusele
vajalikke vahendeid riigispetsiifiliste Sokkidega
toimetulemiseks ja makromajandusliku tasa-
kaalustamatuse  taastekkimise  viltimiseks.
Tépsemalt deldes peaks Eesti votma sihiks saa-
vutada eelarve iilejadk kooskolas oma keskpika
perspektiivi strateegiaga ning olema valmis
vOtma vastutsiiklilisi meetmeid, kui see osutub
vajalikuks, et seista vastu majanduse tlekuu-
menemise ohule. Peale selle on téhtis, et 2010.
aastal jatkatakse kavakohaselt eclarve konsoli-
deerimist kulude poolel ning et 2011. aastaks ja
jargnevateks aastateks méaratakse kindlaks eda-
sised meetmed, pidades silmas keskpika eelarve-
eesmérgi saavutamist. Struktuurireformidega

seoses margitakse, et Eesti tooturg on kiill
juba suhteliselt paindlik, ent viimaste aastate
areng viitab siiski mdningasele jédikusele tea-
tud valdkondades. T&ohoive ja todpuuduse
piirkondlikud erinevused piisivad, t66joupuu-
dus ja oskuste mittevastavus tooturu vajaduste-
le on pdhjustanud iilemédra kiiret palgakasvu
ja sellega seonduvat konkurentsivdoime vdhene-
mist majandusbuumi aastatel. Praeguse tootuse
kasvu tingimustes on oluline viltida struktuurse
tootuse mérkimisvéarset kasvu voi to6jous osa-
lemise médra langust. Palgatdus peaks vastama
paremini tooviljakuse kasvu muutustele ja t66-
turutingimustele ning votma arvesse arengut
konkureerivates riikides. Lisaks tuleb suuren-
dada tooteturgude paindlikkust, eelkodige liht-
sustades teenindussektorit (nt jae- ja kutsealased
teenused). Jatkusuutliku toodangukasvu taga-
miseks ldhiaastatel tuleb arendada poliitikat, mis
soodustaks sisemajanduse ressursside {imber-
jaotamist suletud sektorist viliskaubandusest
tulu saavasse sektorisse ja madalate palkadega
tegevustest korge lisandviértusega tegevus-
tesse. Selleks tuleb tdendoliselt teha tdiendavaid
investeeringuid haridusse ning eelistada teadus-
ja arendustegevust ning innovatsiooni toetavat
poliitikat. Edusammud neis valdkondades aitak-
sid suurendada Eesti majanduse kasvupotent-
siaali. Finantssektori poliitika eesmirk peaks
olema iilemédraselt kiire laenukasvu viltimine
tulevikus. Arvestades voimalikke finantsstabiil-
suse riske, mis on seotud vélisvaddringus laenude
viga korge tasemega Eestis, on soovitav votta
konkreetseid makrotasandi usaldatavusmeet-
meid, et vihendada nende laenude andmisest
tulenevat haavatavust. Siinkohal on vajalik périt-
olu- ja asukohariigi jarelevalveasutuste vaheline
tihe koost6d. Koik nimetatud meetmed aitavad
saavutada jatkusuutlikku ldhenemist soodus-
tavat keskkonda ning edendada konkurentsi ja
to6hdive kasvu. Selleks, et hoida dra makro-
majandusliku tasakaalustamatuse taastekkimist,
millele jérgneks raske kohandumisperiood,
on viga oluline tugevdada poliitikavahendeid
ohjeldamaks sisendudluse buume, mis vodivad
kaasneda kapitali uue tugeva sissevooluga voi
liiga optimistlike ootustega majanduskasvu vil-
javaate suhtes.
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5.3.2  RIIGIRAHANDUSE ARENG

Eesti suhtes ei kehti ELi Noukogu otsus
iilemédrase eelarvepuudujddgi olemasolu kohta.
Vaatlusaastal 2009 oli Eesti valitsussektori
eelarve puudujdik 1,7% SKPst, mis on kontroll-
védrtusest oluliselt madalam. Valitsussektori
koguvdla suhe SKPsse oli 7,2%, mis on tun-
duvalt madalam kui 60% kontrollviértus
(vt tabel 4). Eelneva aastaga vorreldes paranes
eelarve tasakaal 1 protsendipunkti vorra ning
vOlakoormus suurenes 2,6 protsendipunkti
vorra. Euroopa Komisjoni prognoosi kohaselt
peaks eelarve puudujiik 2010. aastal suurenema
2,4%ni SKPst ja vdlakoormus kasvama 9,6%ni.
Muude eelarvetegurite osas ei iiletanud eelarve
puudujaigi suhtarv 2008. ja 2009. aastal riiklike
investeeringute suhet SKPsse.

Vaadeldes Eesti eclarveseisundi arengut aastatel
2000-2009, voib oelda, et ajavahemikul 2000~
2001 oli eelarve tasakaaluldhedane ja piisis
seejarel kuni 2007. aastani iilejaédgis. Eelarve
puudujidk tekkis 2008. aastal (vt tabel 5 ja
joonis 2a). Nagu joonisel 2b iiksikasjalikumalt
nédha, vdib Euroopa Komisjoni hinnangute alu-
sel oelda, et enne 2008. aastat avaldasid tsiik-
lilised tegurid eelarve tasakaalule positiivset
mdju. Aastatel 2004-2007 véhendasid aga mit-
tetsiiklilised tegurid moningal médral eelarve
iilejadki. Valitsussektori eelarve tasakaalu
margatav ndrgenemine 2008. aastal kajastas
makromajandusliku keskkonna jérsku halvene-
mist ning riigirahanduse meelevaldset 16d-
vendamist, mis ilmneb eelkdige avaliku sektori
palgakulu, aga ka pensionite ja muude sotsiaal-
toetuste suurenemises. Aastatel 2003—-2007 oli
ajutiste ja iihekordsete tegurite moju suhteliselt
piiratud, mistottu Eesti struktuurne eelarvesei-
sund, mida mdddetakse tsiikliliselt kohandatud
eelarvetasakaaluna (arvestamata lihekordseid ja
ajutisi meetmeid), halvenes monevorra ulatusli-
kumalt. Eesti valitsus konsolideeris 2009. aastal
jouliselt riigi rahandust, et hoida eelarve
puudujddki 3% kontrollvddrtusest madalamal.
Konsolideerimismeetmeid voeti mitmel korral,
mis andis 2009. aastal eelarvesddstuks umbes
9% SKPst. Ligikaudu iiks kolmandik neist
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meetmetest on hinnanguliselt ajutised. Need
hdlmasid jooksvate kulude, sealhulgas ava-
liku sektori palkade ja tegevuskulude véhenda-
mist ning kaibemaksumédra, aktsiisimédédrade
ja tootuskindlustusmaksete tostmist. Ajutised
meetmed hdlmasid oluliselt suuremate divi-
dendide viljavotmist riigiettevOtetest, maa
miitiki ja 2009. aasta 16pus iihekordse tegurina
Eesti Telekomi miiiigist laekunud ettevotte
tulumaksu.

Valitsussektori koguvdla arengu osas mérgitakse,
et ajavahemikus 2000-2007 langes vola suhe
SKPsse kokku juba vdga madalalt 5,1% tase-
melt tdiendava 1,3 protsendipunkti vorra
(vt joonis 3a ja tabel 6). Volakoormust aitasid
viahendada esmased iilejadgid, samuti positiivne
kasvu-/intressimddrade erinevus, kuid seda kiill
palju vihemal mééral. Eelarvepositsioonivélised
volamuutused aga suurendasid vdlakoormust
(vt joonis 3b). Konealused vdlamuutused
kajastavad peamiselt valitsuse véairtpaberioste
(vt tabel 7). Aastatel 2002-2007 kasutati
keskvalitsuse eelarve iilejadki likviidsete finants-
varade (nagu rahvusvahelised riigivOlakirjad)
ostmiseks ja Eesti kogus maérkimisvédrse
finantsreservi. Halvenevas makromajandus-
likus keskkonnas hakkas valitsussektori vola-
koormus 2008. aastal kasvama, kajastades
peamiselt esmase eelarvetasakaalu tugevat nor-
genemist. Seda tasakaalustas osaliselt eelarve-
positsioonivilise volamuutuse positiivne moju,
kuna valitsus kasutas osa kogunenud reservist,
et piirata survet laenuvotmiseks. 2009. aastal
suurendas volakoormust ka kasvu-/intres-
simédérade negatiivne vahe; vdla suhtarv tdusis
7,2%ni SKPst.

Eesti valitsussektori vola struktuuri seisukohalt
vOib mirkida, et lihiajalise vola osakaal on
Eestis vdike (vt tabel 6) ning seepdrast ei mojuta
intressimddrade muutused eeclarve tasakaalu.
Kuigi Eesti védikesest riigivolast moodustavad
suure osa vélisvaluutas nomineeritud laenud,
on need voetud peaaegu tdielikult eurodes, mis
on Eesti valuutakomitee slisteemi ankurvaluuta.
Eelarve tasakaalu seega vahetuskursside muu-
tused, v.a krooni-euro vahetuskurss, ei mdjuta.



Samal ajal ei ole Eesti valitsus votnud tingimus-
likke kohustusi seoses valitsuse sekkumismeet-
metega finantseerimisasutuste ja finantsturgude
kriisiaegseks toetamiseks (vt statistikaosa).

Mis puutub muudesse riigirahanduse néita-
jatesse, siis on jooniselt 4 ja tabelist 5 niha,
et valitsussektori kogukulude suhtarv aasta-
tel 2000-2007 monevorra vihenes, alanedes
ligikaudu 1,3 protsendipunkti vorra, ent suurenes
2008. aastast alates markimisvédrselt ja ulatus
2009. aastal 45,4%ni SKPst. See suhtarv on
suur vorreldes teiste riikidega, kellel on sarna-
ne sissetulek elaniku kohta, ja isegi mone véga
arenenud majandusega riigiga. Esialgne langus
peegeldas eelkdige kulude vihenemist kirjetes
»muud jooksvad kulud”, ,hiivitised toGtajatele”
ja ,sotsiaaltoetused”. Kapitalikulud on olnud
volatiilsed, ent iildjoontes kasvavad. Alanevat
SKP kasvu silmas pidades tdusis aastatel 2008—
2009 kulude suhtarv kokku 10,6 protsendipunkti
vorra. Lisaks muutis eespool nimetatud jooks-
vate kulude kategoorias varem tdheldatud lan-
gusstrend ekspansiivse eelarvepoliitika mdjul
2008. aastal jouliselt suunda. Valitsussektori
tulud SKP suhtes vaatlusalusel perioodil {iild-
joontes suurenesid, tdustes 35,9% It SKPst
2000. aastal 37,4%ni SKPst 2007. aastal. Parast
vahest langust 2008. aastal, mil tulude suhtarv
alanes 0,3 protsendipunkti vorra, tdheldati
2009. aastal joulist kasvu ligikaudu 6,5 protsen-
dipunkti v&rra. Selle tingis kaudsete maksude
tous aasta teisel poolel ning varadelt saadud ja
muu tulu (v.a maksutulu) suurenemine.

Tulevikku vaadates vOib 6elda, et 2010. aasta
jaanuaris (seega enne FEuroopa Komisjoni
prognoose, mis on esitatud tabelis 4) vastu
voetud ajakohastatud ldhenemisprogrammis
2009.-2013. aasta kohta esitatud Eesti kesk-
pikk eelarvestrateegia on suunatud eelarve
puudujddgi pisivale vdhendamisele ja mo-
ningase {ilejadgi saavutamisele 2013. aastal.
2010. aastal kavatseb Eesti valitsus vdhendada
eelarve puudujddki 0,4 protsendipunkti vdrra
2,2%ni SKPst, alates 2012. aastast on aga kavas
puudujdédki veel ulatuslikumalt kirpida. Selle
eelarvestrateegia pohjal peaks struktuurne tasa-
kaal kuni 2012. aastani olema allpool stabiil-

suse ja majanduskasvu paktis sétestatud kesk-
pikka eelarve-eesmérki, mis nagu eelmisegi
ajakohastatud ldhenemisprogrammi kohaselt
on vihene eelarveiilejadk. Kogutulude ja SKP
suhtarv peaks 2009. aasta korgelt tasemelt
veelgi tdusma, ulatudes 2010. aastal 45,7%ni,
ning alanema seejdrel piisivalt 2013. aastaks
39,2%ni SKPst. See suundumus kajastab nii
baasefekti kui ka moningate ajutiste tulumeet-
mete pdordumist, nditeks pensionisiisteemi teise
sambasse maksete tegemise jiatkamist, aga ka
madalamaid tulusid (v.a maksutulud). Samal
ajal peaksid kogukulud SKP suhtes 2009. aas-
taga vorreldes oluliselt vdhenema, alanedes
8,6 protsendipunkti vorra 39%ni  SKPst
2013. aastal, mis tuleneb peamiselt tdotajatele
makstava hiivitise ja vahetarbimise markimisvar-
sest langusest, aga ka sotsiaaltoetuste ja muude
kulude vdhenemisest. 2010. aasta mais kinnita-
tavas ajakohastatud eclarvestrateegias esitatakse
tdiendavad konsolideerimismeetmed, mida on
vaja voOtta pdrast 2010. aastat. Valitsussektori
koguvdla suhe SKPsse ldhenemisprogrammi
perioodil tdendoliselt suureneb, tdustes 7,8%lt
SKPst 2009. aastal 14,3%ni 2013. aastal. Selle
peamiseks pohjuseks on esmased puudujddgid,
kuid vdhemal médral ka negatiivne kasvu-/
intressimidrade erinevus prognoosiperioodi
esimesel poolel. Alates 2011. aastast hakkab
eelarvepositsiooniviline volamuutus vdlakoor-
must suurendama.

Vaadeldes tabelis 8 esitatud tegureid, mis
mdjutavad Eesti riigirahandust pikema aja jook-
sul, voib Oelda, et riiki ootab ees vanadussoltu-
vusmidra markimisviddrne tdus. Euroopa
Komisjoni ja ELi majanduspoliitika komitee
2009. aasta prognooside kohaselt, mille ldhte-
punktiks oli 14,8% SKPst 2010. aastal, peaksid
rahvastiku vananemisega seotud valitsussektori
kulud Eestis aastatel 2010-2060 siiski
monevorra vihenema, alanedes 0,1 protsendi-
punkti vorra SKP suhtes.® See kajastab osaliselt
1990. aastatel 14bi viidud pensionireforme, mil-
lega loodi teine, erakapitalist rahastatav pen-
sionisammas. Tuleb siiski olla jatkuvalt

6 ,,2009 Ageing Report”, Euroopa Komisjon ja majanduspoliitika
komitee.
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tahelepanelik, sest tegelik demograafiline ning
majandus- ja finantsareng voivad osutuda prog-
noosides eeldatust ebasoodsamaks. Euroopa
Komisjoni 2009. aasta jatkusuutlikkuse aruan-
des peetakse Eesti riigirahanduse jatkusuut-
likkusega seotud riske madalaks.’

Riigirahanduse  valdkonnas  tuleb  kesk-
pika eelarve-eesmirgi tditmiseks jitkata ka
2010. aastal kavakohaselt konsolideerimis-
meetmete vOtmist eelarve kulude poolel ning
médratleda tdiendavad meetmed 2011. aastaks
ja edaspidiseks. Samal ajal tuleks parandada rii-
girahanduse kvaliteeti, suurendades tootlikkust
tostvate riiklike investeeringute osatdhtsust.
Eesti eelarvestrateegiat peab toetama paran-
datud ja piisavalt range eclarveraamistik, mis
aastacelarvete koostamisel ja ajutiste eelarve-
meetmete osakaalu vdhendamisel on suunatud
keskpikale ajale.

5.3.3  VAHETUSKURSI ARENG

Eesti kroon on osalenud ERM2s alates 28. juu-
nist 2004, s.t kogu kaheaastase vaatlusperioodi
jooksul alates 24. aprillist 2008 kuni 23. april-
lini 2010 (vt tabel 9a). ERM2ga iihinemisel
sdilitas Eesti tihepoolse kohustusena oma valuu-
takomitee siisteemi, koormamata EKPd lisako-
hustustega. ERM2 keskkursiks méérati 15,6466
krooni euro kohta ning tavaparaseks kdikumis-
vahemikuks £15%. ERM2s osalemise kokkulepe
pohines Eesti ametivoimude mitmetel poliitilistel
kohustustel, mis puudutasid muu hulgas usaldus-
vadrse eelarvepoliitika tagamist, mddduka pal-
gataseme soodustamist, laenukasvu ohjelda-
mist, jooksevkonto puudujaigi vihendamist ning
struktuurireformide jatkamist. Vaatlusperioodil
oli krooni-euro vahetuskurss jatkuvalt stabiilne
ega kaldunud oma ERM2 keskkursist korvale,
mis nditab, et Eesti vahetuskursipoliitika on
valuutakomitee siisteemis jadnud muutuma-
tuks (vt joonis 5 ja tabel 9a). Samuti ei ole Eesti
ERM2 raames ise oma vaaringu keskkurssi euro
suhtes devalveerinud. Nagu valuutakomitee
siisteemis ette néhtud, jétkas Eesti Pank vaadel-
daval perioodil korrapérast tegevust vélisvaluu-
taturul. Kaheaastase vaatlusperioodi jooksul
sooritatud vilisvaluuta ostu- ja miiligitehingute
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iildtulemiks oli netomiiiik. 27. veebruaril 2009
teatasid Rootsi keskpank (Sveriges Riksbank)
ja Eesti Pank, et nad olid s6lminud ennetava
kokkuleppe, mille suurus oli 10 miljardit Rootsi
krooni Eesti kroonide vastu. See kokkulepe oli
ennetav meede kindlustamaks finantsstabiilsust
ja suurendamaks kindlustunnet finantsturgudel.
Vihendades finantshaavatavusega seotud riske,
vOis see abindu aidata vihendada ka vahetuskursi
surve ohtu. Kokkuleppe kehtivus oli 2009. aasta
16puks 16ppenud.

Liihiajaliste intressiméérade erinevus kolme kuu
EURIBORIst oli kuni 2008. aasta detsembrini
kiillaltki suur, piisides ligikaudu 3 protsendi-
punkti tasemel. Seejdrel kasvas erinevus tdsise
majanduslanguse tottu Eestis veelgi, ulatudes
20009. aasta keskel umbes 5,2 protsendipunktini.
Majanduslangust kajastas ka Eesti riigi kre-
diidireitingu alandamine mitmel korral kahe
reitinguagentuuri poolt ning iileilmne finants-
ja majanduskriis. Intressimédédrade vahe hakkas
alates 2009. aasta septembrist vihenema, mida
toetasid ka moningad ldhenemistehingud (ingl
convergence trading), ning ulatus 2010. aasta
mirtsis  10ppenud  kolmekuulisel perioodil
1,6 protsendipunktini (vt tabel 9b).

Pikemas perspektiivis vaadatuna oli Eesti
krooni reaalkurss — nii kahepoolne vahetuskurss
euro suhtes kui ka efektiivne vahetuskurss —
2010. aasta martsis selle kiimne aasta keskmi-
sest nditajast monevorra kdrgem (vt tabel 10).
Nende niitajate tdlgendamisel tuleb siiski olla
ettevaatlik, sest vaatlusperioodil toimus Eestis
majanduslik ldhenemine, mis teeb reaalkursi
arengu hindamise ajaloolisest perspektiivist 1dh-
tudes keeruliseks.

Muu vilisarengu osas margitakse, et aastatel
2000-2008 oli Eesti maksebilansi kombineeri-
tud jooksev- ja kapitalikonto keskmiselt viga
suures puudujddgis, ulatudes 10%ni SKPst.
Ehkki jooksevkonto suurt puudujddki voib
osaliselt seostada Eesti majanduses aset leid-
va arenenumatele riikidele jarelejoudmise
protsessiga, on nii suurte puudujdédkide tottu

7 ,.Sustainability Report 2009", Euroopa Komisjon.



tekkinud siiski  jatkusuutlikkusega seotud
kahtlused. Suurte puudujiédkide korrigeerimine
oli Eesti majanduses pérast iilekuumenemise
perioodi toimunud vajaliku kohandumisprot-
sessi liks pohitegur. Parast sisendudluse ulatus-
likku langust, mille tagajérjel vdhenes ka import,
kahanes puudujadk 2007. aasta 16,8%Ilt SKPst
2008. aastal 8,4%ni ja muutus 2009. aastal 7,4%
suuruseks iilejddgiks. See muutus jooksev- ja
kapitalikonto saldos kajastas kaupade konto
puudujddgi jarsku vidhenemist, tulude konto
puudujiigi olulist alanemist ning teenuste konto
iilejddgi suurenemist. Viimase kahe aasta jook-
sul Eesti maksebilansis toimunud muutusi on
seostatud kapitalivoogude jarsu suunamuutusega
iilleilmse finants- ja majanduskriisi kontekstis.
Aastatel 2006-2008 oli otseinvesteeringute osa
Eesti viliskaubanduse puudujdédgi rahastamisel
ligikaudu 4% SKPst. Koos jooksev- ja kapita-
likonto puudujddgi muutumisega ilejadgiks
tdheldati 2009. aastal portfelliinvesteeringutes
netovéljavoolu. Viimase kiimne aasta jook-
sul kasvas koguvilisvdlg jouliselt, suurenedes
52,5%It SKPst 2000. aastal 118,5%ni 2008.
ja 126,8%ni 2009. aastal. Samal ajal halvenes
kiiresti Eesti rahvusvaheline netoinvesteerimis-
positsioon, alanedes —48,2%lt SKPst 2000. aastal
—75,3%ni 2008. ja —81,8%ni SKPst 2009. aastal.
Netoinvesteerimispositsiooni korge tase ja eda-
sine kiire halvenemine nditab, kui oluline on
toetada viélispositsiooni jatkusuutlikkust. Eesti
on viikese avatud majandusega riik, ehkki kau-
pade ja teenuste véliskaubandus on mérkimis-
védrselt vdhenenud. Ekspordinditaja, mis oli
2008. aastal 75,1% SKPst, langes 2009. aastal
70,4%ni SKPst ning impordinditaja, mis ulatus
2008. aastal 79,3%ni SKPst, langes 2009. aastal
64,5%ni (vt tabel 11). Uleilmsete majandus- ja
finantsturutingimuste normaliseerudes tuleb
pikaajalise jétkusuutliku vélispositsiooni saa-
vutamiseks ja sidilitamiseks rakendada asjako-
hast riiklikku majanduspoliitikat.

Euroalaga majandusliku 16imumise kohta
maérgitakse, et 2009. aastal moodustas kaupade
eksport euroala riikidesse 34,3% kogueks-
pordist ning impordi vastav nditaja oli 38,4%.
2009. aastal oli euroala riikide osatdhtsus sis-
setulevates  otseinvesteeringutes 41,7% ja

2008. aastal oli nende osatdhtsus portfelliin-
vesteeringutega seotud kohustustes 40,3%.
Euroala riikidesse investeeritud varad moodus-
tasid 2009. aastal 23,8% otseinvesteeringutest
ja 2008. aastal 70,7% portfelliinvesteeringutest
(vt tabel 12).

ERM2ga iihinemisel Eesti poolt vdetud kohus-
tuste tditmise kohta voib mérkida jargmist. Ehkki
Eesti eelarvepuudujddk on piisinud madalal
tasemel, ei ole riigirahandus majandusbuumi
ajal parast ERM2ga tihinemist olnud piisavalt
range, et aidata piirata olulise makromajandus-
liku tasakaalustamatuse teket. 2009. aastal, mil
majandustegevus jarsult aeglustus, vieti eelarve
tasakaalu halvenemise véltimiseks siiski ula-
tuslikke konsolideerimismeetmeid. ERM2ga
tihinemise jarel on piitided palgakasvu piirata
osutunud suuresti ebatdhusaks. Jatkusuutmatu
palgadiinaamika kohandamine toimus alles
2009. aastal. Kiire laenukasvu ohjeldamiseks
muudeti pirast ERM2ga liitumist kohustus-
liku reservi ja usaldatavusnormatiivide ndu-
deid rangemaks. Sellest hoolimata oli laenude
kasv kuni 2008. aastani vdga hoogne. Siis
algas kohandumine pérast Eesti majanduse
véljavaate tOsist halvenemist ning {ileilmsest
finants- ja majanduskriisist tingitud riskide
timberhindamist. ~ Vilisvadringus  (peaaegu
taielikult eurodes) laenuvStmine on viimas-
tel aastatel siiski jatkunud, suurendades Eesti
majandusagentide avatust vahetuskursiriskile.
Struktuurireformidega seoses maérgitakse, et
Eesti on rakendanud mitmeid struktuurireforme,
et suurendada tooturu paindlikkust ja valmis-
tuda rahvastiku vananemisest tuleneva mojuga
toimetulekuks. On siiski oluline votta jatkuvalt
meetmeid, et taastada majanduse konkurent-
sivdime ja soodustada ressursside {mber-
jaotamist vilismajandusele suletud sektorist
eksportivasse ja importivasse sektorisse.

5.3.4  PIKAAJALISTE INTRESSIMAARADE ARENG

Eesti finantssiisteemi iseloomustab Eesti kroo-
nides nomineeritud pikaajaliste vodlakirjade
arenenud turu puudumine, mis peegeldab valit-
sussektori madalat volataset, ning viga ulatuslik
euro kasutamine. Seetottu ei ole voimalik leida
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niitajat, mis oleks vorreldav ldhenemise hin-
damisel kasutatava riigivolakirjade pikaajalise
intressiméédraga voi asendaks seda.

Tuleb meenutada, et Euroopa Liidu toimimise
lepingu kohaselt on pikaajaliste intressimédrade
ldhenemiskriteeriumi eesmérk hinnata , litkkmes-
riigi poolt saavutatud vastastikuse ldhenemise ja
tema vahetuskursimehhanismis osalemise piisi-
kindlust”. Pikaajaliste intressimiérade véhene
erinemine euroala keskmisest viitaks turgude
ootusele, et wvastavate inflatsiooniméidrade
lahenemine on piisiv, eeldades et vahetuskurssi
hoitakse samal tasemel ka tulevikus. Ent Eesti
finantssiisteemi eripdrad ei vdimalda pikaajaliste
intressiméédrade kohta tépset hinnangut anda.

Kuna Eesti puhul puuduvad thtlustatud pika-
ajalised intressimédrad, vdib ldahenemise piisi-
kindluse hindamiseks kasutada muid nditajaid.
Eelkdige voib arvesse votta erinevaid finants-
turunditajaid, nagu rahaturu hetke- ja forvard-
tehingute intressimiirade erinevus euroala int-
ressimééradest ja rahaloomeasutuste poolt kodu-
majapidamistele ning kaupu ja mittefinants-
teenuseid pakkuvatele ettevotetele antavate
pikaajalise fikseeritud intressiméiraga voi taht-
ajaga laenude intressiméaérad.

Riigi krediidireitingud ja makromajanduslike
nditajate, nagu maksebilansi voi vdla arengu
analiiiis pakuvad lisateavet pikaajaliste intres-
siméddrade mojurite kohta ja aitavad leida Eesti
pikaajaliste intressiméérade ligikaudse tuletatud
vahemiku. Kuna saavutatud ldhenemise kestvuse
hindamise seisukohalt on kodigi nende muutujate
kasutamisvoimalus siiski piiratud, ei asenda
iikski neist otseselt pikaajalisi intressimaérasid.
Pigem saab ldhenemise jétkusuutlikkuse hin-
damiseks kasutada laiapdhjalist kvalitatiivset
analiiiisi, kus kombineeritakse eri niitajate and-
metest saadud informatsiooni.

Olemasolevate niitajate pohjal voib oOelda, et
Eesti majanduse kiillaltki méarkimisvéaédrne valine
tasakaalustamatus ning vélisinvestorite kasvanud
riskikartlikkus suurendasid alates 2007. aasta
keskpaigast kiiresti Eesti ja euroala rahaturu int-
ressiméérade vahet, mis ulatus 2007. aasta 16pus
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ligikaudu 250 baaspunktini (vt joonis 6). Parast
finantskriisi siivenemist 2008. aasta siigisel Eesti
ja euroala rahaturu intressimédérade erinevus iiha
kasvas. 2008. aasta 16pus oli vahe euroala int-
ressimidradega 500 baaspunkti. Samas vihen-
das iiks reitinguagentuur Eesti riigi krediidirei-
tingut. Alates 2009. aasta algusest hakkasid
rahaturu intressimddrad langema, kajastades
osaliselt euroala rahaturgude arengut. Ent uus
surve finantsturgudel, mis tulenes spekulat-
sioonidest Léti majanduskriisi voimaliku iile-
kandumise iimber Eesti majandusse, suurendas
jélle Eesti ja euroala rahaturu intressimédrade
vahet, mis oli 2009. aasta martsi 15pus ligikaudu
560 baaspunkti. Samal ajal alandati veelgi Eesti
riigi krediidireitinguid.

Maailma turgudel valitseva meeleolu iildist
paranemist silmas pidades on Eesti finantstu-
runditajates alates 2009. aasta martsist taheldatud
turusurve moningat alanemist. Rahaturu intres-
siméérade erinevus piisis siiski kuni 2009. aasta
Idpuni suur — ligikaudu 500 baaspunkti.
See iildine suundumus turutingimuste parane-
mise suunas peatus ajutiselt 2009. aasta kes-
kel, mil kerkisid taas esile spekulatsioonid Lati
majandusraskuste  vdimaliku iilekandumise
imber. 2009. aasta novembrist alates véhenes
rahaturu intressimidrade vahe oluliselt, kajas-
tades turgude ootuste muutumist seoses Eesti
viljavaadetega votta kasutusele euro, positiiv-
semaid uudiseid scoses eeclarve arenguga ja
riskikartlikkuse vihenemist rahvusvahelistel tur-
gudel. Vaadeldava perioodi 1opus, 2010. aasta
aprillis oli rahaturu intressiméérade vahe umbes
110 baaspunkti. Kolm reitinguagentuuri tost-
sid 2010. aasta alguses Eesti riigireitingu vil-
javaate negatiivselt tasemelt stabiilseks, olles
seisukohal, et Eesti majanduse langusriskid
on vidhenenud. 2010. aasta aprillis olid Eesti
riigi krediidireitingud kdrgemad kui Bulgaaria,
Ungari, Lati, Leedu ja Rumeenia krediidirei-
tingud ning madalamad kui Poola ja TSehhi
reitingud (kolmest suuremast reitinguagen-
tuurist kahe hinnangud) ning Rootsi reitingud,
kusjuures siinses aruandes kisitletud riikidest
tdidavad pikaajalise intressimééra kriteeriumi
vaid TSehhi ja Rootsi. Sarnase jérelduse voib
teha, kui vaadata rahaturu intressimédéirade va-



hede 12 kuu libisevaid keskmisi. Nagu tabelis 13
ndidatud, olid need 2010. aasta aprillis TSehhi ja
Rootsi vastavate preemiatega vOrreldes mérga-
tavalt kdrgemal tasemel.

Vaatlusperioodil andsid rahaloomeasutused
erasektorile  pikaajalisi  kroonilaene viga
vaikeses mahus ja nende laenude intressiméarad
olid viga kdikuvad. See kajastas nii ebakindlust
majanduskeskkonnas kui ka finantsvahenda-
jate suurenenud kartusi seoses klientide kredii-
divdimega. Intressimiirade erinevus vorreldes
vastavate  laenuintressimidiradega  euroalal
ning kahes koige madalama aastase inflat-
sioonimédraga riigis vaatlusperioodil kasvas
(vt joonis 7a ja 7b). Nimetatud intressimédrad ei
ole siiski otseselt vorreldavad, sest nendega on
seotud erinevad krediidiriskid.

Pikemaajalise jatkusuutlikkuse hindamiseks
vOib samuti analiiiisida erinevusi riikide eelarve-,
viliskeskkonna ja rahaturu tingimustes, samuti
hindade arengus ja rahvusvahelises avatuses.
Selline kaudne jéreldamine annab aga selle
lahenemiskriteeriumi tditmise kohta erinevaid
tulemusi. Uhest kiiljest avaldas makromajan-
duslike tingimuste halvenemine, mida vdimen-
das veelgi iileilmne finants- ja majanduskriis,
negatiivset moju turgude hinnangule ldhene-
misprotsessi jatkusuutlikkuse kohta enamikus
Kesk- ja Ida-Euroopa riikides. See néib kehti-
vat ka Eesti kohta: ollakse ebakindlad mdju
suhtes, mida majandusliku ldhenemise protsess
avaldab hinnastabiilsuse ja pikaajalise vilispo-
sitsiooni jatkusuutlikkusele. Teisest kiiljest on
turgude hinnangu seisukohast oluline, et Eesti
valitsussektori volapositsioon on teiste riikidega
vorreldes parem, isegi kui jitta korvale hiljutine
positsiooni halvenemine.

Kokkuvottes annab  finantsturgude areng
vaatlusperioodil 2009. aasta aprillist kuni
2010. aasta mértsini erisuguseid signaale. Mitme
néitaja pohjal selgub, et Eesti ldhenemise jatku-
suutlikkus valmistas turuosalistele tdsist muret,
kuigi selles on keeruline eristada riigispetsiifilisi
ja rahvusvahelise keskkonna tegureid. See mure
oli tdepoolest eriti tuntav lileilmse kriisi korg-
punktis. Uldjoontes mdjutasid Eesti finantsturge

Eesti majanduse tugevusega seotud kartused,
sest iileilmne finants- ja majanduskriis slivendas
vélis- ja sisemajanduse tasakaalustamatusest
tingitud kohandumist. Alates 2009. aasta 15pust
aitasid riskikartlikkuse vihenemine rahvusvahe-
listel turgudel, riigirahanduse areng ja turuosa-
liste ootused seoses Eesti viljavaadetega votta
kasutusele euro turusurvet leevendada.

Finantsldimumise arenguga seoses tuleb
markida, et euroalaga vorreldes on Eesti kapi-
taliturg vdiksem ja palju vihem arenenud.
Ettevotete sektori turupdhised laenud, mida néi-
datakse ettevotete fikseeritud tootlusega lunas-
tamata védrtpaberite véirtusena, moodustasid
2009. aasta 1opus 6,5% SKPst. 2009. aastal
alanes volakirjaturg suure majanduslanguse tottu
2003. aastal tdheldatud tasemeni. Aktsiaturu
kapitaliseeritus moodustas 2007. aasta tase-
mest poole, ent paranes 2008. aastaga vor-
reldes ja ulatus 2009. aastal 13,5%ni SKPst.
Eesti finantssektor on védga pangapdhine.
Valitsusvilistele residentidele antud pan-
galaenud moodustasid 2009. aastal 107,6%
SKPst, kusjuures enamik erasektorile antud
laene viljastati vélisvaluutas. Pangandussektoris
domineerivad Pohja-Euroopa pangakontsernid.
Samas on Eestis tegutsevate euroala pankade
rahvusvahelised nduded piisinud aja jooksul
tildjoontes stabiilsena, ulatudes 2009. aastal
12,0%ni.
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| HINDADE ARENG

Tabel | UTHI-inflatsioon Joonis | Hindade areng

(aastane muutus, %) (keskmine aastane muutus, %)
2009 2010 apr 2009 - — UTHI
dets | jaan | veebr | miirts | mirts 2010 seeee 166j0u erikulud
N ====impordi deflaator
UTHI-inflatsioon -1,9  -1,0  -0,3 1,4 -0,7
Kontrollviidirtus” 1,0 20 20
2)
FEuroala” 0,9 1,0 0,9 1,4 0,3 15 15
Allikas: Euroopa Komisjon (Eurostat).
1) Perioodi aprill 2009 — mirts 2010 arvutused pohinevad 10 10
Portugali, Eesti ja Belgia UTHI aastase protsentuaalse muutuse
kaalumata aritmeetilisel keskmisel, millele on liidetud 5 5
1,5 protsendipunkti.
2) Euroala on antud ainult infoks. 0 0
-5 -5
-10 -10

2000 2002° 2004 2006 2008

Allikas: Euroopa Komisjon (Eurostat).

Tabel 2 Inflatsioon ja muud seonduvad naitajad

(aastane muutus protsentides, kui ei ole mérgitud teisiti)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Inflatsiooni niitajad

UTHI 39 5,6 3,6 1,4 3,0 4,1 4,4 6,7 10,6 0,2
UTHI, v.a to6tlemata toiduained ja energia 3,5 4,6 2,6 1,8 2,5 2,6 3,5 6,5 8,8 1,2
UTHI konstantse maksumiiraga " - - - - 2,3 3,6 43 6,5 8,7 -1,4
THI 4,0 5,8 3,6 1,3 3,0 4,1 4.4 6,6 10,4 -0,1
Eratarbimise deflaator 3,6 6,2 2,7 2,0 2,0 3,6 53 7,4 9,2 -0,8
SKP deflaator 4,5 53 33 42 3,6 5,5 7,6 10,2 6,7 -0,6
Tootjahinnad? 4,9 4.4 0,4 0,2 34 1,7 43 9,6 9,6 -0,3
Seonduvad niitajad

SKP reaalkasv 10,0 7,5 7,9 7,6 72 9,4 10,0 7,2 -3,6  -14,1
SKP elaniku kohta? (euroala = 100) 40,0 414 449 493 52,5 56,2 59,6 63,0 62,1 -
Suhteline hinnatase (euroala = 100) 57,1 60,7 60,5 60,2 61,1 63,4 67,2 71,9 75,0 -
Kogutoodangu 15he? -1,0 0,2 1,1 1,2 1,5 43 83 11,0 45 -10,1
To6tuse madr (%) 13,6 12,6 10,3 10,0 9,7 79 59 4,7 5,5 13,8
T66j6u erikulud, kogu majandus 2,5 2,9 2,4 53 4,6 34 9,4 17,3 14,1 1,7
Hiivitis to6taja kohta, kogu majandus 14,5 9,6 9,1 11,7 12,2 10,9 14,1 24,8 9,8 -3,0
Tooviljakus, kogu majandus 11,6 6,6 6,6 6,1 7,3 7,3 43 6,4 -3.8 -4,6
Kaupade ja teenuste impordi deflaator 5,8 2,0 -0,1 -0,2 1,5 33 5,1 3,2 6,9 -4,7
Nominaalne efektiivne vahetuskurss® -4,0 1,1 0,9 43 1,5 -0,4 -0,1 0,7 0,9 1,8
Rahamass (M3) 254 245 12,1 8,8 16,7 40,2 274 13,5 4,8 0,3
Laenamine pankadelt 28,5 194 222 40,0 344 348 438 33,9 7,6 -4,6
Borsiindeks (OMX Tallinna borsi indeks) 10,1 4,7 46,8 344 57,1 48,0 289 -13,3 -63,0 472
Eluasemehinnad 1,6 342 295 129 278 30,9 51,8 10,1 -12,3 -39,1

Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat), riigi esitatud andmed (THI, rahamass, laenamine pankadelt ja eluasemehinnad) ja Euroopa
Komisjon (kogutoodangu 15he). .

1) Erinevus UTHI ja konstantse maksumaéraga UTHI vahel néitab kaudsete maksude (nt kdibemaks ja aktsiisid) muutuste teoreetilist moju
iildisele inflatsiooniméirale. Selle nditaja puhul eeldatakse maksumééra muutuse téielikku ja kohest iilekandumist tarbija makstavale hinnale.
2) Kogu todstus, v.a ehitus ja kodumaine miiiik.

3) Ostujou standardina.

4) Protsentuaalne erinevus potentsiaalsest SKPst. Positiivne (negatiivne) véartus tdhendab, et tegelik SKP on potentsiaalsest suurem (vdiksem).
5) Vastavalt ILO maératlusele.

6) Positiivne (negatiivne) véirtus néitab véaringu kallinemist (odavnemist).
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Tabel 3 Inflatsiooni hiljutine areng ja prognoosid

(aastane muutus, %)

a) UTHI hiljutine areng

2009 2010

nov dets jaan veebr miirts
UTHI
Aastane muutus (%) -2,1 -1,9 -1,0 -0,3 1,4
Viimase kolme kuu keskmise muutus eelneva kolme kuu
keskmise suhtes (hooajaliselt kohandatud aastaméaar) -1,2 -1,5 -0,5 1,7 4,6
Viimase kuue kuu keskmise muutus eelneva kuue kuu
keskmise suhtes (hooajaliselt kohandatud aastaméir) -1,5 -0,8 -0,5 -0,2 0,7
Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat) ja EKP arvutused.
b) Inflatsiooniprognoosid

2010 2011
UTHI, Euroopa Komisjon (kevad 2010) 1,3 2,0
THI, OECD (detsember 2009)" - -
THI, RVF (aprill 2010) 0,8 1,1
THI, Consensus Economics (aprill 2010) 0,7 1,9
Allikad: Euroopa Komisjon, OECD, RVF ja Consensus Economics.
1) Eesti ei ole OECD liige.
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2  RIIGIRAHANDUSE ARENG

Tabel 4 Valitsussektori rahanduse seis

(% SKPst)

2008 2009 2010
Valitsussektori eelarve iilejadk (+) / puudujdak (-) -2,7 -1,7 2,4
Kontrollvddrtus -3,0 -3,0 -3,0
Ulejaik/puudujiik ilma valitsussektori investeerimiskuludeta? 2,6 3,1 32
Valitsussektori koguvolg 4,6 7,2 9,6
Kontrollvidrtus 60,0 60,0 60,0

Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat) ja EKP arvutused.
1) Euroopa Komisjoni ettevaated.
2) Positiivne (negatiivne) védrtus néitab, et eelarve puudujiék on viiksem (suurem) investeerimiskuludest.

Tabel 5 Valitsussektori eelarvepositsioon

(% SKPst)
2000 = 2001 | 2002 | 2003 | 2004 @ 2005 @ 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Kogutulu 359 34,7 36,0 36,5 35,6 352 36,5 374 37,1 43,6
Jooksvad tulud 355 34,6 35,7 36,1 353 34,9 35,7 36,6 36,7 42,1
Otsesed maksud 7,7 7,2 7,5 8,0 7,9 7,0 7,2 7,7 7,9 7,6
Kaudsed maksud 12,3 12,3 12,5 12,1 12,1 13,1 13,3 13,5 12,1 15,0
Sotsiaalkindlustusmaksed 11,0 10,7 11,0 10,7 10,4 10,4 10,3 10,9 11,9 13,4
Muud jooksvad tulud 45 43 4,7 52 49 45 49 4,6 4,7 6,1
Kapitalitulud 0,4 0,2 0,3 0,4 0,3 0,3 0,8 0,8 0,4 1,5
Kogukulu 36,1 34,8 35,8 34,8 34,0 33,6 34,0 34,8 39,9 454
Jooksvad kulud 32,0 30,3 30,1 30,1 30,2 29,6 28,9 28,9 334 40,0
Hiivitised tootajatele 10,8 10,2 10,3 10,2 10,2 9,9 9,4 9,8 11,4 12,9
Rahalised sotsiaaltoetused 9,5 9,1 8,9 8,8 9,2 8,9 8,8 8,8 10,6 14,1
Tasumisele kuuluv intress 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3
millest: intressimédra vahetuslepingud

ja tahtpdevaintressiga lepingud 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muud jooksvad kulud 11,5 10,9 10,7 10,9 10,6 10,6 10,6 10,2 11,1 12,6
Kapitalikulud 42 45 5,7 4,7 3.8 4,0 5,1 59 6,5 5.4
Ulejiik (+) / puudujiik (-) -0,2 -0,1 0,3 1,7 1,6 1,6 2,5 2,6 -2,7 -1,7
Esmane tasakaal 0,0 0,1 0,5 1,9 1,9 1,8 2,7 2,8 -2,5 -1.4

Ulejadk/puudujask ilma valitsussektori
investeerimiskuludeta 3,5 4,0 5,6 6,0 5.4 5,6 7,2 7.8 2,6 3,1

Allikad: EKPS ja Euroopa Komisjon (Eurostat).

Mirkused. Kogusummade ja iiksikute liidetavate summade erinevused tulenevad imardamisest. Tasumisele kuuluvate intresside andmed
vastavad lilemddrase eelarvepuudujéidgi menetluse raames esitatud andmetele. Intressimdéra vahetuslepingute ja tihtpdevaintressiga
lepingute kirje on samavéirne intressi (voi puudujdgi/iilejadgi) erinevusega vastavalt selle médratlusele iilemédirase eelarvepuudujadgi
menetluses ja ESA 95s. Vt Euroopa Parlamendi ja ndukogu maérus (EU) nr 2558/2001 vahetuslepingute ja tahtpdevaintressiga lepingute
kohaste arvelduste timberliigitamise kohta.
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Joonis 2 Valitsussektori eelarve iilejaak (+) / puudujaak (-)

a) Tasemed b) Aastane muutus ja méjutegurid
(% SKPst) (protsendipunkti SKPst)
= tasemed m tsiiklilised tegurid
wenn - mittetsiiklilised tegurid
==== kogumuutus
4 4 10 10
2 2 5 5
0 0 0 N ae WA, . S 0
2 2 -5 -5
-4 T T T T T T T T T <4} -10 T T T T T T T T T -10
2000 2002 2004 2006 2008 2000 2002 2004 2006 2008

Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat) ja EKP arvutused.
Mirkus. Joonisel 2b néitab negatiivne (positiivne) véirtus, et vastav tegur aitas kaasa puudujadgi suurenemisele (vihenemisele).

Tabel 6 Valitsussektori koguvolg — struktuurilised naitajad

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Koguvolg (% SKPst) 5,1 4.8 5,7 5,6 5,0 4,6 4,5 3.8 4,6 7,2
Valuutakoosseis (% koguvodlast)
Omavaluuta 34,2 42,8 7,7 13,2 14,7 18,8 20,4 22,1 18,2 14,5
Vilisvaluuta 65,8 57,2 92,3 86,8 85,3 81,2 79,6 77,9 81,8 85,5
Euro" 65,8 57,2 92,3 86,8 85,3 81,2 79,6 77,9 81,8 85,5
Muud 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kodumaine finantseerimine (% koguvolast) 342 42,8 51,1 51,0 47,7 51,9 49,0 63,1 63,3 53,8
Keskmine jérelejiasinud tihtaeg (aastates) 7,0 7,0 6,0 6,0 5,0 5,0 5,0 5,0 7,0 7,0
Koosseis tihtaja jirgi® (% koguvolast)
Liihiajaline (kuni iiks aasta, k.a) 2,3 2,8 3,6 3,9 0,6 1,8 1,0 22 1,2 1,5
Keskpikk ja pikaajaline (iile iihe aasta) 97,7 97,2 96,4 96,1 99,4 98,2 99,0 97,8 98,8 98,5

Allikad: EKPS ja Euroopa Komisjon (Eurostat).

Mirkused. Aasta 16pu andmed. Kogusummade ja iiksikute liidetavate summade erinevused tulenevad timardamisest.
1) Holmab eurodes nomineeritud volga.

2) Algne tihtaeg.
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Joonis 3 Valitsussektori koguvalg

a) Tasemed
(% SKPst)

b) Aastane muutus ja méjutegurid
(protsendipunkti SKPst)

102

= tasemed

esmane tasakaal

kasvu-/intressiméérade erinevus
eelarvepositsiooniviline volamuutus
vola ja SKP suhtarvu muutus

8 8 4 4
6 6
4 4
T iy
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Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat) ja EKP.

Mirkus. Joonisel 3b niditab negatiivne (positiivne) védrtus, et vastav tegur aitas kaasa vola suhtarvu vihenemisele (suurenemisele).

Joonis 4 Valitsussektori kulud ja tulud

(% SKPst)

== kogukulu

<eees kogutulu
46 46
44 44
42 42
40 40
38 O % 38
36 ." T T . 36
34 34
32 T T : : T T T : : 32

2000 2002 2004 2006 2008

Allikas: EKPS.
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Tabel 7 Valitsussektori eelarvepositsioonivaline volamuutus

(% SKPst)
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Valitsussektori vola muutus -0,5 0,3 1,4 0,5 0,0 0,2 0,6 0,0 0,9 1,8
Valitsussektori eelarve tilejadk (+) / puudujadk (-) -0,2 -0,1 0,3 1,7 1,6 1,6 2,5 2,6 -2,7 -1,7
Eelarvepositsiooniviline vélamuutus -0,8 0,2 1,7 2,2 1,6 1,8 3,1 2,6 -1,8 0,1
Finantsvara netosoetamine (+) / netomiiiik (-) 0,3 1,1 2,4 3,6 2,5 2,8 3,8 2,9 -1,7 1,6
Valuuta ja hoiused 00 -03 1,0 -03 1,2 1,2 0,5 -0,2 0,1 2,5
Laenud ja véartpaberid, v.a aktsiad 0,3 2,6 2,6 3,9 0,2 0,7 2,6 1,4 2,1 -0,6
Aktsiad ja muud omandivéaértpaberid 0,0 -1,4 -1,3 0,0 0,0 -0,2 0,0 0,8 0,0 -1,8
Erastamine 0,0 0,0 0,2 0,2 0,1 0,0 0,0 1,0 0,1 0,0
Omakapitali juurdemaksed 0,0 -1,5 -1,5 -0,2 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1
Muud 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,1 -0,1 -2,0
Muud finantsvarad 0,0 0,3 0,1 0,0 1,1 1,0 0,7 0,8 0,2 1,5
Valitsussektori vola muutus pérast iimberhindamist 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kasum (-) / kahjum (+) vilisvaluutapositsioonidelt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muud hindamise mjud? 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muud muutused valitsussektori vélas* -1,0  -0,9 -0,7 -1,4 -0,9 -1,0 -0,7 -0,3 -0,1 -1,5

Allikad: EKPS ja Euroopa Komisjon (Eurostat).

Mirkused. Kogusummade ja iiksikute liidetavate summade erinevused tulenevad timardamisest.

1) Aastane volamuutus perioodil t protsendina SKPst perioodil t, s.t [volg(t) — volg(t — 1)]/SKP(t).

2) Holmab erinevust valitsussektori vola nominaal- ja turuvaértuse vahel.

3) Tehingud muude makstaolevate arvetega (valitsussektori kohustused), sektori timberliigitamised ja statistilised lahknevused. See kirje
voib hdlmata ka teatud liiki vola tilevdtmisi.

Tabel 8 Rahvastiku vananemisest tingitud eelarvekoormuse ettevaated

(%)
2008 | 2010 | 2020 | 2030 | 2040 | 2050 | 2060

Vanadussodltuvusméir (65aastaste ja vanemate hulk 15- kuni
64aastaste suhtes) 252 25,0 29,2 344 39,0 472 55,6
Rahvastiku vananemisega seotud kulud (protsendipunkti SKPst) 14,9 14,8 14,6 14,6 14,4 14,7 14,7

Allikas: Euroopa Komisjoni (majandus- ja rahanduskiisimuste peadirektoraat) ja majanduspoliitika komitee tihine aruanne ,,The 2009
Ageing Report: Economic and budgetary projections for the EU27 Member States (2008-2060)”.
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3 VAHETUSKURSI ARENG

Tabel 9 a) Vahetuskursi stabiilsus

Vahetuskursimehhanismis ERM2 osalemine Jah
Liige alates 28. juuni 2004
EEK/EUR keskkurss ERM2s 15,6466
K&ikumisvahemik +15%
Kahepoolse keskkursi devalveerimine riigi omal algatusel Ei
Suurim positiivne kdrvalekalle ! 0,0
Suurim negatiivne kdrvalekalle V 0,0
Allikas: EKP.

1) Suurim protsentuaalne kdrvalekalle ERM2 keskkursist ajavahemikul 24. aprill 2008 — 23. aprill 2010 péevaste andmete pdhjal,
toopaevade alusel. Positiivne (negatiivne) korvalekalle viitab sellele, et vdaring on kdikumisvahemiku tugevamal (ndrgemal) poolel.

Tabel 9 b) Eesti krooni vahetuskursi surve pohiniditajad

(antud kuus 1oppeva kolmekuulise perioodi keskmine)

2008 2009 2010

juuni sept dets mirts juuni sept dets mirts

Vahetuskursi volatiilsus " 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liihiajaliste intressimaérade vahe? 1,5 1,4 3,0 5,1 5,0 5,0 3,7 1,6

Allikad: riigi andmed ja EKP arvutused.
1) Kuine aastapdhine standardhélve (%) euro kursi pdevastest protsentuaalsetest muutustest.
2) Pankadevahelise turu kolme kuu intressimédrade ja kolme kuu EURIBOR! vahe (protsendipunktides).

Joonis 5 Eesti krooni nominaalkurss euro suhtes

a) Korvalekalle ERM2 keskkursist b) Vahetuskurss viimasel kiimnel aastal
(péevased andmed; %; 24. aprill 2008 — 23. aprill 2010) (kuuandmed; keskkurss = 100; aprill 2000 — aprill 2010)
15 15 94 94
12 12
9 9 96 96
6 6
3 3 98 98
0 0
-3 -3 100 100
-6 -6
-9 -9 102 102
-12 -12
_1 5 T T | T T T T T - 1 5 1 04 T T T T T T T T T 104
2008 2009 2000 2002 2004 2006 2008

Allikas: EKP.
Mirkus. Positiivne (negatiivne) korvalekalle keskkursist viitab sellele, et vddring on kdikumisvahemiku tugevamal (ndrgemal) poolel.
Eesti krooni kdikumisvahemik on +15%.
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Tabel 10 Eesti krooni reaalkursi areng

(kuuandmed; korvalekalle (%) 2010. aasta martsis kiimne aasta keskmisest, mis on arvutatud ajavahemiku aprill 2000 — marts 2010 kohta)

miirts 2010
Reaalne kahepoolne vahetuskurss euros suhtes 11,4
Memokirjed:
Nominaalne efektiivne vahetuskurss? 2,4
Reaalne efektiivne vahetuskurss V-2 11,6
Allikas: EKP.

Mirkused. Positiivne (negatiivne) véirtus nditab kallinemist (odavnemist).
1) UTHI ja THI arengu pdhjal.
2) Efektiivne vahetuskurss euro, euroalaviliste ELi liikmesriikide ja kiimne muu suurema kaubanduspartneri véddringute suhtes.

Tabel 11 Vilisareng

(% SKPst, kui ei ole margitud teisiti)
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Maksebilanss
Jooksev- ja kapitalikonto " -4,9 -49 -10,1 -10,6 -10,6 92 -147 -16,8 -8,4 7,4
Jooksevkonto -5.4 -52 -10,6 -11,3 -11,3 -10,0 -16,9 -17.8 9.4 4,6
Kaupade konto -139 -124 -152 -158 -162 -139 -18,1 -17,8 -11,7 -3,7
Teenuste konto 10,6 104 8,1 8,4 9,2 7,5 6,0 6,1 7.4 9,6
Tulukonto -3,6 -4,5 -4,4 -53 =53 -4,1 -5,2 -6,8 -6,3 -2,9
Jookseviilekanded 1,5 1.4 0,9 1.4 1,0 0,4 0.4 0,7 1,2 1,6
Kapitalikonto 0,5 0,2 0,5 0,7 0,7 0,8 2,2 1,0 1,0 2,8
Kombineeritud otse- ja portfelliinvesteeringud 7,3 4.8 42 9,6 11,7 -0,2 -3,8 2,4 6,8 9.4
Otseinvesteeringud 5,8 5,4 2,1 7,9 5,7 15,7 42 4,6 3,7 1,1
Portfelliinvesteeringud 1,5 -0,6 2,0 1,8 6,0 -158 -8,0 2.3 3,1 -10,5
Muud investeeringud 0,0 -0,4 6,1 33 2,5 11,2 21,6 14,2 49 2,7
Reservvarad 2,4 0,7 -0,8 -1,7 -2,3 -2,8 -3,6 -0,6 3,1 0,0
Kaupade ja teenuste eksport 84,4 79,7 70,8 69,0 72,9 80,1 79,7 72,2 75,1 70,4
Kaupade ja teenuste import 87,7 81,8 778 764 799 86,5 91,8 839 793 645
Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon ? -48,2 48,3 -54,1 -659 -86,5 -852 -746 -743 -753 -81,8
Koguvilisvolg? 52,5 532 57,7 643 77,0 86,5 97,5 111,0 118,5 126,8

Allikas: EKP.

1) Kogusummade ja iiksikute liidetavate summade erinevused tulenevad timardamisest.
2) Perioodi 16pu bilansilised jaagid.

Tabel 12 Euroalaga Ioimumise niitajad

(% kogusummast)
2000 = 2001 | 2002 | 2003 | 2004 @ 2005 | 2006 @ 2007 | 2008 2009

Viliskaubandus euroalaga

Kaupade eksport 48,4 47,8 43,6 453 39,8 40,8 30,9 31,5 31,8 343
Kaupade import 48,2 42,8 439 40,7 44.4 46,3 42,9 41,5 40,2 38,4
Investeerimispositsioon euroalaga
Sissetulevad otseinvesteeringud” 37,4 34,9 36,1 38,6 34,2 34,6 39,1 41,2 40,0 41,7
Viljaminevad otseinvesteeringud” 22,1 16,0 18,9 19,7 19,7 17,4 16,8 17,4 21,0 23,8
Portfelliinvesteeringutega seotud kohustused" - 40,2 52,0 46,2 51,2 58,3 54,5 49,9 40,3 -
Portfelliinvesteeringute varad" - 49,2 79,6 68,0 57,5 55,3 57,1 59,8 70,7 -
Memokirjed:
Viliskaubandus ELiga
Kaupade eksport 88,1 81,3 81,7 82,4 80,4 78,1 65,6 70,2 70,0 69,4
Kaupade import 70,6 66,4 68,9 65,0 73,7 76,3 74,4 78,6 79,7 79,7

Allikad: EKPS, Euroopa Komisjon (Eurostat) ja RVFE.
1) Perioodi 16pu bilansilised jaagid.
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Joonis 6 Rahaturu kolme kuu intressimaira

vahe kolme kuu EURIBORiga

(péevased andmed; 12 kuu libisevad keskmised; baaspunkti)

w3 kuu TALIBORI ja 3 kuu EURIBORI vahe
===+« 3 kuu TALIBORI ja 3 kuu EURIBORI vahe

12 kuu libisev keskmine
600
500
400
300
200
100
jaan  juuli  jaan  juuli  jaan  juuli  jaan
2007 2008 2009 2010

Allikad: Datastream ja EKP arvutused.
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PIKAAJALISTE INTRESSIMAARADE ARENG

Tabel 13 Rahaturu kolme kuu intressimddrade ja kolme kuu EURIBORi vahed valitud ELi riikides

(perioodi keskmised; baaspunkti)

2007
Liihiajaliste intressiméirade erinevus
vorreldes euroalaga
Eesti 59
Tsehhi Vabariik -118
Rootsi -39
Muud riigid? 221

2008 2009
204 469
-60 97
10 -30
360 722

jaan

2010
veebr

145

86
-18
383

miérts

122

79
-15
344

apr

115

78
-12
311

12 Kuu libisev
keskmine "

351

98
-23
605

Allikad: Datastream ja EKP arvutused.

Mirkused. Tehhi Vabariik ja Rootsi on tabelis vilja toodud sellepérast, et need on ainsad riigid, mille pikaajalised intressimédrad olid
vaatlusalusel perioodil kontrollvaértusest madalamad. 2010. aasta aprilli keskmised andmed on kuni 23. aprillini 2010.

1) Kuni 23. aprillini 2010.

2) Bulgaaria, Liti, Leedu, Ungari, Poola ja Rumeenia; kaalumata keskmine.
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Joonis 7a Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvatele
ettevotetele antud kohalikus vaaringus nomineeritud

pikaajaliste laenude intressimaarad Eestis ja valitud ELi riikides

(protsendipunkti)
mmm  Eesti
i Belgia
Portugal
weesn €Uroala
10 10
8 8
6 — B 6
7 Q=7 B E |
4 7 7 7 4
= = = =
5 é Z EZ E% )
= = =7 =7
IR WIEE WUSE RIEE |,
2007 2008 2009 12 kuu libisev

keskmine"

Allikas: EKP ja EKP arvutused.

Mirkused. Intressiméddrad on antud koondniitajana: kaupu
ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevotete uute laenude
(algselt tiheks kuni viieks aastaks ning kauemaks kui viieks
aastaks fikseeritud intressimddraga laenude) intressiméirad,
kaalutud iga kategooria uute laenude mahu 12 kuu libiseva
keskmisega. Eri riikide intressiméérad ei ole otseselt vorreldavad,
sest seonduvad krediidiriskid on erinevad. Belgia ja Portugal
on niidatud seepdrast, et tegu on teise kahe ,kdige paremaid
tulemusi saavutava” ELi liikkmesriigiga hinnastabiilsuse mdttes,
nagu sétestatud aluslepingus (vt 2. peatiiki taustinfo 1).

1) 12 kuu libisev kesmine on arvutatud ajavahemiku mérts 2009
kuni veebruar 2010 kohta.

Joonis 7b Kodumajapidamistele eluaseme soetamiseks
antud kohalikus vaaringus nomineeritud pikaajaliste
laenude intressimaarad Eestis ja valitud ELi riikides

(protsendipunkti)
mmm  Eesti
TERNET Belgia
Portugal
wesen €Uroala
16 16
14 14
12 12
10 10
8 8
6 = — = 6
4 = = =9 =
‘mouaEnE
2 B %/ B % :% :é 2
0 7% T 7% T 7% T || A 0
2007 2008 2009 12 kuu libisev
keskmine"

Allikad: EKP ja EKP arvutused.

Mirkused.  Intressimddrad on  antud  koondniitajana:
kodumajapidamiste uute eluasemelaenude (algselt iiheks kuni
viieks, viieks kuni kiimneks ning kauemaks kui kiimneks
aastaks fikseeritud intressimdéraga laenude) intressimédrad,
kaalutud iga kategooria uute laenude mahu 12 kuu libiseva
keskmisega. Eri riikide intressiméarad ei ole otseselt vorreldavad,
sest seonduvad krediidiriskid on erinevad. Belgia ja Portugal
on nididatud seepérast, et tegu on teise kahe ,.kdige paremaid
tulemusi saavutava” ELi liikkmesriigiga hinnastabiilsuse mottes,
nagu sitestatud aluslepingus (vt 2. peatiiki taustinfo 1).

1) 12 kuu libisev keskmine on arvutatud ajavahemiku mérts 2009
kuni veebruar 2010 kohta.

Tabel 14 Finantsarengu ja -l6imumise valitud nditajad

(% SKPst, kui ei ole margitud teisiti)

2000 | 2001 | 2002

Ettevdtete emiteeritud vdlavairtpaberid 6,4 6,1 6,2
Aktsiaturu kapitaliseeritus? 30,2 23,9 298

Rahaloomeasutuste krediit residentidele

(v.a valitsussektor) ¥

Euroala rahaloomeasutuste nouded - -
residentidest rahaloomeasutuste vastu®

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | Memokirje

euroala

(2009)

10,9 17,5 144 11,0 10,7 11,1 6,5 101,9
345 47,1 26,5 342 263 8,7 13,5 49,2
- 598 69,1 828 932 97,0 1076 136,4

- 164 157 139 11,7 139 12,0 9,1

Allikad: EKPS, Federation of European Securities Exchanges, OMX ja riikide borsid.
1) Residentidest rahaloomeasutuste, muude finantsasutuste ning kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevdtete emiteeritud

volavaartpaberite bilansiline jadk.

2) Residentide emiteeritud noteeritud aktsiate bilansilised jaagid turuvaértuses perioodi 15pu seisuga.
3) Rahaloomeasutuste (v.a keskpank) krediit residentidest sektoritele (v.a valitsussektor). Krediit hdlmab laenude ja volaviartpaberite

bilansilisi jadke.

4) Euroala rahaloomeasutuste poolt hoitavate residentidest rahaloomeasutuste (v.a keskpank) emiteeritud volavddrtpaberite ja hoiuste
bilansiline jadk protsendina residentidest rahaloomeasutuste kohustustest.
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54  LATI
5.4.1 HINDADE ARENG

Vaatlusperioodil 2009. aasta aprillist 2010. aasta
mirtsini oli Lati 12 kuu keskmine UTHI-inf-
latsioonimédér 0,1%, s.t oluliselt madalam kui
hinnastabiilsuse kriteeriumi 1,0% kontroll-
vaartus (vt tabel 1). Virskeimate andmete
alusel oodatakse, et 12 kuu keskmine UTHI-inf-
latsioon ldhikuudel langeb.

Ajas rohkem tagasi vaadates tuleb mér-
kida, et Léti tarbijahindade inflatsioon piisis
2000. aastate alguses suhteliselt stabiil-
sena, koikudes kuni 2003. aastani 2-3%
vahemikus (vt joonis 1). 2003. aasta Iopus
hakkas inflatsioon tdusma ja kdikus mone aasta
valtel 6-7% vahemikus, enne kui hoogustus
2007. aastal markimisvéarelt. Inflatsiooni hoo-
gustumine oli algselt tingitud riiklikult regulee-
ritud hindade ja impordihindade tSusust, mille
pOhjustas lati vahetuskursi ndrgenemine euro
suhtes, ning kaudsete maksude kohandustest ja
ithekordsete tegurite koosmojust. Jérgnevatel
aastatel kiirendasid inflatsioonitempot ja véhen-
dasid konkurentsivoimet ka ndudluse ja laenude
iilemééraselt kiire kasv (mida muu hulgas toeta-
sid madalad, ajuti negatiivsed reaalintressiméaa-
rad), vdga jouline palgakasv ning toiduaine- ja
energiahindade tdus kogu maailmas. Selline
makromajanduslik areng ei olnud jatkusuutlik ja
Lati majandus sattus siigavasse kriisi. Keskmine
aastane UTHI-inflatsioon, mis ulatus 2008. aas-
tal 15,3%ni, langes 2009. jarsult 3,3%ni.

Majandus- ja rahapoliitikas tehtud valiku-
tel on olnud oluline osa inflatsiooni arengu
kujundamisel viimase kiimne aasta jooksul.
Kuni 2003. aastani mdddukana piisinud inflat-
sioonitempo oli eelkdige seotud rahapoliitika
orienteerimisega hinnastabiilsuse saavutamisele,
mis on Lati keskpanga seaduses maéiratletud
esmane eesmirk. 1994. aastal sidus Lati oma lati
RVFi arvestusiihikuga (SDR) ning 2005. aasta
alguses euroga, kusjuures keskkursi kdikumis-
vahemikuks méérati +1%. 2005. aasta mais iihi-
nes Lati ERM2ga, séilitades sama keskkursi ja
ithepoolselt ka kitsa kdikumisvahemiku. Kuni

2003. aastani stabiilsena piisinud inflatsiooni
toetasid riigi eelarvepoliitika, tooteturgudel
konkurentsi elavdamiseks tehtud reformid ning
todturureformid. Jargnevatel aastatel piiras aga
riigi rahapoliitika kurssi eesmérk sdilitada ERM2
raames {ihepoolselt seatud kdikumisvahemik
ning iildine poliitiline hoiak (sh eelarvepoliitika)
ei olnud piisavalt range, et vdidelda siivenevate
mirkidega majanduse iilekuumenemisest.

Vaadeldes inflatsiooni  arengut  viimase
kiimne aasta jooksul, tuleb silmas pidada
vaga kiiret SKP reaalkasvu enamikul aastatel,
millele on oluliste makromajanduslike ebakd-
lade ja norkuste tekkimise ja sellele jdrgnenud
korrektsiooni tulemusel hiljuti jargnenud mér-
gatav podre majandustsiiklis. Seda siivendas
veelgi lileilmse finants- ja majanduskriisi moju.
Eelkdige  majandusbuumi  ajal  aastatel
2005-2007 esines Lati majanduses itha rohkem
mirke majanduse tdsisest lilekuumenemisest ja
makromajandusliku tasakaalustamatuse suu-
renemisest: t60jou erikulud tousid ligikaudu
20% aastas, eluasemehinnad kolmekordistusid
ning SKP reaalkasv {iletas konealusel ajava-
hemikul 10% aastas. P66re majanduses algas
2007. aastal ning selle kutsus esile pangalae-
nude andmise vihenemine, mida pdhjustas vélis-
maiste pankade mure Balti regioonis valitsevate
riskide parast. Majanduskasvu aitasid aeglustada
ka valitsuse meetmed inflatsiooni ja laenukasvu
pidurdamiseks.

2008. aasta 10pus siivenesid pangandussiis-
teemis likviidsuspinged, mis tekkisid seo-
ses vajadusega ulatusliku vélisrahastamise
jarele ja aktiivse hoiuste véljavotmisega,
mis puudutas eelkdige iihte suurt kodumaist
panka. Kui likviidsuspinged hakkasid teki-
tama probleeme maksebilansis, oli Léti sun-
nitud paluma rahvusvahelist finantsabi ja
rakendama darmuslikku eelarve kohandamise
kava, et stabiliseerida finantssektorit ning
taastada kindlustunne ja konkurents. Mak-
romajanduslik olukord halvenes jérsult eel-
kdige 2008. aasta 16pus ja 2009. aasta algu-
ses, kajastades sisendudluse kokkuvarisemist,
krediidi- ja kinnisvaramulli purunemist ning
viliskeskkonna mérkimisvédrset norgene-
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mist. Pérast 4,6% langust 2008. aastal véhe-
nes reaalne SKP 2009. aastal 18%. Toodangu
kokkukuivamine osutus eeldatust oluliselt
ulatuslikumaks ning toi kaasa korduvad polii-
tilised, makromajanduslikud ja finantspinged.
Majandustegevuse erakorralise kokkutdmbu-
mise tulemusel halvenesid teravalt todturu-
tingimused: to0tuse méadr tdusis 2010. aasta
alguses jdrsult peaaegu 22%ni. Palgad hak-
kasid 2009. aastal langema ning td6taja kohta
makstav hiivitis oli ligikaudu 20% madalam
kui 2008. aasta neljandas kvartalis. T66jou eri-
kulud vidhenesid mérkimisvairselt, sest t66jou-
kulud langesid kiiremini kui to6viljakus tootaja
kohta. Kodumajapidamiste sissetuleku véhene-
mise ja ettevitete kulude kérpimise tulemusel
ning toorme- ja toiduainehindade varasema
buumi baasefekti mojul hakkasid tarbijahin-
nad 2009. aastal langema. Muud hinnaindeksid
kinnitavad, et langus oli kiillalti laiapShjaline
(vt tabel 2). Eluasemehinnad on jdrsult vihe-
nenud ning piisivad praegu ligikaudu tihe kol-
mandiku tasemel 2007. aasta kevadel saavuta-
tud kdrgeimatest néitajatest.

Hiljutine areng niitab, et aastane UTHI-inflat-
sioon muutus 2009. aasta viimases kvartalis
negatiivseks ja oli 2010. aasta maértsis —4,0%
(vt tabel 3a). Ehkki eelkodige kiitusehindade
mdjul inflatsioon jaanuaris tousis, jatkus kindlalt
hindade iildine langustrend. 2010. aasta esimestel
kuudel avaldasid aastasele UTHI-inflatsioonile
negatiivset mdju kdik UTHI pdhikomponendid.
Viimastel kuudel on UTHI-inflatsiooni oluliselt
tostnud ka kaudsetes maksudes tehtud muuda-
tused, sealhulgas alkoholi- ja tubakaaktsiisi tdus
2010. aasta alguses. Seevastu riiklikult regulee-
ritavate hindade muudatused on viimastel kuudel
kaasa toonud inflatsiooni languse pérast seda, kui
véhendati gaasi- ja kiittetariife (riiklikult regu-
leeritud hindade osakaal Liti UTHI korvis on
12,7%). Inflatsiooni méargatav langus 2009. aas-
tal kajastab ka madalamate energia- ja toiduai-
nehindade suhteliselt tugevat mdju tol aastal.
Praegust inflatsiooniolukorda tuleb vaadelda sise-
kulutuste suure vihendamise taustal. 2009. aastal
toodangu kahanemine siiski aeglustus ja ekspor-
dile suunatud sektorites vOis tdheldada parane-
mise mérke.
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Suuremate  rahvusvaheliste  institutsioonide
véarskeimate prognooside kohaselt jaib inf-
latsioon 2010. aastal vahemikku -3,7% kuni
—2,8%jaulatub2011.aastal—2,5% kuni—0,7%ni
(vt tabel 3b). Hinnataseme langus jéitkub
toendoliselt ka 2010. ja 2011. aastal, kajasta-
des sisendudluse edasist vihenemist ja sissetu-
lekute kahanemist. Eeldatav inflatsioonisurve
puudumine viitab ka Lati kohandumisprotses-
sile, mis on vajalik vdhenenud konkurentsi-
vOime taastamiseks fikseeritud vahetuskursi
reziimiga majanduses. Hindade langus voib
1oppeda 2011. aastal, kuid see véljavaade on
mérkimisvéérselt ebakindel. Inflatsioonitempot
voivad kiirendada kaudsete maksude ja iileilm-
sete toormehindade vdimalikud uued tousud.
Samal ajal voib riigisisese hinnasurve langus
osutuda seni arvatust ulatuslikumaks voi pika-
ajalisemaks, kui majandusaktiivsus hakkab
elavnema aeglasemalt voi hiljem, kui praegu
eeldatakse.

Pikemas perspektiivis on Litile pérast kohan-
dumisetapi l0ppemist viga suureks vilja-
kutseks sdilitada madal inflatsiooniméér,
arvestades rahapoliitika piiratud mandover-
damisruumi. Lahiaastatel mdjutab inflatsiooni
tdendoliselt ka jarelejdoudmisprotsess, arves-
tades et Lati SKP elaniku kohta ja hinnatase
on ikka veel euroala vastavatest niitajatest
madalamad (vt tabel 2). Selle protsessi moju
suurust on aga raske tdpselt hinnata. Kui too-
dangu kasv taastub, kiirendab reaalse vahe-
tuskursi tousutrend fikseeritud vahetuskursi
reziimi arvestades tdenéoliselt inflatsioonitem-
pot. Lahenemisprotsessi silmas pidades ei saa
vilistada, et tekib taas mirgatav ndudlussurve.
Arvestades kindlalt seotud vahetuskurssi ning
alternatiivsete vastutsiikliliste rahapoliitika-
instrumentide piiratust, voib olla raske vél-
tida makromajandusliku tasakaalustamatuse ja
kdrge inflatsiooni taasteket. Moddunud aastate
kiire majanduskasvu kogemus toob esile ras-
kused, mis seisavad Léti ees seoses hinnasta-
biilsuse saavutamisega olukorras, kus iseseisev
rahapoliitika praktiliselt puudub.

Ehkki Léti 12 kuu keskmine UTHI-inflatsiooni-
médr on peamiselt ajutiste tegurite, sealhulgas



majanduse raske kohandumise tulemusel praegu
kontrollvédrtusest palju madalam, valmistab inf-
latsiooni ldhenemise jatkusuutlikkus tdsist muret.

Jatkusuutlikku ldhenemist soodustava kesk-
konna saavutamiseks Létis peab majanduspolii-
tika olema suunatud {ildise makromajandusliku
stabiilsuse, sealhulgas jatkusuutliku hinnasta-
biilsuse tagamisele. Arvestades rahapoliitika
piiratud manodverdamisruumi seotud vahe-
tuskursi tingimustes, on véga oluline, et muud
poliitikavaldkonnad  pakuksid majandusele
vajalikke vahendeid riigispetsiifiliste Sokkidega
toimetulemiseks ja makromajandusliku tasa-
kaalustamatuse taastekkimise viltimiseks. Lati
peab jitkama eelarve ulatuslikku konsolideeri-
mist kooskolas iilemiidrase eelarvepuudujadgi
menetluse nduetega ning kohustustega, milles
on kokku lepitud ELi ja RVFi juhitava rahvus-
vahelise finantsabiprogrammi raames. Lisaks
tuleb Lati konkurentsivéime parandamiseks hil-
jutistest edusammudest hoolimata tdiendavalt
piirata t66jou erikulusid, arvestades, et majan-
dusbuumi aastatel langes riigi konkurentsitase
vorreldes euroalaga. Samuti on oluline raken-
dada tdiendavaid struktuurireformimeetmeid,
mis keskenduvad néiteks importivate ja eks-
portivate sektorite konkurentsivoime suurenda-
misele. Struktuurireformi meetmete abil tuleb
vihendada ka struktuurse td6tuse taset. Samuti
on viga oluline viltida t66jous osalemise méira
langust. Reformid vdivad aidata leevendada
pracguse majanduslanguse vdimalikke pikaaja-
lisi tagajirgi ning toetada edasist tasakaalusta-
tud majanduskasvu. Ldpuks tuleb suurendada
ka kindlustunnet finantssektori usaldusvéirsuse
suhtes, tehes néiteks tdiendavaid edusamme riigi
omanduses olevate pankade restruktureerimisel.
Finantssektori poliitika eesmérk peaks olema ka
iileméddraselt kiire laenukasvu valtimine tulevi-
kus. Arvestades vdimalikke finantsstabiilsuse
riske, mis on seotud vélisvdaringus laenude viga
korge tasemega Litis, on soovitav votta konk-
reetseid makrotasandi usaldatavusmeetmeid,
et vihendada nende laenude andmisest tulene-
vat haavatavust. Siinkohal on vajalik péritolu- ja
asukohariigi jérelevalveasutuste vaheline tihe
koostdo. See tahendab, et ELi ja RVFi juhitava
rahvusvahelise finantsabiprogrammi raames

kokku lepitud laenutingimusi tuleb rakendada
taielikult ning seadmata kahtluse alla valitsuse
poolt programmiga seoses voetud kohustust.
Edusammud nendes valdkondades aitavad
saavutada hinnastabiilsust toetavat keskkonda
ning edendada konkurentsi ja to6hdive kasvu.

5.4.2 RIIGIRAHANDUSE ARENG

Lati suhtes kehtib praegu ELi Noukogu otsus
iilemédirase eelarvepuudujdigi olemasolu kohta.
Vaatlusaastal 2009 oli Lati valitsussektori eel-
arve puudujadk 9,0% SKPst, mis on 3%lisest
kontrollvairtusest markimisvaérselt suurem.
Valitsussektori vola suhe SKPsse oli 36,1%,
s.t 60%lisest kontrollvédrtusest oluliselt mada-
lam (vt tabel 4). Eelneva aastaga vorreldes
halvenes eelarve tasakaal 4,9 protsendipunkti
vorra ning vola suhe suurenes 16,6 protsendi-
punkti vorra. Euroopa Komisjoni prognoosi
kohaselt peaks eelarve puudujddk 2010. aastal
vidhenema 8,6%ni ja volakoormus kasvama
48,5%ni. Muude eelarvetegurite osas mérgi-
takse, et 2009. aastal iiletas eelarve puudujiégi
suhtarv riiklike investeeringute suhet SKPsse
ning sama prognoositakse ka 2010. aastaks.

Vaadeldes Liti eelarveseisundi arengut aasta-
tel 2000-2009, voib oelda, et eelarve puudu-
jédgi suhe SKPsse vdhenes jark-jargult kuni
2007. aastani ning suurenes seejdrel jérsult
(vt tabel 5 ja joonis 2a). Kui 2000. aastal moo-
dustas puudujidk 2,8% SKPst, siis 2007. aastal
vahenes see 0,3%ni SKPst ja kasvas 2008. aas-
tal jarsult 4,1%ni SKPst. Arvestades asjaolu,
et 2008. aastal iiletas eelarve puudujadk kont-
rollvdirtuse, otsustas ECOFINi ndukogu 7. juu-
lil 2009, et Létis eksisteerib lilemdirane eelar-
vepuudujddk, mis tuleb korrigeerida aastaks
2012. Nagu joonisel 2b iiksikasjalikumalt ndida-
tud, kinnitavad Euroopa Komisjoni hinnangud,
et aastatel 2005-2007 avaldasid tsiiklilised tegu-
rid eelarve tasakaalule iildjoontes positiivset
moju, enne kui 2008. aastal hakkasid ilmnema
finants- ja majanduskriisi negatiivsed tagajar-
jed. Mittetsiiklilised tegurid {ildiselt suurenda-
sid eelarve puudujaéki alates 2005. aastast ning
aitasid kaasa eelarve tasakaalu jdulisele halve-
nemisele 2008. aastal. Ajutiste ja ithekordsete
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tegurite puudumisel aastatel 2006-2008 niib
eelarve puudujddki mdojutanud tegurite areng
kajastavat piisivat negatiivset muutust Léti
struktuurses eelarvepositsioonis (s.o tsiikliliselt
kohandatud eelarvetasakaal, v.a {ihekordsed ja
ajutised meetmed). Majanduskriisiga toimetu-
lekuks rakendas Liti valitsus ulatuslikke konso-
lideerimismeetmeid, et vihendada eelarve tasa-
kaalustamatust. 2008. aasta detsembris solmis
Lati valitsus valmisolekulaenude kokkuleppe
RVFiga ning sai 2009. aastal keskmise téht-
ajaga finantsabi ELilt. Need eelarvekohandused,
mis keskendusid valdavalt valitsussektori jooks-
vate kulude kérpimisele, asendasid varasemaid
ebarealistlikke eelarvekavasid, mis pdhinesid
eeldusel, et toodang viheneb iiksnes 1% ulatu-
ses. Pidades silmas potentsiaalse kogutoodangu
taseme ja kasvumddraga seotud ebakindlust,
on siiski vdga raske hinnata, kuidas Lati struk-
tuurne eelarveseisund kriisiperioodil muutus.

Valitsussektori koguvola arengu osas mérgi-
takse, et ajavahemikus 20002009 kasvas vola
suhe SKPsse kokku 23,8 protsendipunkti vorra
(vt joonis 3a ja tabel 6). Nagu joonisel 3b iiksik-
asjalikult ndidatud, on konealune kasv seo-
tud eelarvepositsiooniviliste ~volamuutustega
eelkoige 2008. ja 2009. aastal, mis kajastavad
muu hulgas RVFilt ja ELilt maksebilansi toe-
tusena lackunud finantsvooge (vt statistikaosa).
Samal ajal tuleb 6elda, et ehkki kuni 2007. aas-
tani oli esmase tasakaalu moju viike, muutus
see pdrast seda méarkimisvairseks (vt tabel 5).
Kasvu-/intressiméérade erinevus mdjus aastatel
2004-2007 vdla suhtele parssivalt, kuid pérast
seda oli sel volga suurendav mdju. Jarsult halve-
nevas makromajanduskeskkonnas suurenes valit-
sussektori vOla suhe SKPsse 2009. aastal kiiresti,
kajastades ulatuslikku esmast eelarvepuudujaski,
suurt eelarvepositsioonivilist volamuutust ning
kasvu-/intressimédrade negatiivset vahet.

Lati valitsussektori vola struktuuris kasvas liihi-
ajalise vola osatdhtsus 10%lt 2000. aastal
35,9%ni  2008. aastal, kuid vidhenes siis
2009. aastal 14,8%ni (vt tabel 6). Vdlakoor-
muse suurust arvestades on intressiméidrade
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muutuse mdju Liti eelarve tasakaalule suhteli-
selt vdike. Samal ajal moodustas vélisvaluutas
nomineeritud riigivolg 2009. aastal suure osa
ehk 73,3% koguvdlast. Muudes vélisvadringutes
(v.a euro) nomineeritud volg moodustas kogu-
volast 11,9%. Vdla kogumahtu silmas pidades
voib 6elda, et eclarve tasakaalu mdjutavad muu-
tused lati ja euro vahetuskursis, kuid mitte eriti
lati teiste vahetuskursside muutused. 2007. aas-
taga vorreldes suurenes finants- ja majandus-
kriisi ajal mérkimisvéarselt liihiajalise vdla
osatihtsus, osutades volaga seotud haavatavuse
kasvule. Vilisvddringus nomineeritud vola
osatdhtsus piisis kuni 2008. aastani iildjoontes
stabiilsena, kuid kasvas 2009. aastal jouliselt
ja konealuse kahe aasta jooksul suurenes sel-
les muude vilisvddringute (v.a euro) osakaal.
Samal ajal on Léti valitsus votnud tingimuslikke
kohustusi seoses valitsuse sekkumismeetmetega
ja the suure finantseerimisasutuse kriisiaegse
stabiliseerimisega (vt statistikaosa).

Mis puutub muudesse eelarveniitajatesse, siis
on jooniselt 4 ja tabelist 5 ndha, et valitsussek-
tori kogukulud SKP suhtes kasvasid 37,3%lt
2000. aastal 43,0%ni 2009. aastal. Vaatlusperioodil
mojus kuni 2008. aastani langenud sotsiaaltoetus-
tele tildjoontes tasakaalustavalt kulude kasv rub-
riigis ,,muud jooksvad kulud”, samal ajal kui kapi-
talikulud tousid 1,2 protsendipunkti vorra 4,9%ni
SKPst 2009. aastal. Valitsussektori kogutulud piisi-
sid tildiselt muutumatuna, moodustades 2009. aas-
tal 34,0% SKPst. Uldiselt kajastab kogutulude ja
SKP suhtarvu areng muude jooksvate tulude kasvu,
mida osaliselt tasakaalustasid madalamad kaudsed
maksud ja sotsiaalkindlustusmaksed.

Tulevikku vaadates voib 2009.-2012. aasta aja-
kohastatud ldahenemisprogrammis (avaldatud
jaanuaris 2010, seega enne Euroopa Komisjoni
prognoose, mis on esitatud tabelis 4) esitatud
Lati keskpika eelarvestrateegia pohjal o6elda,
et eesmirk on jark-jargult vdhendada eelarve
puudujaiki, nii et see jadks 2012. aastal veidi
alla 3%lise kontrollvairtuse (2,9% SKPst).
Selle eelarvestrateegia pohjal kavatseb Liti
valitsus vihendada 2010. aastal eelarve puudu-



jaaki 1,5 protsendipunkti vorra 8,5%ni SKPst.
Samal ajal peaks struktuurne puudujédk piisima
kuni 2011. aastani suurem kui stabiilsuse ja
majanduskasvu paktis maédratletud keskpikk
eesmirk, mis nagu eelmisegi ajakohastatud
lahenemisprogrammi kohaselt on struktuurne
puudujddk 1% SKPst. Kogutulude osatdhtsus
SKP suhtes peaks kuni 2012. aastani suure-
nema, ulatudes 39,4%ni SKPst. Kogukulude
suhe SKPsse peaks samal perioodil vihenema
42,4%ni. Kasv kogutulude poolel on muu hul-
gas seotud tiksikisiku tulumaksumaiéra ja muude
maksude tousuga eelkdige 2010. aastal. Kulude
poolel toimuv langus kajastab muu hulgas jooks-
vate kulude ulatuslikke kdrpeid. Valitsussektori
koguvdla suhtarv peaks suurenema 2012. aastal
56,8%ni SKPst.

Vaadeldes tabelis 8 esitatud tegureid, mis moju-
tavad Léti riigirahandust pikema aja jooksul,
voib Gelda, et riiki ootab ees rahvastiku mérga-
tav vananemine. Euroopa Komisjoni ja ELi
majanduspoliitika komitee 2009. aasta prognoo-
side kohaselt ning vottes ldhtepunktiks 12,3%
SKPst 2010. aastal, peaksid kuni aastani 2060
rahvastiku vananemisega seotud valitsussektori
kulud Litis moodukalt suurenema, kasvades
1,3 protsendipunkti vorra SKPst.® See kajastab
suurel mdéral 1990. aastatel 14bi viidud ulatus-
likku pensionireformi, millega loodi teine, era-
kapitalist rahastatav pensionisammas. Tuleb
siiski olla jatkuvalt tdhelepanelik, sest tegelik
demograafiline ja majanduslik areng vdivad
osutuda eeldatust ebasoodsamaks. Euroopa
Komisjoni 2009. aasta jatkusuutlikkuse aruan-
des peetakse Liti riigirahanduse jatkusuutlikku-
sega seotud riske suureks, vodttes peamiselt
arvesse esmasest eelarvepuudujddgist tingitud
ebasoodsat ldhtepositsiooni.’

Riigirahanduse valdkonnas seisab Litil ees
tilesanne saavutada 2012. aastaks 3%]isest kont-
rollvdartusest vdiksem eelarvepuudujadk koos-
kolas kohustustega, mis on vdetud ilileméaédrase
eelarvepuudujddgi menetluse raames. Lisaks
tuleb tdita kohustusi, milles on kokku lepitud ELi
ja RVFi juhitava finantsabiprogrammi raames.
Selleks tuleb 2010. aastal tdielikult rakendada
ndutavaid ulatuslikke konsolideerimismeetmeid

ning mairata edaspidiseks kindlaks tidiendavad
konsolideerimismeetmed ja neid rakendada,
parandades tihtlasi ka maksukohustuste tditmist.
Samal ajal tuleks tosta riigi rahanduse kvali-
teeti, suurendades avaliku halduse tGhusust. Lati
eelarvestrateegia tuleb liilitada veelgi range-
masse eelarveraamistikku, mis holmab ndudli-
kumat eelarve juhtimist ja rangeid kulueeskirju,
et suuta edaspidi véltida tsiiklilisust toetavat eel-
arvepoliitikat.

5.4.3 VAHETUSKURSI ARENG

Lati latt on osalenud vahetuskursimehhanismis
ERM?2 alates 2. maist 2005, s.t kogu kaheaas-
tase vaatlusperioodi jooksul 24. aprillist 2008
kuni 23. aprillini 2010 (vt tabel 9a). Lati kesk-
kurss ERM2s on jétkuvalt 0,702804 latti euro
kohta ning tavaparaseks koikumisvahemikuks
on £15%. ERM2ga iihinemisel vdttis Léti
endale tihepoolse kohustuse siilitada lati-euro
vahetuskurss keskkursi suhtes kdikumisvahemi-
kus +1%. EKP-le ei too see kaasa tdiendavaid
kohustusi. ERM2s osalemise kokkulepe pShines
Lati ametivoimude mitmesugustel poliitilistel
kohustustel, mis puudutasid muu hulgas jat-
kusuutliku eelarvepoliitika tagamist, modduka
palgataseme soodustamist, inflatsiooni vdhen-
damist, laenukasvu piiramist, jooksevkonto
puudujidgi vahendamist ning struktuurirefor-
mide rakendamist. Uhepoolne kohustus sili-
tada koikumisvahemik +1% tihendab, et alates
ERM2ga iihinemisest on latt piisinud oma kesk-
kursi ldhedal. Kui vaatlusperioodil ulatus vahe-
tuskursi suurim positiivne kdrvalekalle ERM2
keskkursist 0,9%ni, siis suurim negatiivne
korvalekalle oli 1,0% (vt joonis 5 ja tabel 9a).
Lati ei ole ERM2 raames lati keskkurssi omal
algatusel devalveerinud. Vaatlusperioodil jat-
kas Lati keskpank (Latvijas Banka) tegevust
vélisvaluutaturul. Kaheaastase vaatlusperioodi
jooksul sooritatud vélisvaluuta ostu- ja miiigi-
tehingute iildtulemiks oli netomiiiik. 2008. ja
20009. aastal sai Lati finantsabi ELi ja RVFi juhi-
tud rahvusvahelisest programmist. 16. detsemb-
ril 2008 teatasid Rootsi keskpank (Sveriges

8 ,,2009 Ageing Report”, Euroopa Komisjon ja majanduspoliitika
komitee.
9 ,Sustainability Report 2009”, Euroopa Komisjon.
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Riksbank) ja Taani keskpank (Danmarks Natio-
nalbank), et nad on sdlminud Léti keskpangaga
vahetustehingute kokkuleppe, mille kohaselt
Lati keskpank saab laenata kuni 500 miljonit
eurot l4ti lattide vastu. Kokkuleppe kehtivus oli
2009. aasta 16puks 10ppenud. Kuna rahvusvahe-
line finantsabi ja kdnealune kokkulepe aitasid
vihendada finantshaavatavust, leevendasid nad
ka survet vahetuskursile.

Viimase kahe aasta jooksul on turul esinenud
korduvalt tdsiseid pingeid, kui Léti lati vahetus-
kurss langes iihepoolselt seatud kdikumisvahe-
miku ndrgema ddre ldhedale. 2008. aasta oktoob-
rist detsembrini kestnud esimest tdsiste pingete
perioodi iseloomustasid investeerimispanga
Lehman Brothers kokkuvarisemine 2008. aasta
septembris, Lati majanduse ebasoodsad vilja-
vaated, kuuldused ERM2 keskkursi voimalikust
devalveerimisest, ndrgenenud krediidireitingud
mitmetelt reitinguagentuuridelt ning siivene-
nud likviidsuspinged pangandussiisteemis. Kui
need pinged kandusid iile maksebilansile, oli
Lati sunnitud paluma rahvusvahelist finantsabi,
ndustudes rakendama ranget eelarve kohan-
damise kava, et stabiliseerida finantssektorit
ning taastada kindlustunne ja konkurents. Teist
korda ilmnesid tosised pinged 2009. aasta mért-
sist juunini, kajastades Lati majanduse kiiret
ndrgenemist ja valitsussektori finantsolukorra
joulist halvenemist, Lati riigi krediidireitingu
edasist langust ning muutust investorite hin-
nangus rahvusvahelise finantsabi saamiseks
vajalike tingimuste tditmisele. Olukord paranes
2009. aasta juunis, mil avalikustati 2009. aasta
eelarvekarbete kava. Ebakindlus, mis tmbrit-
ses eelarvemeetmete vastuvotmist Léti parla-
mendis 2009. aasta septembris, viis jarjekordse
perioodini, mil tekkis surve vahetuskursile, ning
2009. aasta oktoobris langes Liti latt {ihepoolse
+1% koikumisvahemiku alampiiri 1dhedale.

Lati lati vahetuskursi volatiilsus euro suhtes,
mida moddetakse protsentuaalsete pdevamuutuste
aastase standardhidlbe pdhjal, tdusis 2009. aasta
augustis kiillaltki korgele tasemele, enne kui
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hakkas uuesti vdhenema. Samal ajal kajas-
tas ka liihiajaliste intressimddrade ja kolme
kuu EURIBORi vahe kirjeldatud tdsiste
turupingete perioode. Vahe kasvas 2008. aasta
novembris 16ppenud kolmekuulisel perioodil
korge 4,7 protsendipunktini. Selle pohjuseks
oli Liti majanduse ebasoodne viljavaade, mis
kajastus mitme reitinguagentuuri kehvemas
hinnangus Léti riigi krediidireitingule, ning
iilleilmne finants- ja majanduskriis. 2009. aasta
augustis 10ppenud kolmekuulisel perioodil suu-
renes vahe 16,1 protsendipunktini ning viahenes
siis 2010. aasta maértsis 16ppenud kolmekuulisel
perioodil 2,8 protsendipunktini (vt tabel 9b).

Pikemas perspektiivis vaadatuna piisis Lati lati
reaalne efektiivne vahetuskurss 2010. aasta
martsis selle kiimne aasta keskmise niitaja lahe-
dal ning reaalne kahepoolne vahetuskurss euro
suhtes oli kiimne aasta keskmisest mdnevdrra
kdrgem (vt tabel 10). Nende niitajate tdlgenda-
misel tuleb siiski olla ettevaatlik, sest vaatlus-
perioodil toimus Latis majanduslik 1dhenemine,
mis teeb reaalkursi arengu hindamise ajalooli-
sest perspektiivist vaadatuna keeruliseks.

Lati muud vélisarengut iseloomustab maksebi-
lansi kombineeritud jooksev- ja kapitalikonto
puudujaidgi kasv: puudujddk suurenes kiillaltki
korgelt 4,3%It SKPst 2000. aastal vdaga korge
20,4%ni SKPst 2007. aastal. Ehkki jooksev-
konto suurt puudujddki v3ib osaliselt seostada
Lati majanduses aset leidva arenenumatele rii-
kidele jérelejdudmise protsessiga, on nii suurte
puudujadkide tottu tekkinud siiski jatkusuutlik-
kusega seotud kahtlused. Suurte puudujiikide
korrigeerimise vajadus ilmnes Létis juba majan-
duse iilekuumenemise perioodile jargnenud ula-
tusliku kohandumisprotsessi alguses. Pérast sise-
ndudluse kiiret langust, mille tagajarjel vahenes
ka import, kasvas jooksevkonto saldo —11,5%lt
SKPst 2008. aastal jarsult 11,8%ni SKPst
2009. aastal. See darmuslik muutus kajastas kau-
pade konto puudujidgi olulist kahanemist ning
viiksemal mééral ka teenuste ja jookseviilekan-
nete konto iilejadgi kasvu. Ka tulude konto saldo



muutus positiivseks ning selles registreeriti
viimase kiimne aasta suurim tlejadk. Viimase
kahe aasta jooksul Liti maksebilansis toimu-
nud muutusi on seostatud kapitalivoogude jarsu
suunamuutusega tileilmse finants- ja majandus-
kriisi kontekstis. Finantskonto puhul on viimase
kiimne aasta viltel toimunud kombineeritud
otse- ja portfelliinvesteeringute netosissevool.
Kui 2008. aastani kaeti tdiendavaid finantseeri-
misvajadusi muude investeeringute ulatusliku
sissevoolu kaudu (eelkdige pangalaenudena),
siis 2009. aastal tdheldati muude investeerin-
gute markimisvédrset viljavoolu. Selle taustal
kasvas koguvilisvolg 61,4%It SKPst 2000. aas-
tal 128,5%ni SKPst 2008. aastal, tdustes seejérel
kiiresti 154,7%ni SKPst 2009. aastal. Samal ajal
halvenes maérkimisvédrselt Lati rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon, alanedes —30,0%lt
SKPst 2000. aastal —78,1%ni ja —81,3%ni
SKPst vastavalt 2008. ja 2009. aastal. Netoin-
vesteerimispositsiooni korge taseme kiire lan-
gus nditab tihtlasi, kui oluline on toetada vilis-
positsiooni jatkusuutlikkust. Viikese avatud
majandusega Létis on kaupade ja teenuste vilis-
kaubandus hiljuti monevdrra kasvanud. Eks-
pordinditaja, mis oli 2008. aastal 41,5% SKPst,
tousis 2009. aastal 41,9%ni SKPst, samal ajal
kui impordinditaja, mis ulatus 2008. aastal
55,1%ni SKPst, langes 2009. aastal méarkimis-
véarselt 42,3%ni (vt tabel 11). Finantsturu-
tingimuste normaliseerudes tuleb pikaajalise
jatkusuutliku  vélispositsiooni  saavutamiseks
ja séilitamiseks rakendada asjakohast riiklikku
majanduspoliitikat.

Euroalaga majandusliku loimumise kohta méir-
gitakse, et 2009. aastal moodustas kaupade
eksport euroala riikidesse 21,7% koguekspor-
dist ning impordi vastav néitaja oli korgem ehk
32,0%. 2009. aastal oli euroala riikide osatiht-
sus Ldti sissetulevates otseinvesteeringutes
34,1% ning 2008. aastal oli nende osatéhtsus
portfelliinvesteeringutega seotud kohustustes
55,4%. Lati varad, mis on investeeritud euroala
riikidesse, moodustasid 2009. aastal 15,4% otse-
investeeringutest ja 2008. aastal 18,1% portfel-
liinvesteeringutest (vt tabel 12).

ERM2ga iihinemisel Léti poolt voetud kohustuste
tditmise kohta v3ib mérkida jérgmist. Eelarvepo-
liitika ei olnud pérast ERM2ga iihinemist piisavalt
ettevaatlik, sest ei suudetud piisavalt kaasa aidata
ulatusliku makromajandusliku tasakaalustamatuse
tekke piiramisele. Seepdrast on tulnud valitsus-
sektori eelarveseisundi mérkimisvédrse halvene-
mise ja toodangu jérsu kohandumise taustal alates
2008. aastast rakendada eelarve tasakaalu edasise
halvenemise viltimiseks ulatuslikke konsolideeri-
mismeetmeid. ERM2ga tihinemise jérel on piitided
palgakasvu piirata osutunud enamasti ebatohusaks.
Jitkusuutmatu  palgadiinaamika  kohandamine
toimus alles 2009. aastal. Parast ERM2ga iihine-
mist on ka inflatsioon jérsult kiirenenud, ulatudes
2008. aastal 15,3%ni. Inflatsioon hakkas aeglus-
tuma alles 2009. aastal, mil majandusbuumile jérg-
nes stigav kriis. Kiire laenukasvu ohjeldamiseks on
parast ERM2ga liitumist véetud mdningaid rahapo-
liitilisi meetmeid ja inflatsiooniga voitlemise tege-
vuskava raames meetmeid laenude piiramiseks.
Sellest hoolimata oli laenude kasv kuni 2007. aas-
tani vdga hoogne. Seejérel algas kohandumine
pérast Liti majanduse véljavaate jirsku halvene-
mist ning hiljem ka pérast iileilmsest finants- ja
majanduskriisist tingitud riskide timberhindamist.
Vilisvairingus (peaaegu tiielikult eurodes) laenu-
votmine on viimastel aastatel sellegipoolest jétku-
nud, suurendades Lati majandusagentide avatust
vahetuskursiriskile. Struktuurireformide raames ei
rakendatud olulisi meetmeid enne, kui 2007. aastal
voeti vastu inflatsiooniga voitlemise tegevuskava
ning — mis kdige tdhtsam — kui 2008. aastal saavu-
tati kokkulepe ELi ja RVFi juhitava rahvusvahelise
finantsabipaketi kohta. Oluline on kindlameelselt
rakendada kokkulepitud meetmeid, et taastada
majanduse konkurentsivdime ja soodustada res-
sursside timberjaotamist vilismajandusele suletud
sektorist eksportivasse ja importivasse sektorisse.

5.4.4  PIKAAJALISTE INTRESSIMAARADE ARENG

Pikaajaliste intressimdédrade keskmine tase Létis
oli 2009. aasta aprillist 2010. aasta maértsini
vildanud vaatlusperioodil 12,7%, mis on oluli-
selt kdrgem kui intressimééra kriteeriumi 6,0%
kontrollvaartus (vt tabel 13).
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2001. aastast kuni 2006. aasta keskpaigani pika-
ajalised intressiméddrad Léatis langesid, ehkki
neis esines ka kdikumisi, mis kajastasid peami-
selt mooduka inflatsioonisurve ja joulise majan-
duskasvu koosmdju ning samuti Léti lati iihine-
mist ERM2ga 2005. aasta mais (vt joonis 6a).
Alates 2006. aasta keskpaigast kuni 2007. aasta
keskpaigani jatkus Létis pikaajaliste intressi-
médrade tdus pérast seda, kui riigi pikaajalise
vilisvola reitingut oli langetatud ning kasvasid
kartused seoses majanduse iilekuumenemise
ja inflatsioonisurve tekkega. Lisaks tOstis Léti
keskpank (Latvijas Banka) 2007. aasta esimesel
poolel inflatsiooni kiirenemisest tingituna pohi-
list refinantseerimismédra 1 protsendipunkti
vorra. Finantsturul valitsenud pingete leevene-
des hakkasid pikaajalised intressimddrad pérast
2007. aasta juunit langema, jdddes sama aasta
siigisel rahaturgudel uuesti tekkinud pingetest
mdjutamata.

Varasematel aastatel jarjest kuhjunud ulatusliku
makromajandusliku tasakaalustamatuse kon-
tekstis avaldas rahvusvahelistel finantsturgudel
ilmnenud ebastabiilsus Létile 2008. aasta 16pus
suurt mGju. 2008. aasta alguses langesid pika-
ajalised intressimiédrad seoses Liti keskpanga
otsusega vidhendada pankade kohustusliku
reservi madra. Pérast investeerimispanga Leh-
man Brothers kokkuvarisemist halvenes olukord
kiiresti. Arvestades, et pangandussiisteem sol-
tub vélisrahastamisest ning likviidsuspuudujaak
suurenes ja tekkisid kahtlused pankade elujouli-
suse suhtes, algas hoiuste viljavool pangandus-
stisteemist. 2008. aasta viimases kvartalis surve
finantsturul kasvas. Seda kajastasid nii kdigi
tdhtsamate reitinguagentuuride kehvemad hin-
nangud kui ka pikaajaliste riigivolakirjade int-
ressimédrade jérsk tous 6,6%lt 9%ni 2008. aasta
detsembris. Samal ajal tuli Lati valitsusel otsida
rahvusvahelist finantsabi ja teatada &irmus-
like kohandamismeetmete rakendamisest. Lik-
viidsuse tekitamiseks langetas Ldti keskpank
pankade kohustusliku reservi méidra veelgi.
2009. aasta veebruaris ulatusid pikaajalised int-
ressimddrad 11,5%ni. Pérast poliitiliste pingete
tekkimist ilmnes uuesti surve finantsturul ning
seega seisti samaaegselt silmitsi nii majan-

EKP
Lahenemisaruanne
0 Mai 2010

dus- kui ka finantsprobleemidega. Eelkdige
20009. aasta juunis ja septembris tekkis taas mure,
kas Lati suudab tdita kdik ELi ja RVFi antava
finantsabi saamiseks vajalikud tingimused.
Sellega seoses avaldusid uuesti pinged finants-
turgudel ja pikaajalised intressimédrad tdusid
2009. aasta novembris 13,7%ni. Lati majanduse
kiire norgenemise ja valitsussektori finantsolu-
korra joulise halvenemise tottu langetasid kolm
tahtsamat reitinguagentuuri 2009. aastal kordu-
valt Lati riigi krediidireitingut, mille tagajérjel
jaid kaks reitingut 2010. aasta alguses allapoole
investeerimisjirgu reitingut. Aasta jooksul
langetas Lé&ti keskpank kahel korral 100 baas-
punkti kaupa oma refinantseerimismééra
6%It 4%ni ning hoiustamise piisivoimaluse
intressimédra 3%]lt 1%ni. Nende otsuste tegemi-
sel peeti silmas vihest laenuandmist ja majan-
dusaktiivsuse jatkuvat aeglustumist. 2009. aasta
viimases kvartalis hakkasid turgudel valitsevad
meeleolud paranema, kui Léti valitsus suurendas
joupingutusi, et téita tingimused finantsabi saa-
miseks. Pinged rahaturgudel leevenesid seoses
eelarve heakskiitmisega 2009. aasta detsembris.
Samal ajal suurenes ka rahvusvaheline riskival-
midus areneva majandusega riikide suhtes ning
pikaajalised intressimdédrad piisisid valdavalt
muutumatuna. 2010. aasta maértsis langetas Léti
keskpank oma refinantseerimismaéra 3,5%ni
ja hoiustamise piisivimaluse intressimédra
0,5%ni. Vaatlusperioodi 15pus piisis pikaajaline
intressimddr korgel 10,5% tasemel. Arvesta-
des vihest likviidsust pikaajaliste vddrtpaberite
turul, tuleb kdnealuste niitajate tdlgendamisel
siiski olla ettevaatlik.

Lati pikaajaliste intressimidrade jarsu languse
tottu vdhenes nende vahe euroala intressiméa-
radega kuni 2003. aasta alguseni. Seejdrel vahe
suurenes monevorra ja vahenes siis uuesti,
langedes 2006. aasta alguses koguni negatiiv-
sele tasemele. Alates 2006. aasta algusest kuni
2008. aasta oktoobrini kasvas vahe euroala int-
ressimddradega kuni ligikaudu 230 baaspunk-
tini (vt joonis 6b), kajastades peamiselt Léti
ja euroala inflatsiooni vahe markimisvadrset
suurenemist. Uldjoontes pikaajaliste riigivo-
lakirjade intressimiédrade arengut peegeldades



suurenes vahe euroala intressiméddradega kogu
2009. aasta jooksul, tdustes jérsult pérast eba-
kindluse suurenemist suvel ja siigisel. Vaatlus-
perioodi 16pus ulatus vahe 691 baaspunktini.

Euroalaga vorreldes on Lédti kapitaliturg
viaiksem ja palju vdhem arenenud. Teiste
samas arengujargus riikidega vdrreldes on
ettevOtete sektori turupdhine volgnevus viga
véike: 2009. aastal ulatus ettevotete fikseeritud
tootlusega lunastamata viértpaberite véartus
1,5%ni SKPst (vt tabel 14). Ka aktsiaturu
kapitaliseeritus (2009. aastal 7,0% SKPst) on
euroalaga vorreldes vdga madal. Residentidele
(v.a valitsussektorile) antud pangalaenude jaiak
on véga kiiresti kasvanud. Selle suhe SKPsse jou-
dis aastatel 2002—2009 enam kui kahekordistuda,
ulatudes 102,0%ni. Tegu on Kesk- ja Ida-Eu-
roopa riikide kdrgeima niitajaga ning see on
vorreldav mone euroala riigi sama néitajaga.
Valdav osa erasektorile antud laenudest on nomi-
neeritud vélisvadringus, peamiselt ankurvaluu-
tas euros. Lati pangandussektoris on oluline roll
vilismaistel, eelkdige Pohjamaade pankadel.
Finantskriisist hoolimata on euroala pankade rah-
vusvahelised nouded aja jooksul pidevalt kasva-
nud, moodustades 2009. aastal 15,0% kohustuste
kogumahust.
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Tabel | UTHI-inflatsioon Joonis | Hindade areng

(aastane muutus, %) (keskmine aastane muutus, %)

2009 2010 apr 2009 — UTHI
eeeee t00j0u erikulud

dets | jaan | veebr | mirts | mérts 2010 X -
====impordi deflaator

UTHI-inflatsioon  -1.4  -33  -43  -40 0,1 10 10
Kontrollvidrtus ) 1,0
Euroala® 09 10 09 14 03
Allikas: Euroopa Komisjon (Eurostat). S S
1) Perioodi aprill 2009 — mirts 2010 arvutused pohinevad
Portugali, Eesti ja Belgia UTHI aastase protsentuaalse muu-
tuse kaalumata aritmeetilisel keskmisel, millele on liidetud 0 0
1,5 protsendipunkti.
2) Euroala on antud ainult infoks.
-5 -5
-10 -10

T T T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008

Allikas: Euroopa Komisjon (Eurostat).

Tabel 2 Inflatsioon ja muud seonduvad niitajad

(aastane muutus protsentides, kui ei ole margitud teisiti)
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Inflatsiooni niitajad

UTHI 2,6 2,5 2,0 2,9 6,2 6,9 6,6 10,1 15,3 33
UTHI, v.a td6tlemata toiduained ja energia 2,3 1,4 1,6 2,9 58 5,5 5,1 9,7 13,8 3,5
UTHI konstantse maksuméraga " - - - - 58 6,7 6,2 9,8 13,6 -1,9
THI 2,6 2,5 1,9 2,9 6,2 6,7 6,5 10,1 15,4 35
Eratarbimise deflaator 33 2,1 2,4 2,9 7,1 8,7 6,0 10,3 15,6 3,2
SKP deflaator 42 1,7 3,6 3,6 7,0 10,2 9,9 20,3 15,4 -0,7
Tootjahinnad? - - 0,0 1,8 73 7,1 9,6 18,6 15,7 -1,7
Seonduvad niitajad

SKP reaalkasv 6,9 8,0 6,5 7,2 8,7 10,6 12,2 10,0 -4,6  -18,0
SKP elaniku kohta? (euroala = 100) 32,6 34,5 37,0 39,2 41,7 44,3 47,2 51,0 52,8 -
Suhteline hinnatase (euroala = 100) 58,7 58,7 56,7 52,8 54,4 55,8 59,5 65,6 69,8 -
Kogutoodangu 15he ¥ 2,2 -0,5 -0,6 -0,3 1,0 4,1 9,7 15,3 8,3 9,8
To6tuse mair (%) 13,7 12,9 12,2 10,5 10,4 8,9 6,8 6,0 7,5 17,2
T66j6u erikulud, kogu majandus -3,0 23 -0,6 5,6 6,6 14,8 15,2 27,2 21,0 -7,1
Hiivitis to6taja kohta, kogu majandus 7,1 43 2,8 11,0 14,5 25,1 232 35,1 14,5 -11,9
Tooviljakus, kogu majandus 10,5 6,8 3,4 5,1 7,4 8,9 7,0 6,2 -5,4 -5,1
Kaupade ja teenuste impordi deflaator 6,0 0,9 4.4 6,0 8,7 10,9 10,1 8,4 12,0 -2,7
Nominaalne efektiivne vahetuskurss® 8,2 0,0 -3,5 -6,7 -2,9 -5,5 -0,3 -0,2 0,1 2,0
Rahamass (M3) 26,8 20,2 18,2 21,1 25,2 37,3 41,0 15,7 -5,1 -2,7
Laenamine pankadelt 37,8 49,8 36,5 37,5 43,7 61,2 59,1 34,9 9,8 -6,8
Borsiindeks (Riia bors) - 46,9 -143 47,0 43,5 63,5 -3,1 9,2 -544 2,6
Eluasemehinnad - - - 2,7 2,3 20,0 159,3 45,1  -183  -30,5

Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat), riigi esitatud andmed (THI, rahamass, laenamine pankadelt ja eluasemehinnad) ja Euroopa
Komisjon (kogutoodangu 16he). .

1) Erinevus UTHI ja konstantse maksumééraga UTHI vahel niitab kaudsete maksude (nt kdibemaks ja aktsiisid) muutuste teoreetilist mdju
iildisele inflatsiooniméirale. Selle nditaja puhul eeldatakse maksumédira muutuse téielikku ja kohest iilekandumist tarbija makstavale hinnale.
2) Kogu todstus, v.a ehitus ja kodumaine miitik.

3) Ostujou standardina.

4) Protsentuaalne erinevus potentsiaalsest SKPst. Positiivne (negatiivne) vaartus tahendab, et tegelik SKP on potentsiaalsest suurem (vaiksem).
5) Vastavalt ILO maératlusele.

6) Positiivne (negatiivne) véirtus néitab véaringu kallinemist (odavnemist).
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Tabel 3 Inflatsiooni hiljutine areng ja prognoosid

(aastane muutus, %)

a) UTHI hiljutine areng

2009 2010

nov dets jaan veebr mirts
UTHI
Aastane muutus (%) -1,4 -1,4 33 -43 -4.0
Viimase kolme kuu keskmise muutus
eelneva kolme kuu keskmise suhtes (hooajaliselt kohandatud aastaméér) -5,1 -5,2 -5,6 -4,6 4.4
Viimase kuue kuu keskmise muutus
eelneva kuue kuu keskmise suhtes (hooajaliselt kohandatud aastamaér) -2,7 -3,7 -4,3 -4,6 -4,6
Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat) ja EKP arvutused.
b) Inflatsiooniprognoosid

2010 2011

UTHI, Euroopa Komisjon (kevad 2010) -32 -0,7
THI, OECD (detsember 2009) " - -
THI, RVF (aprill 2010) -3,7 -2,5
THI, Consensus Economics (aprill 2010) -2,8 -0,7

Allikad: Euroopa Komisjon, OECD, RVF ja Consensus Economics.
1) Léti ei ole OECD liige.
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2  RIIGIRAHANDUSE ARENG

Tabel 4 Valitsussektori rahanduse seis

(% SKPst)

2008 2009 2010Y
Valitsussektori eelarve iilejadk (+) / puudujddk (-) -4,1 -9,0 -8,6
Kontrollvicdrtus -3,0 -3,0 -3,0
Ulejadk/puudujiik ilma valitsussektori investeerimiskuludeta? 0,7 -5,1 -4,5
Valitsussektori koguvolg 19,5 36,1 48,5
Kontrollvddrtus 60,0 60,0 60,0

Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat) ja EKP arvutused.
1) Euroopa Komisjoni ettevaated.
2) Positiivne (negatiivne) védrtus nditab, et eelarve puudujéddk on vidiksem (suurem) investeerimiskuludest.

Tabel 5 Valitsussektori eelarvepositsioon

(% SKPst)
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Kogutulu 34,6 32,5 334 332 34,7 35,1 37,7 35,4 34,4 34,0
Jooksvad tulud 33,9 32,4 33,1 33,1 343 34,0 36,6 34,7 33,1 33,0
Otsesed maksud 73 7,6 7,8 7,6 79 79 8,5 9,2 9,7 7,1
Kaudsed maksud 12,3 11,8 11,2 12,1 11,7 12,4 12,8 12,2 10,8 10,6
Sotsiaalkindlustusmaksed 10,1 9.4 9,5 9,1 8,9 8,6 9,0 8,9 8,6 8,8
Muud jooksvad tulud 42 3,7 4.6 4.4 5,8 5,2 6,3 43 4,1 6,6
Kapitalitulud 0,7 0,1 0,3 0,1 0,5 1,1 1,1 0,8 1,3 1,0
Kogukulu 37,3 34,6 35,6 34,8 35,8 355 38,1 35,7 38,6 43,0
Jooksvad kulud 33,6 31,2 32,1 32,0 31,6 30,6 31,1 28,9 33,0 38,0
Hiivitised tootajatele 10,8 10,2 10,5 10,7 10,5 10,0 10,0 10,6 12,0 11,9
Rahalised sotsiaaltoetused 12,4 11,2 10,1 9,4 9,2 8,4 8,1 7,1 8,0 12,3
Tasumisele kuuluv intress 1,0 0,9 0,7 0,7 0,7 0,5 0,4 0,3 0,6 1,6
millest: intressimédra vahetuslepin-
gud ja tahtpdevaintressiga lepingud 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muud jooksvad kulud 9,5 8,9 10,8 11,1 11,1 11,6 12,5 10,8 12,4 12,1
Kapitalikulud 3,7 34 35 2,8 4,2 5,0 7,1 6,8 5,6 4,9
Ulejaik (+) / puudujiik (-) 28 21 23 -6 -10 04 05 03 41 9,0
Esmane tasakaal -1,8 -1,2 -1,5 -0,9 -0,3 0,1 0,0 0,0 -3,5 -7,4
Ulejask/puudujiik ilma valitsussektori
investeerimiskuludeta -1,4 -1,0 -1,0 0,8 2,1 2,7 4,1 54 0,7 -5,1

Allikad: EKPS ja Euroopa Komisjon (Eurostat).

Mirkused. Kogusummade ja iiksikute liidetavate summade erinevused tulenevad iimardamisest. Tasumisele kuuluvate intresside and-
med vastavad tilemaérase eelarvepuudujaagi menetluse raames esitatud andmetele. Intressimédra vahetuslepingute ja tihtpaevaintressiga
lepingute kirje on samavéirne intressi (voi puudujadgi/iilejaagi) erinevusega vastavalt selle madratlusele lilemédrase eelarvepuudujaagi
menetluses ja ESA 95s. Vt Euroopa Parlamendi ja ndukogu méérus (EU) nr 2558/2001 vahetuslepingute ja téhtpéevaintressiga lepingute
kohaste arvelduste iimberliigitamise kohta.
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Joonis 2 Valitsussektori eelarve iilejaak (+) / puudujadk (-)

a) Tasemed b) Aastane muutus ja méjutegurid
(% SKPst) (protsendipunkti SKPst)
—  tasemed m— tsiiklilised tegurid
wn mittetsiiklilised tegurid
==== kogumuutus
0 0 2 2

s, ez B o

5 -5 2 -2

4 4

-10 T T T T T T T T T -10 -6 T T T T T T T T T -6
2000 2002 2004 2006 2008 2000 2002 2004 2006 2008

Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat) ja EKP arvutused.
Mirkus. Joonisel 2b néitab negatiivne (positiivne) véirtus, et vastav tegur aitas kaasa puudujadgi suurenemisele (vdhenemisele).

Tabel 6 Valitsussektori koguvolg — struktuurilised niitajad

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Koguvolg (% SKPst) 12,3 14,0 13,5 14,6 14,9 12,4 10,7 9,0 19,5 36,1
Valuutakoosseis (% koguvdlast)
Omavaluuta 37,6 352 37,7 41,6 42,6 432 43,5 39,9 43,5 26,7
Vilisvaluuta 62,4 64,8 62,3 58,4 57,4 56,8 56,5 60,1 56,5 73,3
Euro? 30,8 41,3 42,5 45,5 51,7 53,2 53,6 58,0 42,8 61,3
Muud 31,6 23,6 19,8 12,9 5,7 3,6 2,9 2,1 13,7 11,9
Kodumaine finantseerimine (% koguvdlast) 38,7 35,1 40,5 51,0 47,7 49,5 49,0 45,4 56,7 32,2
Keskmine jirelejadinud tihtaeg (aastates) 6,5 6,5 6,0 4.6 6,2 5,8 7,6 8,8 6,1 6,3
Koosseis tihtaja jirgi? (% koguvdlast)
Liihiajaline (kuni tiks aasta, k.a) 10,0 3,9 49 12,5 9,8 9,4 6,6 7,7 35,9 14,8
Keskpikk ja pikaajaline (iile iihe aasta) 90,0 96,1 95,1 87,5 90,2 90,6 93,4 92,3 64,1 85,2

Allikad: EKPS ja Euroopa Komisjon (Eurostat).

Mirkused. Aasta 10pu andmed. Kogusummade ja iiksikute liidetavate summade erinevused tulenevad imardamisest.
1) Holmab eurodes nomineeritud volga.

2) Algne tahtaeg.
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Joonis 3 Valitsussektori koguvalg

a) Tasemed
(% SKPst)

b) Aastane muutus ja mojutegurid
(protsendipunkti SKPst)

M

= tasemed

esmane tasakaal
kasvu-/intressimédrade erinevus
eelarvepositsiooniviline volamuutus
vola ja SKP suhtarvu muutus

40 40 20 20
30 30
20 20
10 10
0 : T T y ; . ; . y 0 -10 . . . r r . ! ! ! -10
2000 2002 2004 2006 2008 2000 2002 2004 2006 2008

Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat) ja EKP.

Mirkus. Joonisel 3b niditab negatiivne (positiivne) védrtus, et vastav tegur aitas kaasa vola suhtarvu vihenemisele (suurenemisele).

Joonis 4 Valitsussektori kulud ja tulud

(% SKPst)

= kogukulu

eeee+ kogutulu
44 44
0 4
40 40
38 38
36 36
34 T S 34
bl

2000 2002 2004 2006 2008

Allikas: EKPS.
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Tabel 7 Valitsussektori eelarvepositsioonivaline vélamuutus

(% SKPst)
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Valitsussektori vola muutus 1,1 2,8 0,8 2,5 2,4 0,1 0,6 09 114 12,1
Valitsussektori eelarve tilejadk (+) / puudujadk (-) 2,8 -2,1 -2,3 -1,6 -1,0  -04 -05 -0,3 -4,1 -9,0
Eelarvepositsiooniviline vélamuutus -1,7 0,7 -1,5 0,9 1,3 -0,3 0,1 0,6 7,2 3,1
Finantsvara netosoetamine (+) / netomiiiik (-) -0,3 1,2 -0,8 1,0 1,4 -0,3 2,7 1,8 7,6 4,6
Valuuta ja hoiused -0,9 20 -08 0,3 Lo -1,0 1,4 1,1 2,9 3,5
Laenud ja véartpaberid, v.a aktsiad 0,5 0,1 -0,2 04 -0,5 0,0 -0,2 0,0 4,1 -0,1
Aktsiad ja muud omandivéértpaberid -0,8 -0,5 -04 -04 0,1 04 -0,5 0,1 0,2 1,3
Erastamine 08 -06 -0,7 -0,1 -0,1 00 -0,7 0,0 0,0 0,0
Omakapitali juurdemaksed 0,0 0,0 0,3 0,1 0,2 0,4 0,2 0,1 0,2 1,4
Muud 0,0 0,0 00 -04 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muud finantsvarad 0,9 -0,3 0,6 0,6 0,8 0,4 2,0 0,6 0,4 -0,1

Valitsussektori vola muutus pérast iimberhindamist 0,0 0,0 0,3 0,3 0,3 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,5
Kasum (-) / kahjum (+) vilisvaluutapositsioonidelt 0,0 0,0 0,3 0,4 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Muud hindamise mdjud? 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,5

Muud muutused valitsussektori volas® -1,3 -0,5 -1,0 -0,5 -0,4 -0,1 -2,6 -1,1 -0,5 -1,0

Allikad: EKPS ja Euroopa Komisjon (Eurostat).

Mirkused. Kogusummade ja iiksikute liidetavate summade erinevused tulenevad iimardamisest.

1) Aastane volamuutus perioodil t protsendina SKPst perioodil t, s.t [volg(t) — volg(t — 1)]/SKP(t).

2) Holmab erinevust valitsussektori vola nominaal- ja turuvaértuse vahel.

3) Tehingud muude makstaolevate arvetega (valitsussektori kohustused), sektori imberliigitamised ja statistilised lahknevused. See kirje
voib hdlmata ka teatud liiki vola iilevotmisi.

Tabel 8 Rahvastiku vananemisest tingitud eelarvekoormuse ettevaated

(%)
2008 2010 2020 2030 2040 2050 2060

Vanadussoltuvusmair (65aastaste ja vanemate hulk 15- kuni
64aastaste suhtes) 25,0 25,2 28,1 34,6 40,7 51,2 64,5
Rahvastiku vananemisega seotud kulud (protsendipunkti SKPst) 12,7 12,3 12,4 13,5 13,8 13,8 13,6

Allikas: Euroopa Komisjoni (majandus- ja rahanduskisimuste peadirektoraat) ja majanduspoliitika komitee iihine aruanne
,»The 2009 Ageing Report: Economic and budgetary projections for the EU27 Member States (2008-2060)”.
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3 VAHETUSKURSI ARENG

Tabel 9 a) Vahetuskursi stabiilsus

Vahetuskursimehhanismis ERM2 osalemine Jah
Liige alates 2. mai 2005
LVL/EUR keskkurss ERM2s 0,702804
Ko&ikumisvahemik +15%
Kahepoolse keskkursi devalveerimine riigi omal algatusel Ei
Suurim positiivne kdrvalekalle ! 0,9
Suurim negatiivne korvalekalle V -1,0
Allikas: EKP.

1) Suurim protsentuaalne kdrvalekalle ERM2 keskkursist ajavahemikul 24. aprill 2008 — 23. aprill 2010 péevaste andmete pdhjal,
todpaevade alusel. Positiivne (negatiivne) korvalekalle viitab sellele, et vdiring on kdikumisvahemiku tugevamal (ndrgemal) poolel.

Tabel 9 b) Lati lati vahetuskursi surve pdohinditajad

(antud kuus 1oppeva kolmekuulise perioodi keskmine)

2008 2009 2010

juuni sept dets miérts juuni sept dets mirts

Vahetuskursi volatiilsus " 1,5 1,1 0,9 2,0 1,6 2,6 1,0 0,6
Liihiajaliste intressimaérade vahe? 1,1 1,3 7,8 9,5 14,4 13,0 10,5 2.8

Allikad: riigi andmed ja EKP arvutused.
1) Kuine aastapdhine standardhélve (%) euro kursi paevastest protsentuaalsetest muutustest.
2) Pankadevahelise turu kolme kuu intressimédrade ja kolme kuu EURIBORI vahe (protsendipunktides).

Joonis 5 Lati lati nominaalkurss euro suhtes

a) Kérvalekalle ERM?2 keskkursist b) Vahetuskurss viimasel kiimnel aastal
(pdevased andmed; %; 24. aprill 2008 — 23. aprill 2010) (kuuandmed; keskkurss = 100; aprill 2000 — aprill 2010)
15 15 70 70
12 12
9 9 80 80
6 6 90 90
3 3
0 PN e 0 100 100
3 -3
6 6 110 110
9 9 120 120
-12 -12
-15 T T T T T T T -15 140 T T T T T T T T T 140
2008 2009 2000 2002 2004 2006 2008

Allikas: EKP.
Mirkus. Positiivne (negatiivne) korvalekalle keskkursist viitab sellele, et védring on kdikumisvahemiku tugevamal (ndrgemal) poolel.
Liti lati kdikumisvahemik on £15%.
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Tabel 10 Lati lati reaalkursi areng

(kuuandmed; korvalekalle (%) 2010. aasta martsis kiimne aasta keskmisest, mis on arvutatud ajavahemiku aprill 2000 — mérts 2010 kohta)

mirts 2010
Reaalne kahepoolne vahetuskurss euros suhtes" 10,8
Memokirjed:
Nominaalne efektiivne vahetuskurss? =T
Reaalne efektiivne vahetuskurss V-2 9,1
Allikas: EKP.

Mirkus. Positiivne (negatiivne) vddrtus nditab kallinemist (odavnemist).
1) UTHI ja THI arengu pdhjal.
2) Efektitvne vahetuskurss euro, euroalaviliste ELi liikkmesriikide ja kiimne muu suurema kaubanduspartneri véaringute suhtes.

Tabel Il Vilisareng

(% SKPst, kui ei ole margitud teisiti)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Maksebilanss
Jooksev- ja kapitalikonto" -43 -7,1 -6,4 75 -11,8 -112 -21,3 -204 -11,5 11,8
Jooksevkonto -4,8 -7,6 -6,7 -82 -128 -12,5 -22,5 -223 -13,0 9,4
Kaupade konto -134  -16,1 -158 -17,8 -20,2 -189 -25,6 -239 -17,6 -6,5
Teenuste konto 5.9 6,1 5.8 52 4.4 3.8 3.3 3,5 4,0 6,2
Tulukonto 0,2 0,7 0,6 -0,2 -2,0 -1,1 -2,7 =32 -1,6 6,4
Jookseviilekanded 2,5 1,7 2,8 4,7 5,0 3,7 2.4 1,3 2,2 33
Kapitalikonto 0,5 0,5 0,2 0,7 1,0 1,3 1,2 2,0 1,5 2,4
Kombineeritud otse- ja portfelliinvesteeringud " 0,9 3,0 0,5 0,3 54 2,8 7,6 4,4 4,1 1,9
Otseinvesteeringud 5,1 1,4 2,7 2,3 3,8 3,6 7,5 6,8 3,0 0,4
Portfelliinvesteeringud -42 1,6 2,2 -2,0 1,6 -0,8 0,2 -2,3 1,1 1,5
Muud investeeringud 42 7.8 6,5 7,8 9,5 14,0 22,6 19,3 75 -11,2
Reservvarad 0,1 -3,7 0,0 -0,6 -2,9 -3,2 -9,9 -3.4 2,0 -4,9
Kaupade ja teenuste eksport 412 41,2 405 41,7 43,6 470 439 413 41,5 41,9
Kaupade ja teenuste import 48,7 51,2 506 544 594 62,1 66,2 61,8 55,1 423
Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon? -30,0 -37,1 -40,9 -43,7 -522 -592 -69,6 -744 -78,1 -813
Koguvilisvolg? 61,4 68,1 72,7 79,5 933 994 1140 127,6 128,5 154,7

Allikas: EKP.
1) Kogusummade ja iiksikute liidetavate summade erinevused tulenevad timardamisest.
2) Perioodi 16pu bilansilised jaagid.

Tabel 12 Euroalaga Ioimumise niditajad

(% kogusummast)
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 = 2005 | 2006 | 2007 @ 2008 | 2009

Viliskaubandus euroalaga

Kaupade eksport 31,5 30,9 30,2 30,3 27,9 252 23,9 21,5 21,6 21,7
Kaupade import 40,3 40,9 41,8 40,1 37,4 34,9 36,1 36,4 33,7 32,0
Investeerimispositsioon euroalaga
Sissetulevad otseinvesteeringud " 22,6 26,7 29,2 30,7 33,9 31,2 31,0 33,1 32,8 34,1
Viljaminevad otseinvesteeringud " 6,4 22,0 24,0 22,7 12,6 8,9 10,2 16,2 9,2 15,4
Portfelliinvesteeringutega seotud kohustused" - 56,0 62,7 67,8 87,7 81,4 75,5 61,8 55,4 -
Portfelliinvesteeringute varad" - - - - - - 42 9,6 18,1 -
Memokirjed:
Viiliskaubandus ELiga
Kaupade eksport 80,7 78,6 77,8 79,4 77,3 76,5 72,5 72,5 68,6 67,4
Kaupade import 74,3 76,0 77,5 75,6 75,7 75,3 76,5 77,4 75,5 75,0

Allikad: EKPS, Euroopa Komisjon (Eurostat) ja RVFE.
1) Perioodi 16pu bilansilised jaagid.
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4 PIKAAJALISTE INTRESSIMAARADE ARENG

Tabel 13 Pikaajalised intressimaarad

(%; perioodi keskmised)

2009 2010 apr 2009 —
dets jaan veebr mirts mirts 2010
Pikaajaline intressiméaar 13,8 13,8 13,6 10,5 12,7
Kontrollvddrtus" 6,0
Euroala? 3,6 38 37 3,6 3,8

Allikad: EKP ja Euroopa Komisjon (Eurostat).

1) Perioodi aprill 2009 — mérts 2010 arvutused pohinevad Portugali ja Belgia intressimédrade kaalumata aritmeetilisel keskmisel, millele
on liidetud 2 protsendipunkti.

2) Euroala keskmine on antud ainult infoks.

Joonis 6 Pikaajaline intressimaar

a) Pikaajaline intressiméir b) Pikaajalise intressimiira ja UTHI-inflatsiooni
(kuu keskmised protsentides) erinevused euroala suhtes
(kuu keskmised protsendipunktides)

— pikaajalise intressimééra vahe
+++++ UTHI-inflatsiooni vahe

14,0 14,0 15,0
12,0 12,0 100
10,0 10,0
5,0 X
8.0 8.0 o
0,0 = "
6,0 6,0 = :
40 40 =
2,0 2,0 -10,0 -10,0

T T T T T T T T T T T T T bl T T
2002 2004 2006 2008 2002 2004 2006 2008

Allikad: EKP ja Euroopa Komisjon (Eurostat).

Tabel 14 Finantsarengu ja -loimumise valitud nditajad

(% SKPst, kui ei ole margitud teisiti)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007 | 2008 | 2009 | Memokirje

euroala

(2009)

Ettevdtete emiteeritud volavadrtpaberid 0,4 0,5 0,9 1,2 1,2 1,9 3,1 2,4 1,5 1,5 101,9
Aktsiaturu kapitaliseeritus? 8,1 9,1 7,3 95 114 16,5 128 10,0 5,0 7,0 49,2
Rahaloomeasutuste krediit residentidele 190 260 32,1 398 503 678 870 883 896 1020 136,4

(v.a valitsussektor)?
Euroala rahaloomeasutuste nduded residen- - - - 6,2 74 11,0 11,5 128 159 150 9,1
tidest rahaloomeasutuste vastu®

Allikad: EKPS, Federation of European Securities Exchanges, OMX ja riikide borsid.

1) Residentidest rahaloomeasutuste, muude finantsasutuste ning kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevotete emiteeritud vola-
vidrtpaberite bilansiline jadk.

2) Residentide emiteeritud noteeritud aktsiate bilansilised jadgid turuvéirtuses perioodi [pu seisuga.

3) Rahaloomeasutuste (v.a keskpank) krediit residentidest sektoritele (v.a valitsussektor). Krediit holmab laenude ja volavaartpaberite
bilansilisi jadke.

4) Euroala rahaloomeasutuste poolt hoitavate residentidest rahaloomeasutuste (v.a keskpank) emiteeritud volavaértpaberite ja hoiuste
bilansiline jaak protsendina residentidest rahaloomeasutuste kohustustest.
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5.5 LEEDU
5.5.1 HINDADE ARENG

Vaatlusperioodil 2009. aasta aprillist 2010. aasta
mirtsini oli Leedu 12 kuu keskmine UTHI-
inflatsiooniméér 2,0%, s.t oluliselt kdrgem kui
hinnastabiilsuse kriteeriumi 1,0% kontrollvéér-
tus (vt tabel 1). Varskeimate andmete alusel
oodatakse, et 12 kuu keskmine UTHI-inflatsioon
lahikuudel langeb.

Ajas rohkem tagasi vaadates tuleb maérkida,
et Leedu tarbijahindade inflatsioon oli
2000. aastate alguses moddukas, kdikudes
1% léhedal, ning muutus 2003. aastal riigispetsii-
filiste tegurite mdjul negatiivseks.'® Mdddukas
inflatsioonitempo 2000. aastate alguses kajastas
Venemaa kriisi tagajargi, kuid hiljem ka monin-
gaid konkreetsemalt Leeduga seotud asjaolusid,
nagu nditeks liti efektiivse vahetuskursi tdus.
Seejarel inflatsiooni kasvutempo tdusis ja kasvas
2000. aastate keskpaigas jark-jargult, enne kui
hakkas 2007. ja 2008. aastal mérkimisvaérselt
kiirenema (vt joonis 1). Inflatsiooni kasvu
2004. aastal tingisid peamiselt kiituse- ja
tubakaaktsiisi iihtlustamine pérast Leedu iihine-
mist Euroopa Liiduga, Leedu liti varasema kal-
linemise vahenenud mdju impordile ning korge-
mad toormehinnad. Inflatsioonitempo edasise
kasvu 2007. ja 2008. aastal t0i kaasa majanduse
iilekuumenemist kajastavate mitmete tegurite
koosmdju; nendeks teguriteks olid muu hulgas
kdrgemad energia- ja toiduainehinnad, iiha pinge-
lisemad todturutingimused ning ndudluse véga
jouline kasv. Selline makromajanduslik areng ei
olnud siiski jatkusuutlik ja Leedu majandustege-
vus aeglustus jérsult. Inflatsioon, mis ulatus
2008. aastal 11,1%ni, langes 2009. aastal
jarsult 4,2%ni.

Majandus- ja rahapoliitikas tehtud valikutel on
olnud oluline osa inflatsiooni arengu kujun-
damisel viimase kiimne aasta jooksul. Moddu-
kas inflatsioonitempo 2000. aastate alguses oli
eelkdige seotud rahapoliitika orienteerimisega
hinnastabiilsuse saavutamisele, mis on Leedu
keskpanga (Lietuvos bankas) seaduses miératle-
tud esmane eesmirk. 1994. aastal vottis Leedu

keskpank kasutusele valuutakomitee siiseemi.
Leedu litt seoti alguses USA dollariga ja seejarel
2002. aastal euroga. 2004. aasta juunis iihines
Leedu vahetuskursimehhanismiga ERM2,
sdilitades iihepoolse kohustusena oma valuuta-
komitee siisteemi. Kuni 2003. aastani moddu-
kana piisinud inflatsioonitempot toetasid ka
eelarvepoliitika reformid tooteturul konkurentsi
elavdamiseks ning tooturureformid. Jérgneva-
tel majandusliku Gitsengu aastatel piirasid riigi
rahapoliitikat valuutakomitee siisteem ning
iildine poliitiline kurss (sh eelarvepoliitika) ei
olnud piisavalt range, et vdidelda siivenevate
maérkidega majanduse lilekuumenemisest.

Vaadeldes inflatsiooni arengut viimase kiimne
aasta jooksul, tuleb silmas pidada véga kiiret
SKP reaalkasvu enamikul aastatel, millele
on oluliste makromajanduslike ebakdlade ja
ndrkuste kogunemise ja sellele jargnenud kor-
rektsiooni tulemusel hiljuti jargnenud margatav
poore majandustsiiklis. Majandusbuumi aastatel
toimunud véga joulist kasvu toetasid kiire palga-
kasv, kapitali sissevoolu suurenemine ja laenude
eriti kiire kasv (mida muu hulgas soodustasid
madalad ja ajuti isegi negatiivsed reaalintres-
siméérad), mis ulatus aastatel 2003—2007 kesk-
miselt ligikaudu 50%ni aastas. Kiire palgakasv,
mis tletas jarjekindlalt tooviljakuse kasvu, viis
konkurentsivdime halvenemiseni. Sisendudluse
ja varahindade Gitsenguaeg sai 1abi 2008. aastal,
saades mojutusi norgenenud vélisndoudlusest
ning {leilmsest finants- ja majanduskriisist.
Parast 2,8% kasvu 2008. aastal vihenes reaalne
SKP 2009. aastal 15% (vt tabel 2). To6puudus
kasvas kiiresti, ulatudes 2009. aasta neljandas
kvartalis 15,8%ni. Ehkki 2009. aasta jooksul
taheldati esialgseid mérke makromajanduslikust
stabiliseerumisest, mdjusid kehvad todturu-
véljavaated, ranged laenutingimused ja riigis
valitsev vdhene kindlustunne majandustege-
vusele pérssivalt. Palgad langesid ning td6taja
kohta makstav hiivitis oli 2009. aasta neljandas
kvartalis aasta varasemaga vorreldes 14,7%
madalam. Samuti vidhenesid t66jou erikulud,
ehkki vdhemal maéédral kui palgad, arvesta-
des, et ka tooviljakus kahanes. Sisendudluse

10 Uksikasjalikumalt vt EKP 2004. aasta lihenemisaruanne.
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vihenemise mdju inflatsioonile 2009. aastal
siivendas veelgi toorme- ja toiduainehindade
langus, mis oli ulatuslikem 2008. aastal. Inflat-
sioonitempo kasvu ja hilisemat aeglustumist vii-
mase kiimne aasta jooksul kinnitavad ka muud
asjakohased hinnaindeksid, sealhulgas UTHI
(v.aa  tootlemata toiduained ja  energia)
(vt tabel 2). Eluasemchinnad on maérkimis-
védrselt langenud ning on praegu ligikaudu
40% madalamad kui 2008. aasta alguses saavu-
tatud korgeimad néitajad.

Hiljutine areng niitab, et aastane UTHI-
inflatsioonimédir muutus 2010. aasta jaanuaris
negatiivseks ja oli mértsis —0,4% (vt tabel 3a).
Ehkki viimasel ajal on valitsenud inflatsiooni
langustrend, tulenes pohiline kasvumdju elektri-
hindade tousust jaanuaris. Elekter kallines
siis ligikaudu 33% kuus seoses tuumaelektri-
jaama sulgemisega 31. detsembril 2009. Hindu
kergitasid ka 2009. aastal kaudsetes maksudes
(kdibemaks ja aktsiisimaksud) tehtud muu-
datused. Riiklikult reguleeritud hindade osa
UTHI-koguinflatsioonis oli 2009. aastal hinnan-
guliselt 2,0 protsendipunkti. Reguleeritud hin-
nad moodustavad Leedu UTHI korvist 12,6%.
Praegust inflatsiooniolukorda tuleb vaadelda
sisekulutuste suure vihendamise taustal. Lisaks
kajastab Leedus 2009. aastal aset leidnud inflat-
siooni kiire langus madalamate energia- ja toidu-
ainehindade kiillaltki tugevat mdju tol aastal.
Ehkki ekspordile suunatud majandussektorites
tdheldati mdningaid stabiliseerumise maérke,
oli reaalne SKP 2009. aasta neljandas kvartalis
12,8% madalam kui aasta varem.

Suuremate  rahvusvaheliste  institutsioonide
vérskeimate prognooside kohaselt jddb inflat-
sioonimddr 2010. aastal vahemikku -1,2%
kuni 0,4% ja ulatub 2011. aastal —1,0% kuni
1,4%ni (vt tabel 3b). Toendoliselt aeglustab
ka 2010. aastal inflatsioonitempot pea-
miselt sisendudluse jatkuv langus. Praegune
inflatsioonisurve puudumine viitab Leedu kohan-
dumisele, mis on vajalik vahenenud konkurent-
sivdime taastamiseks fikseeritud vahetuskursi
reziimiga majanduses. Hindade langus peaks
peatuma seoses makromajandusliku olukorra
stabiliseerumisega  prognoosiperioodi  16pu
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poole. Inflatsiooniviljavaadet ohustavad tousu-
riskid tulenevad kaudsete maksude ja iileilmsete
toormehindade vdimalikust tdiendavast kerkimi-
sest. Samal ajal voib hindade langus osutuda seni
arvatust ulatuslikumaks voi pikaajalisemaks, kui
majandusaktiivsus hakkab elavnema aeglasemalt
voi hiljem, kui pracgu eeldatakse.

Pikemas perspektiivis on Leedule parast kohan-
dumisetapi 10ppemist viga suureks viljakutseks
sdilitada madal inflatsiooniméér, arvestades
rahapoliitika piiratud manddverdamisruumi.
Lihiaastate]l mdjutab inflatsiooni tdenéoliselt
ka jarelejoudmisprotsess, arvestades et Leedu
SKP elaniku kohta ja hinnatase on ikka veel
euroala vastavatest nditajatest madalamad
(vt tabel 2). Selle m&ju suurust inflatsiooni-
le on aga raske tdpselt hinnata. Kui toodangu
kasv taastub, kiirendab reaalse vahetuskursi
tousutrend fikseeritud vahetuskursi reziimi
arvestades tdendoliselt inflatsioonitempot. Prae-
gust ldhenemisprotsessi silmas pidades ei saa
vilistada, et tekib taas méargatav ndudlussurve.
Arvestades valuutakomitee siisteemi ja asjaolu,
et alternatiivsed vastutsiiklilised rahapoliitika
instrumendid on piiratud, vdib olla raske véltida
makromajandusliku tasakaalustamatuse ja kdrge
inflatsiooni taasteket. Mdodunud aastate kiire
majanduskasvu kogemus toob esile raskused,
mis seisavad Leedul ees seoses hinnastabiilsuse
saavutamisega olukorras, kus iseseisev rahapolii-
tika praktiliselt puudub.

Jatkusuutlikku ldhenemist soodustava kesk-
konna saavutamiseks Leedus peab majanduspo-
liitika olema suunatud iildise makromajandusliku
stabiilsuse, sealhulgas jétkusuutliku hinnasta-
biilsuse tagamisele. Arvestades rahapoliitika
piiratud manddverdamisruumi valuutakomitee
stisteemi tingimustes, on véga oluline, et muud
poliitikavaldkonnad  pakuksid majandusele
vajalikke vahendeid riigispetsiifiliste Sokkidega
toimetulemiseks ja makromajandusliku tasa-
kaalustamatuse  taastekkimise  véltimiseks.
Eelkdige peab Leedu jidtkama eelarve ulatus-
likku konsolideerimist kooskodlas iileméérase
eelarvepuudujiégi menetluse nduetega. To606-
turu seisukohalt on eriti oluline véltida struk-
tuurse to0tuse markimisvddrset kasvu voi



toojous osalemise midra langust. Lisaks tuleb
veelgi piirata palgakasvu, et mitte halvendada
Leedu konkurentsipositsiooni vorreldes euro-
alaga. Samuti on viga oluline rakendada téienda-
vaid struktuurireformimeetmeid, mis keskendu-
vad néiteks ettevGtluskeskkonna parandamisele.
Need reformid voivad iihtlasi aidata ligi mee-
litada rohkem vélismaiseid otseinvesteerin-
guid, mis tugevdaksid eksportiva ja importiva
sektori konkurentsipositsiooni. Samuti tuleb
veelgi suurendada kindlustunnet finantssektori
usaldusvédrsuse suhtes. Finantssektori poliitika
eesmirk peaks olema ka liiga kiire laenukasvu
valtimine tulevikus. Arvestades vodimalikke
finantsstabiilsuse riske, mis on seotud vilis-
véaringus laenude suure osakaaluga Leedus, on
soovitav votta konkreetseid makrotasandi usal-
datavusmeetmeid, et vihendada nende laenude
andmisest tulenevat haavatavust. Siinkohal on
vajalik péritolu- ja asukohariigi jarelevalveasu-
tuste vaheline tihe koost66. Edusammud nendes
valdkondades aitavad saavutada jatkusuutlikku
hinnastabiilsust toetavat keskkonda ning eden-
dada konkurentsi ja t66hdive kasvu.

5.5.2  RIIGIRAHANDUSE ARENG

Leedu suhtes kehtib praegu ELi Noukogu otsus
iileméddrase eelarvepuudujdigi olemasolu kohta.
Vaatlusaastal 2009 oli Leedu valitsussektori
eelarve puudujadk 8,9% SKPst, mis on 3%lisest
kontrollvédartusest mérkimisvaarselt suurem.
Valitsussektori vola suhe SKPsse oli 29,3%, s.t
60%lisest kontrollvéartusest oluliselt madalam
(vt tabel 4). Eelneva aastaga vorreldes kasvas
Leedu eelarvepuudujddgi suhtarv 5,6 protsen-
dipunkti vorra ning valitsussektori vdla suhtarv
13,7 protsendipunkti vorra. Euroopa Komisjoni
prognoosi kohaselt peaks eelarve puudujadk
2010. aastal vdhenema 8,4%ni SKPst ja vdla-
koormus kasvama 38,6%ni. Muude eelarve-
tegurite osas margitakse, et 2009. aastal iiletas
eelarve puudujddgi suhtarv riiklike investeerin-
gute suhet SKPsse ning sama prognoositakse ka
2010. aastaks.

Vaadeldes Leedu eelarveseisundi arengut
aastatel 2000-2009, voib Oelda, et eelarve
puudujidgi suhe SKPsse véhenes jark-jargult

kuni 2006. aastani ning suurenes seejirel jér-
sult (vt tabel 5 ja joonis 2a). Kui 2000. aastal
moodustas  puudujadk 3,2% SKPst, siis
2007. aastal vdhenes see 1,0%ni SKPst, kuid
kasvas seejarel 2008. ja 2009. aastal jérsult.
Arvestades asjaolu, et 2008. aastal iiletas eclarve
puudujadk kontrollvédrtuse, otsustas ECOFINi
ndukogu 7. juulil 2009, et Leedus eksisteerib
ilemédrane eelarvepuudujidk, mis tuleb kor-
rigeerida aastaks 2011. Tdsist majanduslangust
ja 2009. aastal voetud ulatuslikke konsolidee-
rimismeetmeid silmas pidades otsustas ECOFINi
ndukogu 12. veebruaril 2010 liikata selle téhtaja
edasi 2012. aastasse. Nagu joonisel 2b tiksik-
asjalikumalt n#ha, voib Euroopa Komisjoni
hinnangute alusel delda, et enne 2008. aastat
avaldasid tsiiklilised tegurid eelarve tasakaalule
tldiselt positiivset m&ju. Mittetsiiklilised tegu-
rid dldiselt suurendasid eelarve puudujadki
aastatel 2007 ja 2008. Lisaks ajutistele ja {ihe-
kordsetele teguritele aastatel 2007-2009 néib, et
enne finants- ja majanduskriisi eelarve puudu-
jadki mojutanud tegurite areng kajastab Leedu
struktuurse eelarvepositsiooni (s.o tsiikliliselt
kohandatud eelarvetasakaal, v.a iihekordsed ja
ajutised meetmed) piisivat halvenemist. Majan-
duskriisiga toimetulekuks rakendas Leedu va-
litsus ulatuslikke konsolideerimismeetmeid, et
vidhendada eelarve tasakaalustamatust. Meet-
mete eesmérk oli viia riigirahandus jatkusuut-
likumale tasemele, parandada maksukohustuste
taitmist ja tugevdada eelarveasutusi. Pidades
silmas potentsiaalse kogutoodangu taseme ja
kasvumadraga seotud ebakindlust, on siiski
viga raske hinnata, kuidas Leedu struktuurne
eelarveseisund kriisi perioodil muutus.

Valitsussektori ~ koguvdla  arengu  osas
margitakse, et ajavahemikus 2000-2009 kas-
vas vola suhe SKPsse kokku 5,6 protsendi-
punkti vorra (vt joonis 3a ja tabel 6). Nagu
joonisel 3b iiksikasjalikumalt ndidatud, aitasid
sellele arengule eelkdige 2008. ja 2009. aastal
kaasa esmased eeclarvepuudujidgid. Eelarve-
positsioonivéliste ~ volamuutuste mdju oli
vaatlusalusel perioodil kdikuv ning pdhjustas
eri aastatel nii vola suurenemist kui ka véhene-
mist (vt tabel 7). Kasvu-/intressimiéirade erine-
vus mojus aastatel 2003-2008 vodla suhtele

EKP
Lahenemisaruanne
Mai 2010

131

LEEDU




132

parssivalt, kuid 2009. aastal oli sel vdlga suuren-
dav mdju. Halvenevas makromajanduskeskkon-
nas suurenes valitsussektori vOla suhe SKPsse
2009. aastal jouliselt, kajastades ulatuslikku
esmast eelarvepuudujddki ning kasvu-/intres-
simdidrade negatiivset vahet.

Leedu valitsussektori vola struktuuris oli lithia-
jalise vola osatédhtsus kiillaltki muutlik. See kas-
vas 6,8%]It 2003. aastal 10,6%ni 2005. aastal
ning véhenes seejarel jarsult 2,3%ni 2006. aastal,
enne kui tdusis taas 2008. aastal 7,9%ni ja
véhenes 2009. aastal 4,4%ni (vt tabel 6). Vola-
koormuse suurust arvestades on intressiméérade
muutuste moju Leedu eelarve tasakaalule suh-
teliselt vidike. Ehkki vilisvaluutas nomineeri-
tud riigivola osatéhtsus on suur (2009. aastal
91,6%), on see suurel méddral nomineeritud
eurodes, mis on Leedu valuutakomitee siisteemi
ankurvaluuta. Seega on vahetuskursside muu-
tuse moju eelarve tasakaalule suhteliselt viike
ning ainsana avaldab tasakaalule moju euro ja
liti vahetuskurss. Finants- ja majanduskriisi
ajal suurenes lithiajalise vOla ning eurodes ja
muudes vilisvddringutes nomineeritud vdla
osatdhtsus, osutades volast tuleneva haavata-
vuse kasvule. Samal ajal ei ole Leedu valitsus
votnud tingimuslikke kohustusi seoses valit-
suse sekkumismeetmetega finantseerimisasu-
tuste ja finantsturgude kriisiacgseks toetamiseks
(vt statistikaosa).

Mis puutub muudesse eelarveniitajatesse, siis
on jooniselt 4 ja tabelist 5 néha, et valitsussek-
tori kogukulud SKP suhtes vdhenesid 39,1%]t
2000. aastal 37,4%ni 2008. aastal, kuid kasvasid
2009. aastal 43,0%ni. Vaatlusperioodil suuren-
das kulude suhtarvu peamiselt sotsiaaltoetuste
kasv SKP suhtes. Valitsussektori kogutulud
véhenesid 1,8 protsendipunkti vorra, moodus-
tades 2009. aastal 34,1% SKPst. Uldiselt kajas-
tab kogutulude areng sotsiaalkindlustusmaksete
tousu ning otseste ja kaudsete maksude langust
ja muude jooksvate tulude vihenemist.

Tulevikku vaadates vdib 2009.-2012. aasta aja-
kohastatud l&henemisprogrammis (avaldatud
veebruaris 2010, seega enne Euroopa Komisjoni
prognoose, mis on esitatud tabelis 4) esitatud
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Leedu keskpika eelarvestrateegia pohjal 6elda, et
eesmirk on jark-jargult vdhendada eelarve puudu-
jaaki, et mahtuda 3%]lise kontrollvédirtuse sisse
2012. aastal. Eelarvestrateegia pdhjal kavatseb
Leedu valitsus vdhendada 2010. aastal eelarve
puudujddki 8,1%ni SKPst. Samal ajal peaks
struktuurne puudujddk piisima kuni 2012. aasta
16puni suurem kui stabiilsuse ja majanduskasvu
paktiga kooskdlas maédratletud keskpikk ees-
mirk, mis ajakohastatud ldhenemisprogrammi
kohaselt on struktuurne iilejadk 0,5% SKPst.
See uus keskpikk eelarve-eesmérk on eelmisest
(struktuurne puudujédk 1% SKPst) ndudlikum.
Kui kogutulud SKP suhtes piisivad tdenéoliselt
ildjoontes muutumatuna, siis kogukulude
suhtarv peaks kulupdhise konsolideerimisstra-
teegia tulemusel mérkimisvédrselt kahanema.
Tulude poolel kajastab see muu hulgas kaudsete
maksude tdusu, mille tildjoontes tasakaalustab
otseste maksude langus. Kulude poolel kajastab
see muu hulgas avaliku sektori tootajate hiivi-
tiste vihenemist ja védiksemat sotsiaalmaksete
kulu. Valitsussektori koguvdla suhtarv peaks
suurenema 2012. aastal 41,0%ni SKPst.

Vaadeldes tabelis 8 esitatud tegureid, mis
mdjutavad Leedu riigirahandust pikema aja
jooksul, voib 6elda, et riiki ootab ees rahvastiku
vananemine. Euroopa Komisjoni ja ELi majan-
duspoliitika komitee 2009. aasta prognooside
kohaselt ning vottes ldhtepunktiks 15,1% SKPst
2010. aastal, peaksid kuni aastani 2060 rahvas-
tiku vananemisega seotud valitsussektori kulud
Leedus maérkimisvairselt suurenema, kasvades
6,1 protsendipunkti vorra SKPst.!" See kajastab
osaliselt 1990. aastatel ellu viidud pensionire-
forme, millega loodi teine, erakapitalist ra-
hastatav pensionisammas. Tuleb siiski olla
jatkuvalt tdhelepanelik, sest tegelik demograa-
filine ja majanduslik areng v&ivad osutuda eel-
datust ebasoodsamaks. Euroopa Komisjoni
2009. aasta jatkusuutlikkuse aruandes peetakse
Leedu riigirahanduse jatkusuutlikkusega seotud
riske suureks.!?

11 ,,2009 Ageing Report”, Euroopa Komisjon ja majanduspoliitika
komitee.
12 ,,Sustainability Report 2009”, Euroopa Komisjon.



Riigirahanduse valdkonnas seisab Leedul ees
iilesanne saavutada 2012. aastaks 3%lisest
kontrollvdirtusest viiksem eelarvepuu-
dujddk kooskolas kohustustega, mis on
voetud tilemiarase eelarvepuudujdigi menetluse
raames. See eeldab, et jatkatakse ulatusliku
kulupdhise konsolideerimisstrateegia elluvii-
mist. Leedu eelarvestrateegia tuleb liilitada
tugevdatud eelarveraamistikku, mis hdlmab
ndudlikumat eelarve juhtimist ja joustatavaid
kulupiiranguid, et suuta edaspidi viltida tstik-
lilisust toetavat eelarvepoliitikat.

5.5.3  VAHETUSKURSI ARENG

Leedu litt on osalenud ERM2s alates 28. juu-
nist 2004, s.t kogu kaheaastase vaatlusperioodi
jooksul alates 24. aprillist 2008 kuni 23. aprillini
2010 (vt tabel 9a). ERM2ga iihinemisel siili-
tas Leedu iihepoolse kohustusena oma valuu-
takomitee siisteemi, koormamata EKPd lisa-
kohustustega. Standardseks  kdikumisva-
hemikuks madrati +15% keskkursist, mis on
3,45280 litti euro kohta. ERM2s osalemi-
se kokkulepe pohines Leedu ametivoimude
mitmetel poliitilistel kohustustel, mis puudutasid
muu hulgas usaldusvéérse eelarvepoliitika ra-
kendamist, laenukasvu piiramist jooksevkonto
jatkusuutlikkuse tagamiseks ning struktuurire-
formide jatkamist. Vaatlusperioodil oli liti-euro
vahetuskurss jitkuvalt stabiilne ega kaldunud
oma ERM2 keskkursist kdrvale, mis néitab, et
Leedu vahetuskursipoliitika on valuutakomitee
siisteemis jaddnud muutumatuks (vt joonis 5 ja
tabel 9a). Leedu ei ole ERM2 raames liti kesk-
kurssi omal algatusel devalveerinud. Nagu va-
luutakomitee siisteemis ette ndhtud, jatkas
Leedu keskpank (Lietuvos bankas) korraparast
tegevust  vilisvaluutaturul. ~ Vaatlusperioodi
jooksul sooritatud vélisvaluuta ostu- ja miiiigite-
hingute {ildtulemiks oli netomiiiik.

Liihiajaliste intressiméérade erinevus kolme kuu
EURIBORIst kasvas markimisvéarselt, toustes
2008. aasta aprillis 16ppenud kolmekuulisel peri-
oodil 0,3 protsendipunktilt 2009. aasta augustis
7,2 protsendipunktini. Selle pdhjuseks oli Leedu
majanduse ebasoodne véljavaade, mis kajastus
mitme reitinguagentuuri kehvemas hinnangus

Leedu riigi krediidireitingule ning iileilmses
finants- ja majanduskriisis. 2009. aasta tei-
sel poolel hakkas erinevus vidhenema ning oli
2010. aasta mairtsis 10ppenud kolmekuulisel
perioodil 1,7 protsendipunkti (vt tabel 9b).

Pikemas perspektiivis vaadatuna oli Leedu
liti reaalkurss — nii kahepoolne vahetuskurss
euro suhtes kui ka efektiivne vahetuskurss —
2010. aasta mdrtsis selle kiimne aasta keskmi-
sest nditajast mOnevorra korgem (vt tabel 10).
Nende néitajate tdlgendamisel tuleb siiski olla
ettevaatlik, sest vaatlusperioodil toimus Leedu
majanduslik ldhenemine, mis teeb reaalkursi
hindamise ajaloolisest perspektiivist l&dhtudes
keeruliseks.

Muu vilisarengu osas margitakse, et aasta-
tel 2000-2008 oli Leedu maksebilansi kom-
bineeritud jooksev- ja kapitalikonto keskmiselt
suures puudujddgis, mis ulatus 7,4%ni SKPst.
2004. aasta 6,4% puudujddk kahekordistus
2007. aastal 12,8%ni ning véhenes seejarel
2008. aastal 10,1%ni SKPst. Ehkki jooksev- ja
kapitalikonto suurt puudujddki voib osaliselt
seostada Leedu majanduses aset leidva arene-
numatele riikidele jérelejdoudmise protsessiga,
on nii suurte puudujidkide tottu tekkinud siiski
jatkusuutlikkusega seotud kahtlused. Suurte
puudujadkide korrigeerimise vajadus ilmnes
Leedus juba majanduse iilekuumenemise peri-
oodile jargnenud ulatusliku kohandumisprotsessi
alguses. Pérast sisendudluse joulist langust, mille
tagajérjel vihenes ka import, tekkis 2009. aastal
jooksev- ja kapitalikonto iilejadk 7,2% SKPst.
Selle kiire muutuse tingis peamiselt kaupade
konto puudujdigi jarsk vihenemine. Lisaks tek-
kis tulude kontol pisut positiivne iilejadk ning
jookseviilekannete ja teenuste konto Tilejadk
suurenes. Viimase kahe aasta jooksul Leedu
maksebilansis toimunud muutusi on seostatud
kapitalivoogude jarsu suunamuutusega ileilmse
finants- ja majanduskriisi kontekstis. Finants-
konto puhul on otseinvesteeringute netosis-
sevoolu kaudu oluliselt Leedu véliskaubanduse
puudujidki rahastatud. 2009. aastal vdhenes
otseinvesteeringute sissevool markimisvéarselt,
samal ajal kui toimus suunamuutus jooksev- ja
kapitalikonto saldos. Tdiendavaid finantseeri-
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misvajadusi kaeti aastatel 2005-2008 kesk-
miselt enamasti muude investeeringute véga
suure sissevoolu kaudu, eelkdige pangalaenude
kujul. 2009. aastal tdheldati muude investeerin-
gute ulatuslikku viljavoolu. Viimase aasta jook-
sul Leedu maksebilansis toimunud muutusi on
seostatud sisendudluse joulise kahanemisega ja
kapitalivoogude jarsu suunamuutusega lileilmse
finants- ja majanduskriisi kontekstis. Selle
taustal kasvas koguvilisvolg 42,5%lt SKPst
2000. aastal 71,6%ni 2008. aastal ja 86,2%ni
2009. aastal. Samal ajal halvenes mérkimis-
vadrselt Leedu rahvusvaheline netoinves-
teerimispositsioon, alanedes —35,1%It SKPst
2000. aastal —52,2%ni ja —58,7%ni SKPst vas-
tavalt 2008. ja 2009. aastal. Leedu on viikese
avatud majandusega riik, ehkki kaupade ja tee-
nuste viliskaubandus on tugevalt vdhenenud.
Ekspordiniitaja, mis oli 2008. aastal 60,2%
SKPst, langes 2009. aastal 54,2%ni SKPst ning
impordinditaja, mis ulatus 2008. aastal 71,1%ni
SKPst, langes 2009. aastal 54,9%ni (vt tabel 11).
Uleilmsete finantsturutingimuste normalisee-
rudes tuleb pikaajalise jatkusuutliku vilisposit-
siooni saavutamiseks ja sdilitamiseks rakendada
asjakohast riiklikku majanduspoliitikat.

Euroalaga majandusliku 16imumise kohta
maérgitakse, et 2009. aastal moodustas kaupade
eksport euroala riikidesse 26,6% koguekspor-
dist ning impordi vastav nditaja oli suurem ehk
30,1%. 2009. aastal oli euroala riikide osatiht-
sus Leedu sissetulevates otseinvesteeringutes
33,4% ning 2008. aastal oli nende osatéhtsus
portfelliinvesteeringutega seotud kohustustes
72,4%. Leedu varad, mis on investeeritud
euroala riikidesse, moodustasid 2009. aastal
28,3% otseinvesteeringutest ja 2008. aastal
57,0% portfelliinvesteeringutest (vt tabel 12).

ERM2ga iithinemisel Leedu poolt voetud kohus-
tuste tditmise kohta vOib mirkida jargmist.
Eelarvepoliitika ei ole pdrast ERM2ga iihine-
mist olnud piisavalt range, et piirata ulatusliku
makromajandusliku tasakaalustamatuse teket.
Seepdrast on tulnud valitsussektori eelarvesei-
sundi mérkimisvéérse halvenemise ja toodangu
jarsu kohandumise taustal alates 2009. aastast
rakendada eelarve tasakaalu edasise halvenemise
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valtimiseks ulatuslikke konsolideerimismeet-
meid. ERM2ga iihinemise jérel on piitided pal-
gakasvu piirata enamasti ebatdhusaks osutunud.
Jatkusuutmatu palgadiinaamika kohandamine
toimus alles 2009. aastal, mil majandustegevus
jérsult aeglustus. Kiire laenukasvu ohjeldami-
seks on parast ERM2ga liitumist karmistatud
kohustusliku reservi ja usaldatavusnormatiivide
ndudeid. Sellest hoolimata oli laenude kasv kuni
2008. aastani liiga kiire. Seejérel algas kohan-
dumine pérast Leedu majanduse viljavaate
jarsku halvenemist ning iileilmsest finants- ja
majanduskriisist tingitud riskide iimberhinda-
mist. Vilisvadringus (peaaegu tdielikult eurodes)
laenuvotmine on viimastel aastatel siiski
jatkunud, suurendades Leedu majandusagen-
tide avatust vahetuskursiriskile. Struktuurirefor-
midega seoses maérgitakse, et Leedu on raken-
danud mitmeid struktuurireforme, et suurendada
tooturu paindlikkust ja valmistuda rahvastiku
vananemisest tingitud mdjuga toimetulekuks.
Siiski tuleb teha suuremaid jOupingutusi,
et taastada konkurentsivdime ja soodustada
ressursside limberjaotamist vélismajandusele
suletud sektorist eksportivasse ja importivasse
sektorisse.

5.5.4  PIKAAJALISTE INTRESSIMAARADE ARENG
Pikaajaliste intressimddrade keskmine tase
Leedus oli 2009. aasta aprillist 2010. aasta mért-
sini véldanud vaatlusperioodil 12,1%, mis on
oluliselt kdrgem kui intressimddra kriteeriumi
6,0% kontrollvéirtus (vt tabel 13).

Leedu pikaajalised intressimidrad langesid
2001. aastast kuni 2006. aastani (vt joonis 6a).'
2006. aasta alguses hakkasid pikaajalised intres-
simédrad taas tdusma. 2008. aastal mojutasid
rahvusvaheline finantskriis, turupinged, kredii-
direitingute langus ja likviidsuse vdhenemine
turge negatiivselt ning pikaajaliste riigivolakir-
jade intressiméddrad hakkasid kiiresti tdusma.
2009. aasta veebruaris tdusid pikaajalised int-

13 Andmed Leedu pikaajaliste intressimédrade viitemédra kohta on
kittesaadavad alates 2001. aastast. Muutuste tdlgendamisel tuleb
olla ettevaatlik, sest Leedu pikaajaliste intressimédérade statistika
koostamisel on kuni 2007. aasta oktoobrini kasutatud esmasturu
andmeid.



ressimdédrad 14,5%ni ning piisisid sellel tasemel
kuni sama aasta detsembrini, kuna kauplemist ei
toimunud. Pérast seda on jirelturgudel mdnin-
gast kauplemistegevust esinenud ning intres-
simddrad hakkasid kiiresti langema, joudes
vaatlusperioodi 16puks 5,2%ni. Pikaajaliste int-
ressimidrade arengu tolgendamisel tuleb siiski
olla ettevaatlik, sest vaatlusperioodil oli jérel-
turu likviidsus vdga madal ning intressiméirade
pohjal jdrelduste tegemist pérssis asjaolu, et
volakirja tdhtaeg oli lithem kui kiimme aastat.

Leedu pikaajaliste intressimdirade erinevus
euroala keskmisest vihenes kuni 2002. aastani
véga kiiresti ning piisis seejérel vdikesena kuni
2008. aastani (vt joonis 6b). Vahe esialgsele
vahenemisele aitasid kaasa Leedu majanduse
positiivne areng ja Leedu sujuv osalemine
ERM2s, sdilitades oma valuutakomitee siis-
teemi. P66rdepunkt saabus aga 2008. aasta 1opu
poole, mil vahe hakkas kiiresti kasvama, arves-
tades iileilmset finantsturgude ebastabiilsust,
investorite vdhenenud riskivalmidust, krediidi-
reitingute langust, likviidsuse vidhenemist ning
plisivat makromajanduslikku tasakaalustama-
tust riigis. 2009. aasta jaanuaris kasvas Leedu ja
euroala intressimédrade vahe ligikaudu 10 prot-
sendipunktini, kuid véhenes siis 2010. aasta
alguses 1,5 protsendipunktini.

2009. aasta 1opus oli Leedu kapitaliturg euroa-
laga vorreldes védiksem ja palju vihem arenenud.
Aktsiaturu kapitaliseeritus oli 2009. aastal
12,0% SKPst, mis vastab teiste sama piirkonna
rikkide néitajatele (vt tabel 14). Ettevotete
sektori turupdhine vdlgnevus (2009. aastal
4,1% SKPst) on kasvanud, kuid piisib euroalaga
vorreldes siiski viga madal. Leedu majanduse
rahastamises domineerivad pangad ning pangan-
dusturul méngivad olulist rolli vdlismaised pan-
gad. Viimase kiimne aasta jooksul on erasekto-
rile antud pangalaenude jdék protsendina SKPst
kuuekordistunud ning moodustas 2009. aastal
69,0%. See on siiski iiksnes ligikaudu pool
euroala tasemest. Valdav osa erasektorile
antud laenudest on nomineeritud vélisvairin-
gus. Euroala pankade rahvusvahelised nduded
Leedus ulatusid 2009. aastal 13,6%ni kohus-
tuste kogumahust.
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| HINDADE ARENG

Tabel | UTHI-inflatsioon Joonis | Hindade areng

(aastane muutus, %) (keskmine aastane muutus, %)
2009 2010 apr 2009 — m— (JTHI
dets | jaan | veebr | mirts | miirts 2010 seeee 166j0u erikulud
. ==== jmpordi deflaator
UTHI-inflatsioon 1,2 -0,3 -0,6 -0,4 2,0
Kontrollvidrtus" 1,0 15 15
2)
Euroala 0,9 1,0 0,9 1,4 0,3 10 10
Allikas: Euroopa Komisjon (Eurostat).
1) Perioodi aprill 2009 — mirts 2010 arvutused pohinevad 5 5
Portugali, Eesti ja Belgia UTHI aastase protsentuaalse
muutuse kaalumata aritmeetilisel keskmisel, millele on liidetud 0 0
1,5 protsendipunkti.
2) Euroala on antud ainult infoks. -5 -5
-10 -10
-15 -15

T T T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008

Allikas: Euroopa Komisjon (Eurostat).

el 2 Inflatsioon ja muud seonduvad naitaj

(aastane muutus protsentides, kui ei ole margitud teisiti)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 & 2009

Inflatsiooni néitajad

UTHI 1,1 1,6 03 -1,1 1,2 2,7 3.8 58 111 4,2
UTHI, v.a to6tlemata toiduained ja energia -1,1 0,1 0,6 0,7 0,7 1,3 2,4 52 9,3 3,7
UTHI konstantse maksumézraga" - - - - 0,5 2,5 3,8 5,5 10,1 0,2
THI 1,0 1,4 03 -1,1 1,2 2,7 3,7 57 109 4,5
Eratarbimise deflaator -1,7 2,4 -0,1 -0,9 -0,3 1,7 4,0 6,4 9,7 4,5
SKP deflaator 09 -04 02 -08 2,5 6,6 6,5 8,5 9,7 23
Tootjahinnad? 103 -06 -0,6 -0,8 2,5 59 6,9 94 159  -6,6
Seonduvad niitajad

SKP reaalkasv 33 6,7 6,9 10,2 7,4 7,8 7.8 9,8 28 -15,0
SKP elaniku kohta* (euroala = 100) 349 370 39,6 444 462 483 50,6 543 57,1 -
Suhteline hinnatase (euroala = 100) 52,5 538 539 50,8 51,9 53,7 562 59,1 621 -
Kogutoodangu 15he® -58 33 -6 2,5 3.4 4,7 6,2 10,1 9,0 -82
To6tuse médr (%) 164 16,5 13,5 12,5 114 83 5,6 43 58 13,7
T66j0u erikulud, kogu majandus -1,7 0 -35 1,8 1,0 33 6,0 10,1 6,5 9,3 1,2
Hiivitis to6taja kohta, kogu majandus -0,7 7,1 5,0 89 109 11,5 16,7 139 129 -75
Too6viljakus, kogu majandus 7,5 11,0 3,1 7,8 7.4 52 5,9 6,9 3,3 -8,7
Kaupade ja teenuste impordi deflaator 4,1 -2,0 -39 33 -0,6 7,9 8,3 4.8 84 -10,5
Nominaalne efektiivne vahetuskurss® 11,4 3,1 4.4 48 1,4 -1,1 -0,4 0,5 0,6 2.8
Rahamass (M3) 17,0 21,5 195 194 259 30,6 229 224 -03 0,5
Laenamine pankadelt 58 246 297 53,0 40,5 63,6 414 435 18,2 -84
Borsiindeks (OMX Vilniuse borsi indeks) -7,3  -18,5 12,2 1058 682 529 9,8 44  -65,1 46,0
Eluasemehinnad 9,7 238 9,5 18,1 9,9 51,7 392 335 52 -31,0

Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat), riigi esitatud andmed (THI, rahamass, laenamine pankadelt ja eluasemehinnad) ja Euroopa
Komisjon (kogutoodangu I8he). .

1) Erinevus UTHI ja konstantse maksumaaraga UTHI vahel néitab kaudsete maksude (nt kdibemaks ja aktsiisid) muutuste teoreetilist moju
ildisele inflatsioonimaérale. Selle néitaja puhul eeldatakse maksuméaéra muutuse tielikku ja kohest iilekandumist tarbija makstavale hinnale.
2) Kogu to0stus, v.a ehitus ja kodumaine miitik.

3) Ostujdu standardina.

4) Protsentuaalne erinevus potentsiaalsest SKPst. Positiivne (negatiivne) véirtus téhendab, et tegelik SKP on potentsiaalsest suurem (vdiksem).
5) Vastavalt ILO médratlusele.

6) Positiivne (negatiivne) véartus néitab vdaringu kallinemist (odavnemist).
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Tabel 3 Inflatsiooni hiljutine areng ja prognoosid

(aastane muutus, %)

a) UTHI hiljutine areng

2009 2010

nov dets jaan veebr mirts
UTHI
Aastane muutus (%) 1,3 1,2 -0,3 -0,6 -0,4
Viimase kolme kuu keskmise muutus eelneva kolme kuu
keskmise suhtes (hooajaliselt kohandatud aastaméir) -0,6 -1,1 0,1 1,0 2,4
Viimase kuue kuu keskmise muutus eelneva kuue kuu keskmise
suhtes (hooajaliselt kohandatud aastamaar) -0,7 -1,5 -1,0 -0,6 -0,4
Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat) ja EKP arvutused.
b) Inflatsiooniprognoosid

2010 2011
UTHI, Euroopa Komisjon (kevad 2010) -0,1 1,4
THI, OECD (detsember 2009)" - -
THI, RVF (aprill 2010) -1,2 -1,0
THI, Consensus Economics (aprill 2010) 0,4 1,1
Allikad: Euroopa Komisjon, OECD, RVF ja Consensus Economics.
1) Leedu ei ole OECD liige.
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2  RIIGIRAHANDUSE ARENG

Tabel 4 Valitsussektori rahanduse seis

(% SKPst)

2008 2009 2010"
Valitsussektori eelarve iilejadk (+) / puudujaak (-) -3,3 -89 -8,4
Kontrollvddrtus -3,0 -3,0 -3,0
Ulejaik/puudujiik ilma valitsussektori investeerimiskuludeta® 1,7 -5,0 3,8
Valitsussektori koguvolg 15,6 29,3 38,6
Kontrollvidrtus 60,0 60,0 60,0

Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat) ja EKP arvutused.
1) Euroopa Komisjoni ettevaated
2) Positiivne (negatiivne) védrtus néitab, et eelarve puudujddk on vdiksem (suurem) investeerimiskuludest.

Tabel 5 Valitsussektori eelarvepositsioon

(% SKPst)
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Kogutulu 359 332 32,9 31,9 31,8 32,8 33,1 33,8 34,2 34,1
Jooksvad tulud 35,8 33,1 324 31,5 31,3 32,0 32,1 323 33,0 32,5
Otsesed maksud 8,4 7,8 7,5 8,0 8,7 9,0 9,6 9,2 9,4 6,0
Kaudsed maksud 12,6 12,2 12,4 11,7 11,1 11,0 11,1 11,5 11,5 11,3
Sotsiaalkindlustusmaksed 9,4 9,0 8,6 8,5 8,7 8,4 8,7 8,9 9,4 12,0
Muud jooksvad tulud 5,4 4,1 3.8 33 2,9 3,6 2,7 2,7 2.8 32
Kapitalitulud 0,1 0,1 0,5 0,4 0,5 0,8 1,0 1,5 1,1 1,7
Kogukulu 39,1 36,8 34,7 33,2 333 33,3 33,6 34,8 37,4 43,0
Jooksvad kulud 34,2 32,4 30,7 29,7 29,3 29,6 29,1 28,7 32,0 38,6
Hiivitised tootajatele 12,1 11,7 11,4 10,8 10,8 10,3 10,4 9,9 10,8 12,7
Rabhalised sotsiaaltoetused 10,7 10,5 9,3 9,1 9,0 8,6 8,5 9,1 11,0 15,0
Tasumisele kuuluv intress 1,7 1,5 1,3 1,2 0,9 0,8 0,7 0,7 0,6 1,0
millest: intressiméara vahetuslepingud
ja tahtpdevaintressiga lepingud 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muud jooksvad kulud 9,7 8,6 8,8 8,5 8,5 9,9 9,4 9,0 9,5 9,8
Kapitalikulud 4.8 44 4,0 35 4,0 3,8 45 6,1 55 4,5
Ulejiik (+) / puudujiik (-) -3,2 -3,6 -1,9 -1,3 -1,5 -0,5 -0,4 -1,0 -33 -8,9
Esmane tasakaal -1,5 -2,0 -0,6 0,0 -0,6 0,3 0,3 -0,3 -2,6 -7,9
Ulejaik/puudujizk ilma valitsussektori
investeerimiskuludeta -0,8 -1,3 1,0 1,7 1,9 2,9 3,7 4,2 1,7 -5,0

Allikad: EKPS ja Euroopa Komisjon (Eurostat).

Mirkused. Kogusummade ja tiksikute liidetavate summade erinevused tulenevad imardamisest. Tasumisele kuuluvate intresside andmed
vastavad iilemdidrase eelarvepuudujddgi menetluse raames esitatud andmetele. Intressimédra vahetuslepingute ja téhtpdevaintressiga
lepingute kirje on samavéirne intressi (voi puudujddgi/iilejadgi) erinevusega vastavalt selle médratlusele iilemédarase eelarvepuudujadgi
menetluses ja ESA 95s. Vt Euroopa Parlamendi ja ndukogu maarus (EU) nr 2558/2001 vahetuslepingute ja tédhtpdevaintressiga lepingute
kohaste arvelduste timberliigitamise kohta.
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Joonis 2 Valitsussektori eelarve iilejaak (+) / puudujaak (-)

a) Tasemed
(% SKPst)

m— tasemed

0 0
-5 -5
-10 T T T T T T T T T -10

2000 2002 2004 2006 2008

Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat) ja EKP arvutused.

b) Aastane muutus ja méjutegurid
(protsendipunkti SKPst)

mm tsiiklilised tegurid
s mittetsiiklilised tegurid
==== kogumuutus
2
'HW‘. Pl
. || ¢ — * .
i u.:mT” TR — "=HHW‘—‘ 0
u“ =2
LY
Ay
\)
A)
4
T T T T T T T T T -6
2000 2002 2004 2006 2008

Mirkus. Joonisel 2b néitab negatiivne (positiivne) véirtus, et vastav tegur aitas kaasa puudujddgi suurenemisele (vihenemisele).

Tabel 6 Valitsussektori koguvalg - struktuurilised naitajad

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 & 2009
Koguvolg (% SKPst) 23,7 23,1 22,3 21,1 19,4 18,4 18,0 16,9 15,6 29,3
Valuutakoosseis (% koguvdlast)
Omavaluuta 259 25,4 32,7 33,0 29,1 29,3 19,4 16,8 17,6 8,4
Vilisvaluuta 74,1 74,6 67,3 67,0 70,9 70,7 80,6 83,2 82,4 91,6
Euro? 40,6 433 53,7 56,4 65,4 68,7 79,4 83,2 82,4 77,4
Muud 33,5 31,3 13,5 10,6 5,5 1,9 1,2 0,0 0,0 14,2
Kodumaine finantseerimine (% koguvodlast) 32,1 345 39,3 39,6 39,2 39,7 31,6 32,8 35,8 29,7
Keskmine jirelejadinud tihtaeg (aastates) 5,0 5,0 5,0 5,0 6,0 6,0 6,0 6,0 5,0 6,0
Koosseis tihtaja jiargi® (% koguvolast)
Liihiajaline (kuni tiks aasta, k.a) 10,2 53 53 6,8 55 10,6 2,3 2,5 7,9 4.4
Keskpikk ja pikaajaline (iile iihe aasta) 89,8 94,7 94,7 93,2 94,5 89.4 97,7 97,5 92,1 95,6
Allikad: EKPS ja Euroopa Komisjon (Eurostat).
Mirkused. Aasta 10pu andmed. Kogusummade ja iiksikute liidetavate summade erinevused tulenevad imardamisest.
1) Holmab eurodes nomineeritud volga.
2) Algne tdhtaeg.
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Joonis 3 Valitsussektori koguvalg

a) Tasemed b) Aastane muutus ja méjutegurid
(% SKPst) (protsendipunkti SKPst)
= tasemed = csmane tasakaal

wans kasvu-/intressimddrade erinevus
eelarvepositsiooniviline volamuutus
—— vdla ja SKP suhtarvu muutus
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Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat) ja EKP.
Mirkus. Joonisel 3b niitab negatiivne (positiivne) véirtus, et vastav tegur aitas kaasa vola suhtarvu vihenemisele (suurenemisele).

Joonis 4 Valitsussektori kulud ja tulud

(% SKPst)
= kogukulu
«eees kogutulu
44 44
Iy 4
40 40
38 38
36 36
34 . cdassesece |34
32 32
30 30

T T T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008
Allikas: EKPS.
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Tabel 7 Valitsussektori eelarvepositsioonivaline volamuutus

(% SKPst)
2000| 2001 2002| 2003 2004 2005| 2006 2007 2008 2009

Valitsussektori vola muutus? 1,9 0,8 0,8 0,7 0,2 1,6 2,0 1,8 0,6 10,5
Valitsussektori eelarve tilejadk (+) / puudujéik (-) -3,2 -3,6 -1,9 -1,3 -1,5 -0,5 -0,4 -1,0 -3,3 -8,9
Eelarvepositsiooniviline vélamuutus -1,3 -2,8 -1,1 -0,5 -1,4 1,1 1,6 0,8 -2,7 1,6
Finantsvara netosoetamine (+) / netomiiiik (-) 0,6 -1,4 0.4 -0,8 -1,1 0,6 0,5 0,9 -2,0 2,0
Valuuta ja hoiused 1,2 0,9 1,2 0,8 -0,5 0,5 3,0 -0,1 23 2,7
Laenud ja véartpaberid, v.a aktsiad 0,9 -1,3 -0,3 -0,1 -0,3 -0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,1
Aktsiad ja muud omandivéaértpaberid -1,7 -1,0 -0,6 -1,6 -0,6 -0,3 2,8 -0,1 0,0 -0,8
Erastamine -1,7 -1,0 -0,6 -1,6 -0,6 -0,3 -2,7 -0,1 0,0 -0,8
Omakapitali juurdemaksed 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muud 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Muud finantsvarad 0,3 0,0 0,1 0,1 0,4 0,6 0,4 1,1 0,3 0,2
Valitsussektori véla muutus pérast
iimberhindamist -0,7 -0,7 -1,0 -0,5 0,0 0,0 -0,3 0,0 0,1 0,3
Kasum (-) / kahjum (+)
vilisvaluutapositsioonidelt -0,7 -0,7 -1,0 -0,4 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1
Muud hindamise mdjud? 0,0 -0,1 0,0 -0,1 0,0 -0,1 -0,3 0,0 0,1 0,2
Muud muutused valitsussektori volas® -1,2 -0,6 -0,5 0,8 -0,2 0,5 1,3 -0,1 -0,8 -0,6

Allikad: EKPS ja Euroopa Komisjon (Eurostat).

Mirkused. Kogusummade ja tiksikute liidetavate summade erinevused tulenevad timardamisest.

1) Aastane volamuutus perioodil t protsendina SKPst perioodil t, s.t [vlg(t) — volg(t — 1)]/SKP(t).

2) Holmab erinevust valitsussektori vdla nominaal- ja turuvaértuse vahel.

3) Tehingud muude makstaolevate arvetega (valitsussektori kohustused), sektori timberliigitamised ja statistilised lahknevused. See kirje
voib hdlmata ka teatud liiki vola Gilevotmisi.

Tabel 8 Rahvastiku vananemisest tingitud eelarvekoormuse ettevaated

%
( )
2008 2010 2020 2030 2040 2050 2060

Vanadussdltuvusméir (65aastaste ja vanemate hulk

15- kuni 64aastaste suhtes) 23,0 23,2 26,0 34,7 42,8 51,1 65,7
Rahvastiku vananemisega seotud kulud
(protsendipunkti SKPst) 15,5 15,1 15,1 16,9 18,1 19,6 21,2

Allikas: Euroopa Komisjoni (majandus- ja rahanduskiisimuste peadirektoraat) ja majanduspoliitika komitee iihine aruanne
,»The 2009 Ageing Report: Economic and budgetary projections for the EU27 Member States (2008-2060)”.
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3 VAHETUSKURSI ARENG

Tabel 9 a) Vahetuskursi stabiilsus

Vahetuskursimehhanismis ERM2 osalemine Jah
Liige alates 28. juuni 2004
LTL/EUR keskkurss ERM2s 3,45280
K&ikumisvahemik +15%
Kahepoolse keskkursi devalveerimine riigi omal algatusel Ei
Suurim positiivne kdrvalekalle 0,0
Suurim negatiivne kdrvalekalle” 0,0
Allikas: EKP.

1) Suurim protsentuaalne kdrvalekalle ERM2 keskkursist ajavahemikul 24. aprill 2008 — 23. aprill 2010 pédevaste andmete pdhjal,
todpdevade alusel. Positiivne (negatiivne) korvalekalle viitab sellele, et vddring on kdikumisvahemiku tugevamal (ndrgemal) poolel.

Tabel 9 b) Leedu liti vahetuskursi surve pohiniitajad

(antud kuus 1oppeva kolmekuulise perioodi keskmine)

2008 2009 2010

juuni sept dets mirts juuni sept dets miirts

Vahetuskursi volatiilsus" 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liihiajaliste intressimaérade vahe? 0,4 0,8 3,8 5,6 6,0 7,0 4.8 1,7

Allikad: riigi andmed ja EKP arvutused.
1) Kuine aastapdhine standardhélve (%) euro kursi pdevastest protsentuaalsetest muutustest.
2) Pankadevahelise turu kolme kuu intressimédrade ja kolme kuu EURIBOR! vahe (protsendipunktides).

Joonis 5 Leedu liti nominaalkurss euro suhtes

a) Korvalekalle ERM?2 keskkursist b) Vahetuskurss viimasel kiimnel aastal
(péevased andmed; %; 24. aprill 2008 — 23. aprill 2010) (kuuandmed; keskkurss = 100; aprill 2000 — aprill 2010)
15 15 85 85
12 12
9 9 90 90
6 6 95 95
3 3
0 0 100 100
3 -3
6 6 105 105
9 9 110 110
-12 -12
_1 5 T T ] T T T ] T _l 5 120 T T T T T T T T T 120
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Allikas: EKP.

Mirkus. Positiivne (negatiivne) kdrvalekalle keskkursist viitab sellele, et vddring on kdikumisvahemiku tugevamal (ndrgemal) poolel.
Leedu liti kdikumisvahemik on £15%.
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Tabel 10 Leedu liti reaalkursi areng

(kuuandmed; korvalekalle (%) 2010. aasta martsis kiimne aasta keskmisest, mis on arvutatud ajavahemiku aprill 2000 — mérts 2010 kohta)

mirts 2010

Reaalne kahepoolne vahetuskurss euro suhtes” 11,5
Memokirjed:

Nominaalne efektiivne vahetuskurss? 2,8

Reaalne efektiivne vahetuskurss -2 11,1

Allikas: EKP.

Mirkus. Positiivne (negatiivne) vidrtus néitab kallinemist (odavnemist).

1) UTHI ja THI arengu pdhjal.

2) Efektiivne vahetuskurss euro, euroalaviliste ELi liikmesriikide ja kiimne muu suurema kaubanduspartneri védringute suhtes.

Tabel 11 Vilisareng

(% SKPst, kui ei ole madrgitud teisiti)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Maksebilanss
Jooksev- ja kapitalikonto" -5,9 -4,7 -4,7 -6,4 -6,4 -5,8 9,5 -12,8 -10,1 7,2
Jooksevkonto -5,9 -4,7 -5,1 -6,8 -1,7 -7,1  -10,6  -14,5 -11,9 3.8
Kaupade konto -9,7 -9,1 -9,3 9,0 -106 -11,3 -139 -150 -12,0 -2,9
Teenuste konto 33 3.8 3.8 33 3,6 4,1 3,6 1,6 1,1 2,2
Tulukonto -1,7 -1,5 -1,2 -2,6 -2,7 2,4 -2,7 -4,1 -3,3 0,4
Jookseviilekanded 2,1 2,1 1,6 1,6 2,0 2,5 2,4 3,0 23 4,1
Kapitalikonto 0,0 0,0 0,4 0,4 1,3 1,3 1,2 1,7 1,8 34
Kombineeritud otse- ja portfelliinvesteeringud " 5,6 5,8 5,1 2,2 32 1,6 43 2,9 2,9 2,9
Otseinvesteeringud 3,3 3,6 5,0 0,8 2,3 2,6 5,1 3,6 3,2 0,4
Portfelliinvesteeringud 2,3 2,2 0,1 1,5 0,9 -1,0 -0,8 -0,8 -0,3 2,6
Muud investeeringud 0,3 0,3 1,7 6,3 1,8 7,0 11,1 13,0 50 -10,5
Reservvarad -1,1 -2,7 -3,1 -2,9 0,5 -2,7 -4,9 -3,0 2,4 0,2
Kaupade ja teenuste eksport 44,7 49,7 52,6 51,1 52,0 57,5 59,0 54,0 60,2 54,2
Kaupade ja teenuste import 51,0 55,1 58,2 56,8 59,0 64,7 69,3 67,4 71,1 54,9
Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon?  -35,1  -34,6 -32,8 -333 -345 428 -492 -56,1 -52,2 -58]7
Koguvilisvolg? 42,5 433 394 404 423 50,7 60,2 71,9 71,6 86,2

Allikas: EKP.

1) Kogusummade ja iiksikute liidetavate summade erinevused tulenevad timardamisest.
2) Perioodi 16pu bilansilised jaagid.

Tabel 12 Euroalaga Ioimumise niitajad

(% kogusummast)
2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004 = 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Viiliskaubandus euroalaga

Kaupade eksport 323 26,9 27,2 28,5 30,7 28,6 253 25,5 23,1 26,6
Kaupade import 33,0 35,1 37,2 36,0 36,9 33,2 34,0 36,6 29,9 30,1
Investeerimispositsioon euroalaga
Sissetulevad otseinvesteeringud " 22,8 233 22,7 27,4 31,7 26,8 26,9 25,8 33,5 33,4
Viljaminevad otseinvesteeringud ) 11,5 5,9 58 23,8 11,4 7,2 7,5 10,0 17,7 28,3
Portfelliinvesteeringutega seotud ; 576 637 715 87.4 952 857 80,2 72,4 B
kohustused "
Portfelliinvesteeringute varad? - - - - 61,1 459 61,5 60,2 57,0 -
Memokirjed:
Viliskaubandus ELiga
Kaupade eksport 74,8 73,3 69,3 62,8 67,2 65,7 63,6 64,8 60,3 64,3
Kaupade import 54,8 54,7 56,8 56,1 63,5 59,5 62,8 68,3 57,6 58,8

Allikad: EKPS, Euroopa Komisjon (Eurostat) ja RVF.
1) Perioodi 16pu bilansilised jaagid.
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4 PIKAAJALISTE INTRESSIMAARADE ARENG

Tabel 13 Pikaajalised intressimaarad

(%; perioodi keskmised)

2009 2010 apr 2009 —
dets jaan veebr mirts miirts 2010
Pikaajaline intressimédér 9,1 8,2 7,2 52 12,1
Kontrollviidirtus" 6,0
Euroala® 3,6 3,8 3,7 3,6 38

Allikad: EKP ja Euroopa Komisjon (Eurostat).

1) Perioodi aprill 2009 — mérts 2010 arvutused pdhinevad Portugali ja Belgia intressimaarade kaalumata aritmeetilisel keskmisel, millele
on liidetud 2 protsendipunkti.

2) Euroala keskmine on antud ainult infoks.

Joonis 6 Pikaajaline intressimaar

a) Pikaajaline intressimiir b) Pikaajalise intressimiira ja UTHI-inflatsiooni
(kuu keskmised protsentides) erinevused euroala suhtes
(kuu keskmised protsendipunktides)

= pikaajalise intressimédra vahe
+++++ UTHI-inflatsiooni vahe

16,0 16,0 15,0 150
14,0 14,0
12,0 12,0 10,0
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Allikad: EKP ja Euroopa Komisjon (Eurostat).

Tabel 14 Finantsarengu ja -l6imumise valitud naitajad

(% SKPst, kui ei ole mérgitud teisiti)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 & 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009  Memokirje

euroala

(2009)

Ettevdtete emiteeritud volavéartpaberid" 0,7 0,6 0,6 0,6 1,4 2,0 2,3 3,6 4,0 4,1 101,9
Aktsiaturu kapitaliseeritus? 12,1 7.4 9,0 16,7 26,2 332 322 241 8,1 12,0 49,2
Rahaloomeasutuste krediit residentidele 109 131 158 223 283 406 497 597 62.6 690 1364

(v.a valitsussektor)?
Euroala rahaloomeasutuste nouded - - - - 143 154 151 123 142 13,6 9,1
residentidest rahaloomeasutuste vastu®

Allikad: EKPS, Federation of European Securities Exchanges, OMX ja riikide borsid.

1) Residentidest rahaloomeasutuste, muude finantsasutuste ning kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevotete emiteeritud
volavéartpaberite bilansiline jadk.

2) Residentide emiteeritud noteeritud aktsiate bilansilised jaagid turuvaértuses perioodi 1dpu seisuga.

3) Rahaloomeasutuste (v.a keskpank) krediit residentidest sektoritele (v.a valitsussektor). Krediit hdlmab laenude ja volavadrtpaberite
bilansilisi jadke.

4) Euroala rahaloomeasutuste poolt hoitavate residentidest rahaloomeasutuste (v.a keskpank) emiteeritud volavadrtpaberite ja hoiuste
bilansiline jadk protsendina residentidest rahaloomeasutuste kohustustest.
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5.6 UNGARI
5.6.1 HINDADE ARENG

Vaatlusperioodil 2009. aasta aprillist 2010. aasta
mirtsini oli Ungari 12 kuu keskmine UTHI-
inflatsiooniméér 4,8%, s.t oluliselt kdrgem kui
hinnastabiilsuse kriteeriumi 1,0% kontrollvaar-
tus (vt tabel 1). Vérskeimate andmete alusel eel-
datakse, et 12 kuu keskmine UTHI-inflatsioon
touseb ldhikuudel.

Kaugemale tagasi vaadates on tarbijahindade
inflatsioon Ungaris kuni 2005. aastani {ildi-
selt langenud, ent on hakanud seejérel osaliselt
tdusma (vt joonis 1). UTHI-inflatsioon alanes
1998. aasta 14,2%lt 2003. aastal 4,7%ni, kuid
tousis 2004. aastal taas. 2005. aastal langes
inflatsioon 3,5%ni, ent kiirenes mitmesuguste
eelarve konsolideerimise meetmete, sealhulgas
riiklikult reguleeritud hindade ja kaudsete mak-
sude tdusu mdjul taas mirkimisvéérselt, ula-
tudes 2007. aasta méirtsis aastataguse perioodiga
vorreldes 9%ni. Koos konsolideerimismeet-
metest tingitud iihekordse moju taandumisega
hakkas inflatsioonitempo seejérel aeglustuma.
Jarjestikused toormehinna Sokid ning kaudsete
maksude ja riiklikult reguleeritud hindade eda-
sised muutused on hoidnud inflatsiooni sellest
ajast alates enamasti korgel tasemel.

See areng on seotud mitme olulise poliiti-
lise valikuga, millest koige olulisem on
vaatlusperioodil rahapoliitika suunatus hinnasta-
biilsuse saavutamisele, nagu ette ndhtud Ungari
keskpanga (Magyar Nemzeti Bank) seaduses.
2001. aastal muudeti rahapoliitika raamistikku:
voeti kasutusele inflatsiooni otsejuhtimine, laien-
dati vahetuskursi kdikumisvahemikku ankurva-
luuta euro suhtes £2,5%lt £15%le, liberaliseeriti
taielikult kapitalikonto ja loobuti libisevast vahe-
tuskursist. Inflatsioonieesméarke on mitmel korral
muudetud. Alates 2007. aastast on keskpikk
inflatsioonieesmark olnud 3%. 2008. aasta
veebruaris otsustas Ungari keskpank kokkulep-
pel Ungari valitsusega tiihistada kodikumisva-
hemikud ja vdtta kasutusele ujuva vahetuskursi
reziim. Inflatsioonitempo aeglustumist on toeta-
nud tooteturgude liberaliseerimine. Alates 2001.

aastast kuni 2006. aasta keskpaigani oli eelarve-
poliitika ekspansiivne ega soodustanud seega
inflatsioonieesmérkide saavutamist sel perioo-
dil. Pdrast mitme eelarvekonsolideerimiskava
rakendamist alates 2006. aasta keskpaigast, on
eelarvepoliitika reguleeritud hindade ja kaud-
sete maksude ulatusliku tousu kaudu samuti
suurendanud  lithiajalist  inflatsioonisurvet.
Riiklikult reguleeritud hindade osakaal Ungari
UTHI korvis on suhteliselt suur, moodustades
2010. aastal ligikaudu 17,6%. Hiljutine palga-
kasvu piiramine avalikus sektoris on toetanud
inflatsiooni alanemist.

Ehkki 2000. aastate alguses kasvas Ungari
majandus kiiresti, on see alates 2006. aasta 1dpust
jouliselt aeglustunud, mis on mojutanud ka
inflatsiooni arengut (vt tabel 2). SKP reaalkasv
aeglustus ligikaudu 4,0%lt 2006. aastal 0,6%ni
2008. aastal. 2008. aasta teisest kvartalist alates
stivenes majanduslangus iileilmse majandus- ja
finantskriisi mdjul veelgi. 2009. aastal alanes
Ungari SKP mérkimisvaérselt 6,3% vorra. Krii-
si alguses oli Ungari majanduse vajadus vilis-
rahastamise jérele ulatuslik, mistdttu Ungari
otsis abi ELi ja RVFi juhitavast finantsabi-
programmist, mis koostati 2008. aasta 1dpus.
2000. aastate alguses oli t66jou erikulude kasv
todtaja kohta makstava hiivitise joulise tousu
tottu vdga kiire, aeglustudes majanduslanguse
alguses eelarve ulatusliku kohandamise kdigus
vaid vdhesel méddral. Hiljutisemates kvartalites
on todturu kohandumine siiski hoogustunud,
aeglustades tunduvalt t66jou erikulude iildist
kasvu. Impordihinnad on viimastel aastatel
mérkimisvéérselt kdikunud, kajastades peami-
selt muutusi nii forinti efektiivses vahetuskursis
kui ka toormehindades. Inflatsiooni iildine aren-
gusuundumus ndhtub ka muudest asjakohastest
indeksitest, nagu niiteks UTHI (v.a todtlemata
toiduained ja energia) (vt tabel 2).

Hiljutised suundumused néitavad, et 2009. aasta
esimesel poolel oli inflatsioon iildjoontes
kooskodlas keskpanga 3% inflatsioonieesmaér-
giga. Aasta teisel poolel kerkis aga inflatsiooni-
méédr kaudsete maksude suure tdusu mojul
5-6%ni. 2009. aasta 16pu poole kajastas inflat-
sioonitempo  kiirenemine lisaks baasefekte,
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energiahindade tousu ning védiringu odavne-
mise viitajaga mdju. Toiduaine- ja energiahindu
arvestamata on inflatsioon piisinud parast kdibe-
maksumdidra ulatuslikku tdusu 2009. aasta
juulis suhteliselt stabiilsena. Majanduslanguse
keskkonnas on ettevotete hinnakujundusvéime
olnud piiratud ja 2009. aasta juulis oluliselt
tostetud kaudsete maksude mdju ei ole varase-
mate kiibemaksumédra tdstmistega vorreldes
hindadele samas ulatuses iile kandunud. Alates
2009. aasta esimesest kvartalist on majandus-
languse tempo Ungaris maérgatavalt aeglus-
tunud, ent kvartalite 16ikes jdid kasvumidirad
kogu aasta jooksul negatiivseks. Majandustsiikli
poordumine oli peamiselt tingitud vélisnoudluse
hoogustumisest ja investorite meeleolu parane-
misest, ehkki sisetarbimine ja laenude kasv jaid
tagasihoidlikuks.

Suuremate rahvusvaheliste institutsioonide
vérskeimate prognooside kohaselt jadb inflat-
sioonimddr 2010. aastal vahemikku 4,0-4,6%
ja ulatub 2011. aastal 2,5-3,0%ni. 2010. aasta
esimesel poolel peaks inflatsioon kdibemak-
sumaéira, aktsiiside ja reguleeritud hindade vara-
sematest muutustest tingitud baasefekti ning
toormehindade tousu mojul piisima ligikaudu
5-6% tasemel. Alates 2010. aasta teisest
poolest, mil kaudsete maksude ja reguleeri-
tud hindade varasematest muutustest tulenev
baasefekt hinnaindeksist vilja jddb, peaks
aastane inflatsioonimddr hakkama maérgata-
valt alanema. Sisendudlus taastub tdendoliselt
iiksnes aeglaselt, sest pankade bilansside ja
kodumajapidamiste eelarvete korrigeerimine
jatkub. Samal ajal peaks suhteliselt korge t66-
tuse madr avaldama pérssivat mdju palgaku-
jundusele. Inflatsioonivéljavaadet ohustavad
tousriskid on seotud toormehindade eeldatust
suurema kasvuga ja hiljuti ilmnenud ajutiste
hinnasokkide véimaliku mojuga inflatsioonioo-
tustele, seda eelkdige siis, kui majanduse taas-
tumine hoogustub. Langusriskid on aga seotud
vOimalusega, et sisendudlus taastub eeldatust
aeglasemalt. Lahiaastatel mdjutab inflatsiooni
ja/voi forinti nominaalkurssi tdendoliselt ka
Ungari majanduse jérelejdudmine euroalale,
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arvestades et selle riigi SKP elaniku kohta ja
hinnatase on euroala vastavatest néitajatest end-
iselt madalamad (vt tabel 2). Selle mdju suurust
on aga raske tdpselt hinnata.

Piisivat ldhenemist toetava keskkonna saa-
vutamiseks on muu hulgas tdhtis, et Ungari
jargiks stabiilsusele suunatud rahapoliitikat
ja ranget eelarve konsolideerimise poliitikat.
Eelkodige on tdhtis vdhendada jéatkusuutlikult
kulutusi, et tagada Ungari vilakoormuse piisiv
alanemine ja eelarvetulemuste edasine mérga-
tav paranemine kooskolas ELi ja RVFi juhitava
finantsabiprogrammi ning {ilemédirase eelarve-
puudujadgi menetluse raames voetud kohus-
tustega. Selleks tuleb Ungaril jatkuvalt ellu viia
reforme, mis on suunatud avaliku sektori, seal-
hulgas pensioni-, tervishoiu- ja sotsiaaltoetuste
siisteemide tohususe parandamisele. Lisaks
on dirmiselt oluline tdhustada Ungari koha-
like omavalitsuste laia vorgustikku. Tooteturu
reformide puhul tuleks lopule viia kommu-
nikatsioonivorkude sektori liberaliseerimine.
Tooturuga seoses tuleb tugevdada meetmeid,
et véltida struktuurse todtuse méarkimisvédr-
set kasvu voi t60jOus osalemise médéra langust.
Lisaks tuleb parandada aktiivset todturupolii-
tikat ja paindliku td6aja korraldust. Samuti
tuleb votta meetmeid Ungari suhteliselt madala
hoiveméidra tostmiseks, védhendades néiteks
tootajate suurt maksukoormust, viltides korget
miinimumpalka, suurendades t66jou mobiil-
sust ja kooskolastades antavat haridust rohkem
turuvajadustega. See suurendaks majanduse
kasvupotentsiaali ja aitaks ohjeldada palgasur-
vet, kui majanduse taastumine hoogustub. Pal-
gatdus peaks kajastama tooviljakuse kasvu ja
tooturu olukorda ning votma arvesse arengut
konkureerivates riikides. Finantssektori polii-
tika eesmérk peaks olema liiga kiire laenukasvu
véltimine tulevikus. Arvestades vdimalikke
finantsstabiilsuse riske, mis on seotud wvélis-
védringus laenude korge tasemega Ungaris, on
viaga tdhtis vOtta makrotasandi usaldatavus-
meetmeid, et vihendada nende laenude andmi-
sest tulenevat haavatavust. Siinkohal on vajalik
paritolu- ja asukohariigi jarelevalveasutuste



vaheline tihe koost66. Need meetmed aitavad
saavutada hinnastabiilsust toetavat keskkonda
ning edendada konkurentsi ja to6hdive kasvu.

5.6.2 RIIGIRAHANDUSE ARENG

Ungari suhtes kehtib praegu ELi Noukogu otsus
iileméddrase eelarvepuudujadgi olemasolu kohta.
Vaatlusaastal 2009 oli Ungari valitsussektori
eelarve puudujédk 4,0% SKPst, mis on selgelt iile
3%lise kontrollvéirtuse. Valitsussektori koguvdla
suhe SKPsse oli 78,3%, s.t suurem kui 60% kont-
rollvértus (vt tabel 4). Eelneva aastaga vorreldes
halvenes eelarve tasakaalu suhtarv 0,2 protsendi-
punkti vorra ning volakoormus suurenes 5,4 prot-
sendipunkti vorra. Euroopa Komisjoni prognoosi
kohaselt peaks eelarve puudujadk 2010. aastal
suurenema 4,1%ni SKPst ja volakoormus kasvama
78,9%ni. Muude eelarvetegurite osas mérgitakse,
et 2009. aastal iiletas eelarve puudujddgi suhtarv
riiklike investeeringute suhet SKPsse ning sama
prognoositakse ka 2010. aastaks.

Vaadeldes Ungari eelarveseisundi arengut aasta-
tel 2000-2009, voib oelda, et eelarve puudu-
jadgi suhe SKPsse on olnud koikuv, ulatudes
kuni 2007. aastani vdga korgele tasemele (vt
joonis 2a ja tabel 5). 2000. aastal oli eelarve
puudujddk 3,0% SKPst, ent tousis 2006. aastal
9,3%ni SKPst. 2007. aastal alanes puudujadk
5,0%ni SKPst, kajastades tulude suurenda-
miseks ja kulude vihendamiseks voetud ulatus-
likke konsolideerimismeetmeid. Finants- ja
majanduskriisi tottu tuli Ungaril 2008. aastal
kasutada RVFi ja Euroopa Komisjoni koos-
tods pakutud maksebilansi toetusprogrammi.
Ungari suhtes kehtib alates 2004. aastast ELi
Noukogu otsus iilemédidrase eelarvepuudujaigi
olemasolu kohta. Puudujdiigi korrigeerimise taht-
aega pikendati kahel korral ja praegu on tdht-
ajaks madratud 2011. aasta, jargides komisjoni
7. juuli 2009. aasta soovitust. Nagu joonisel 2b
iiksikasjalikumalt niha, vdib Euroopa Komisjoni
hinnangute alusel Gelda, et iildise eelarvetasa-
kaalu volatiilset arengut mdjutasid valdavalt mit-
tetstiklilised tegurid. Need tegurid suurendasid
eelarve puudujidki aastatel 2001-2006. Ulatus-
like konsolideerimismeetmete tulemusel alanes
aga eelarve puudujadk mittetsiikliliste tegurite

mojul alates 2007. aastast mérkimisvéarselt.
Kéttesaadavate andmete pdhjal voib Gelda, et
ajavahemikus 2003-2009 suurendasid ajutised
meetmed eelarve puudujddki vdhesel maéiral
peaacgu kogu nimetatud perioodi jooksul ja
oluliselt 2007. aastal. Eelarve tasakaalu iilejaanud
mittetsiiklilised muutused, mis ilmnevad struk-
tuurse tasakaalu muutustena, tulenesid piisiva-
test mdjudest. Need paistavad kajastavat Ungari
eclarveseisundi struktuurset halvenemist kuni
2006. aastani ja sellele jargnenud konsolideeri-
mist. Kokkuvottes mojutasid tsiiklilised tegurid
eelarve puudujddki vihesel maédral, vélja arva-
tud 2009. aastal, mil eelarve puudujédk suurenes
nende tSttu oluliselt. Pidades silmas potentsiaalse
kogutoodangu taseme ja kasvumédraga seotud
ebakindlust, on siiski vdga raske hinnata, kui-
das need tegurid mojutasid Ungari struktuurset
eelarvetasakaalu kriisi perioodil.

Valitsussektori vola arengu osas maérgitakse,
et ajavahemikus 2000-2009 kasvas vola suhe
SKPsse kokku 23,3 protsendipunkti vorra
(vt joonis 3a ja tabel 6). Nagu joonisel 3b tépse-
malt ndha, mojutas Ungari riigivola arengut
aastatel 20022007 peamiselt esmane eelarve-
puudujddk. Eelarvepositsiooniviliste volamuu-
tuste ning kasvu-/intressimidrade vahe mdoju
oli samas vidiksem. Selline suundumus néitab
tihedat seost esmase eelarvepuudujdigi ja vola-
koormuse ebasoodsa arengu vahel Ungaris enne
2008. aastat. 2008. ja 2009. aastal olukord muu-
tus ning valitsussektori vola suhe SKPsse kas-
vas ELi ja RVFi juhitava finantsabiprogrammi
raames lackunud finantsvoogude tottu méarkimis-
vadrselt. Neist laenudest rahastati muu hulgas
kahte fondi, mille eesmérk oli toetada pangan-
dussiisteemi finantskriisi ajal (vt statistikaosa).
Seetdttu suurendas volga kodige enam eelarve-
positsiooniviline vélamuutus, esmane tasakaal
aga vihendas volga monevorra. Volakoormust
suurendas molemal aastal ka kasvu-/intressi-
médrade vahe.

Liihiajalise vola osatdhtsus Ungari valitsussek-
tori vOla struktuuris vihenes piisivalt, alanedes
21,7%It 2002. aastal 10,5%ni 2009. aastal
(vt tabel 6). Volakoormuse suurust arvesta-
des on intressiméddrade muutuste mdju Ungari
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eelarve tasakaalule suhteliselt viike. Vélisvaluu-
tas nomineeritud riigivola osatdhtsus on suur,
ulatudes 46,4%ni, ning vola kogusuurust arves-
tades mojutavad vahetuskursside muutused
eelarve tasakaalu. Ungari valitsus ei ole votnud
tingimuslikke  kohustusi  seoses  valitsuse
sekkumismeetmetega  finantseerimisasutuste
ja finantsturgude kriisiaegseks toetamiseks
(vt statistikaosa). Kolm kodumaist krediidiasu-
tust said toetust vélisvaluutalaenudena ning
osaliselt hakati saadud laene tagasi maksma
2009. aasta 16pus, sest pankade likviidsusolukord
paranes.

Mis puutub muudesse riigirahanduse néitaja-
tesse, siis on jooniselt 4 ja tabelist 5 néha, et
valitsussektori kogukulud SKP suhtes kasvasid
46,8%It 2000. aastal 49,8%ni 2009. aastal.
Vorreldes teiste riikidega, kellel on sarnane
sissetulek elaniku kohta, ja isegi mone viga
arenenud majandusega riigiga, on see suhtarv
suur. Valitsussektori kulude suhtarvu areng
on olnud véga kodikuv, kajastades iildjoontes
iiksteisele jérgnevaid ekspansiivse eelarve-
poliitika ja konsolideerimise perioode. Aastatel
2000-2009 suurenes rubriikide ,,sotsiaaltoe-
tused”, ,hiivitised todtajatele” ja ,,muud jooks-
vad kulud” osakaal SKPs, rubriikide ,kapita-
likulud” ja ,,intressimaksed” osa aga vihenes.
Kui enamik kulukomponente hakkas pérast
2006. aastat alanema, siis sotsiaaltoetuste osa
SKPs tousis suureneva toopuuduse keskkon-
nas aastatel 2000-2009 pidevalt ja jouliselt
ligikaudu 3,5 protsendipunkti vorra. Valit-
sussektori tulude suhe SKPsse on kokkuvdttes
arenenud vihem heitlikult ning suurenes aasta-
tel 2000-2009 kokku 2 protsendipunkti vorra
45,8%ni. Kdige enam kasvas tulude suhtarv
aastatel 2007-2008, mil tulubaasi laiendami-
seks ja teatud maksumaéirade tdstmiseks voetud
meetmed toetasid koos kulude karpimisega
eelarve puudujddgi vdhendamist. 2009. aasta
teisel poolel viidi koostoés RVFi ja Euroopa
Komisjoniga ellu reform maksude restruktu-
reerimiseks. Reformi eesmirk oli vdhendada
tootajate ja ettevotete maksukoormust ning
suurendada kaudseid makse, tostes kdibemak-
sumadira ja aktsiise.
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Tulevikku vaadates voib 2009.—2012. aasta aja-
kohastatud ldhenemisprogrammis (avaldatud
jaanuaris 2010, seega enne Euroopa Komis-
joni prognoose, mis on esitatud tabelis 4) esi-
tatud Ungari keskpika eelarvestrateegia pohjal
oelda, et eesmirk on jark-jargult vdhendada
eelarve puudujdiki, nii et see jadks 2011. aastal
alla 3%lise kontrollvdartuse (2,8% SKPst)
ning oleks 2012. aastal veelgi madalam (2,5%
SKPst). Eelarvestrateegia pohjal kavatseb
Ungari valitsus vdhendada 2010. aastal eelarve
puudujédki 0,1 protsendipunkti vorra 3,8%ni
SKPst. Samal ajal peaks struktuurne puudu-
jadk piisima kuni 2011. aastani kdrgem kui sta-
biilsuse ja majanduskasvu paktiga kooskdlas
madratletud keskpikk eesmérk ning ulatuma aja-
kohastatud l&henemisprogrammi kohaselt 1,5%ni
SKPst. See uus keskpikk eelarve-eesmérk on
eelmises lahenemisprogrammis sitestatust iihe
protsendipunkti vorra madalam. Pidades silmas
eeldatavat ~ makromajanduslikku  struktuuri
(peamised maksubaasid kasvavad nominaalsest
SKPst acglasemalt) ja tiksikisiku tulumaksuméaéira
tdiiendavat alandamist 2011. aastal, peaks tulude
ja SKP suhtarv prognoosiperioodi 1dpuks piisivalt
vihenema. Seega keskendub kavandatav eelarve
konsolideerimine 2010. aastal ja edaspidi kulude
poolele. Arvestades 2006. aasta 16pus alanud
ja 2009. aastal tohustatud pensionireformi ja
sotsiaaltoetuste paremaks suunamiseks voetud
meetmeid, peaks sotsiaaltoetuste osakaal SKPst
parast 2010. aastat alanema. Lisaks peaks prog-
noosiperioodil vdhenema tootajatele makstava
hiivitise, vahetarbimise ja toetuste osa SKPst.
Valitsussektori koguvdla suhtarv peaks pérast
2010. aastat vihenema ja ulatuma 2012. aastal
73,6%ni SKPst.

60% kontrollvdirtusest suurema vdlakoormu-
sega Ungari eelarve viljavaadete osas on joonisel
5 esitatud arvutused volakoormuse vodimaliku
edasise arengu kohta, kasutades eclarve tasakaalu
alternatiivseid eeldusi. Eeldades, et Ungari saa-
vutab Euroopa Komisjoni poolt 2010. aastaks
prognoositud {ildise eelarvepositsiooni ning vola-
koormuse, hakkab v6lakoormus tasakaalus eelarve
korral alates 2011. aastast vdhenema ja langeb
60%lisest kontrollvéartusest allapoole 2016. aas-



taks. Kui esmase eelarvetasakaalu suhtarv piisib
2010. aastaks prognoositud 0,8% tasemel SKPst,
viib see volakoormuse 60%lisest kontrollvaartu-
sest madalamale tasemele alles 2024. aastaks. Kui
aga ildine eclarvepuudujadk jaab 2010. aastaga
samale, 4,1% tasemele SKPst, siis piisib vola-
koormus {ildjoontes muutumatuna. Nende arvu-
tuste aluseks on eeldus, et nominaalne intressiméaar
piisib konstantselt 4,4% juures (riigivdla bilan-
silise jadgi keskmine reaalkulu 1,4% pluss inflat-
sioonieesmirk 3%). SKP reaalkasvuks on voetud
Euroopa Komisjoni 2010. aasta kevade prognoos
aastateks 2010-2011. Eelarvepositsioonivéliseid
volamuutusi ei arvestata. Kuigi need arvutused
on puhtalt selgitava tdhendusega ning neid ei saa
pidada prognoosideks, viitab vdimalus, et tildise
eelarvepuudujadgi suhtarvu piisimine 2010. aasta
tasemel ei vdhendaks vdlakoormust, vajadusele
teostada lisaks praegu kavandatavatele meetmetele
tdiendavat konsolideerimist.

Vaadeldes tabelis 8 esitatud tegureid, mis mdjuta-
vad Ungari riigirahandust pikema aja jooksul, voib
Oelda, et riiki ootab ees jérsk rahvastiku vanane-
mine. Euroopa Komisjoni ja ELi majanduspoliitika
komitee 2009. aasta prognooside kohaselt ning
vottes lahtepunktiks 21,0% SKPst 2010. aastal,
peaksid kuni aastani 2060 rahvastiku vanane-
misega seotud valitsussektori kulud Ungaris
moddukalt suurenema, kasvades 1,5 protsendi-
punkti vorra SKPst.!* Rahvastiku vananemisega
seotud kulude mdddukas suurenemine kajastab
muu hulgas 2009. aasta mais ellu viidud pen-
sionireformi, millega tdsteti pensioniiga, vahendati
pensionide indekseerimist ja kaotati 13. kuu pen-
sionimakse. Tuleb siiski olla jatkuvalt téhelepane-
lik, sest tegelik demograafiline ja majanduslik
areng voivad osutuda eeldatust ebasoodsamaks.
Euroopa Komisjoni 2009. aasta jétkusuutlikkuse
aruandes peetakse Ungari riigirahanduse jétku-
suutlikkusega seotud riske keskmiseks. 1°

Riigirahanduse valdkonnas seisab Ungaril
ees ilesanne saavutada 2011. aastaks 3%lis-
est kontrollvddrtusest viiksem eelarvepuudu-
jadk kooskodlas kohustustega, mis on vde-
tud {iilemédrase eelarvepuudujddgi menetluse
raames. Lisaks tuleb tdita kohustusi, milles on
kokku lepitud ELi ja RVFi juhitava finants-

abiprogrammi raames. Selleks tuleb votta soo-
vitatud meetmeid 2010. aasta eelarve kulude
poolel ja méidrata kindlaks tdiendavad meetmed,
et korvata 2011. aastaks ja edaspidiseks prog-
noositud tulude vdhenemist. Samal ajal tuleks
jétkata riigirahanduse kvaliteedi parandamist,
suurendades tootlikkust tdstvate riiklike inves-
teeringute osatdhtsust. Ungari eclarvestrateegiat
tuleb toetada, jéitkates ldbivaadatud eelarve-
raamistiku joulist rakendamist ning parandades
veelgi eelarve planeerimise ja kontrollimise
menetlusi vastavalt keskpikale raamistikule.

5.6.3. VAHETUSKURSI ARENG

24. aprillist 2008 kuni 23. aprillini 2010 kest-
nud vaatlusperioodi jooksul ei osalenud Ungari
forint vahetuskursimehhanismis ERM2. Enne
26. veebruaril 2008 paindliku vahetuskursi
reziimile iileminekut kaubeldi Ungari forintiga
ithepoolselt seatud +15% koikumisvahemiku
piires keskkursi (282,36 forinti euro kohta)
lahedal. 2008. aasta keskpaigast 2009. aasta
mértsini oli forint tugeva ndrgenemissurve
all, taastudes seejdrel osaliselt. Vaatlus-
perioodil kaubeldi Ungari vaédringuga enamasti
2008. aasta aprilli keskmisest vahetuskursist
(mida kasutatakse illustreerivalt vordlusalusena
ERM2 keskkursi puudumisel) oluliselt oda-
vamalt (vt tabel 9a). Suurim positiivne kor-
valekalle vordluskursist oli 10,1% ja suurim
negatiivne korvalekalle 24,7% (vt joonis 6 ja
tabel 9a). 16. oktoobril 2008 teatasid Ungari
keskpank (Magyar Nemzeti Bank) ja Euroopa
Keskpank iihiselt, et nad on sdlminud repote-
hingute kokkuleppe, mille kohaselt Ungari
keskpank voib laenata kuni 5 miljardit eurot.
4. novembril 2008 vottis Euroopa Liidu Nou-
kogu vastu otsuse anda Ungarile keskmise
tédhtajaga finantsabi keskmise téhtajaga laenuna
litkkmesriikide maksebilansi toetamiseks loodud
instrumendi kaudu. 6. novembril 2008 kiitis
Rahvusvahelise Valuutafondi juhatus heaks
15,7 miljardi USA dollari suuruse valmisoleku-
laenude kokkuleppe Ungari toetamiseks, et vil-

14 ,,Contribution of the Commission's Services regarding the Peer
Review of the Hungarian Pension Reform”, Euroopa Komisjon,
2010.

15 ,,Sustainability Report 2009”, Euroopa Komisjon.
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tida pingete siivenemist finantsturul. Koos teiste
kokkulepetega aitas see kokkulepe vihendada
finantshaavatavust ja selle 1dbi ka leevendada
survet vahetuskursile.

Vaadates arengut iiksikasjalikumalt, v3ib 6elda,
et tugev langussurve Ungari forintile tekkis ajal,
mil Ungari majanduse viljavaade halvenes ja
investoritel tekkisid kartused seoses vélisma-
janduse haavatavusega. Samal ajal alandati
2008. aasta 16pus Ungari riigi krediidireitingut
ja investeerimispanga Lehman Brothers kokku-
varisemise jarel 2008. aasta septembris valitses
maailma finantsturgudel suur ebakindlus. ELi
ja RVFi juhitav iithine rahvusvaheline finants-
abiprogramm, mille eesmirk oli leevendada
pingeid finantsturgudel, aitas 2008. aasta oktoobri
16pus ja novembris vidhendada langussurvet
Ungari véadringule. Kokkuvéttes odavnes Ungari
vaaring 2008. aasta oktoobrist 2009. aasta maért-
sini peaaegu 25%. Seejdrel aitasid ileilmsete
finantsturutingimuste  jérkjérguline normali-
seerumine ja Ungari valitsuse voetud korrek-
tiivmeetmed kaasa langustrendi pdordumisele
ning 2009. aasta teisest poolest kuni 2010. aasta
alguseni oli forinti vahetuskursi areng stabiil-
sem. 23. aprillil 2010 oli Ungari forinti vahe-
tuskurss euro suhtes 264,45 forinti, mis on 4,2%
ndrgem kui 2008. aasta aprilli keskmine tase.

Vaatlusperioodil oli forinti vahetuskurss euro
suhtes protsentuaalsete pdevamuutuste aastase
standardhélbe pdhjal m&ddetuna viga kdikuv.
Liihiajaliste intressiméérade erinevus kolme kuu
EURIBORIst piisis vaatlusperioodil kdrgel tase-
mel, ulatudes keskmiselt 5,7 protsendipunktini.
Selle tingisid Ungari majanduse ebasoodne vilja-
vaade, mida kajastasid riigi krediidireitingu alan-
damised, ning tileilmne finants- ja majanduskriis.
Vahe vihenes 8,2 protsendipunktilt 2009. aasta
mais 2010. aasta martsis 16ppenud kolmekuulisel
perioodil 5,0 protsendipunktini (vt tabel 9b).

Pikemas perspektiivis vaadatuna oli Ungari fo-
rinti reaalkurss — nii kahepoolne vahetuskurss
euro suhtes kui ka efektiivne vahetuskurss —
2010. aasta mirtsis selle kiimne aasta keskmisest
néitajast mOnevorra kdrgem (vt tabel 10). Nende
néitajate tolgendamisel tuleb siiski olla ettevaatlik,
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sest vaatlusperioodil toimus Ungaris majanduslik
ldhenemine, mis teeb reaalkursi arengu hindamise
ajaloolisest perspektiivist 1ahtudes keeruliseks.

Muu vilisarengu osas maérgitakse, et aastatel
20002008 oli Ungari maksebilansi kombineeri-
tud jooksev- ja kapitalikonto keskmiselt suures
puudujadgis, mis ulatus 6,8%ni SKPst. Ehkki
jooksevkonto suurt puudujéiki voib osaliselt seos-
tada Ungari majanduses aset leidva arenenumatele
riikidele jarelejdudmise protsessiga, on nii suurte
puudujddkide tottu tekkinud siiski jatkusuut-
likkusega seotud kahtlused. Suurte puudujadkide
korrigeerimise vajadus ilmnes Ungaris juba
majanduse tilekuumenemise perioodile jargnenud
ulatusliku  kohandumisprotsessi alguses. Jook-
sev- ja kapitalikonto saldo paranes —8,2%]lt SKPst
2004. aastal —5,9%ni 2008. aastal ning kasvas
pérast sisendudluse ulatuslikku langust, mille
tagajérjel vahenes ka import, 2009. aastal jarsult
1,5%ni SKPst. Selline jérsk suunamuutus kajastas
peamiselt kaupade konto ulatuslikku suurenemist
2008. aasta iildjoontes tasakaalustatud positsioo-
nilt 2009. aastal iilejadiki. Samal ajal kasvas ka
teenuste konto {ilejadk ning tulude konto puudu-
jadk alanes. Viimase kahe aasta jooksul Ungari
maksebilansis toimunud muutusi on seostatud
kapitali sissevoolu mérkimisvadrse kahanemisega
tileilmse finants- ja majanduskriisi kontekstis.
Finantskonto puhul on vélismaiste otseinves-
teeringute sissevoolu roll Ungari valiskaubanduse
puudujddgi rahastamisel olnud mérkimisvaérne.
2009. aastal otseinvesteeringud viahenesid, kajas-
tades jooksevkonto puudujdfigi muutumist iile-
jaagiks. Erasektori laenude sissevoolu tugevat
véhenemist tasakaalustasid ulatuslikumad rah-
vusvahelised ja Euroopa finantsabiprogrammid.
Selle taustal kasvas jouliselt koguvilisvolg,
mille maht suurenes 64,2%Ilt SKPst 2003. aastal
155,0%ni 2008. aastal ja 163,2%ni 2009. aastal.
Lisaks halvenes markimisvéarselt Ungari rahvus-
vaheline netoinvesteerimispositsioon, alanedes
—63,8%It SKPst 2000. aastal —106,3%ni 2008.
ja —112,9%ni SKPst 2009. aastal. Netoinvestee-
rimispositsiooni korge taseme kiire langus nditab
iihtlasi, kui oluline on toetada vilispositsiooni
jatkusuutlikkust. Ungari on véikese avatud majan-
dusega riik, ehkki kaupade ja teenuste viliskau-
bandus vihenes 2008. aasta 81,9%lt 2009. aastal



77,1%ni SKPst ning import langes 2008. aasta
81,0%It 2009. aastal 71,2%ni SKPst (vt tabel 11).
Uleilmsete finantsturutingimuste normaliseerudes
tuleb pikaajalise jatkusuutliku vélispositsiooni
saavutamiseks ja sdilitamiseks rakendada asjako-
hast riiklikku majanduspoliitikat.

Euroalaga  majandusliku  16imumise  kohta
mirgitakse, et 2009. aastal moodustas kaupade
eksport euroala riikidesse 58,1% koguekspordist
ning impordi vastav néitaja oli 55,1%. 2009. aastal
oli euroala riikide osatdhtsus Ungari sissetulevates
otseinvesteeringutes 53,2% ning 2008. aastal oli
nende osatéhtsus portfelliinvesteeringutega seotud
kohustustes 57,6%. Ungari varad, mis on investee-
ritud euroala riikidesse, moodustasid 2009. aastal
41,7% otseinvesteeringutest ja 2008. aastal 73,0%
portfelliinvesteeringutest (vt tabel 12).

5.6.4  PIKAAJALISTE INTRESSIMAARADE ARENG

Pikaajaliste intressimddrade keskmine tase
Ungaris oli 2009. aasta aprillist 2010. aasta
martsini vildanud vaatlusperioodil 8,4%, mis on
oluliselt kdrgem kui intressimiéra kriteeriumi
6,0% kontrollvaértus (vt tabel 13).

Aastate jooksul on Ungari pikaajalisi intres-
simddrasid mdjutanud muu hulgas riigi eelarve-
olukord ja finantsareng ning rahvusvaheline
riskivalmidus. Vaatamata ajutisele  tousule
2003. aasta 15pus ja 2004. aastal, langes pikaaja-
liste intressimédrade tase alates 2001. aasta algu-
sest'® kuni 2005. aasta septembrini (vt joonis 6a).
2005. aasta septembris alanesid pikaajalised int-
ressimddrad 5,6%ni, mis on kdigi aegade
madalaim tase. Ent inflatsiooniga seotud ebakind-
lus kasvas, eelarve puudujiddk suurenes mérgata-
valt ja Ungari pikaajalist krediidireitingut alandati.
Pikaajalised intressimédrad hakkasid taas tGusma,
ulatudes 2006. aasta oktoobris 7,5%ni. Kavad
eelarve konsolideerimiseks ja soosiv suhtumine
finantsturgudel aitasid hoida pikaajalisi intressi-
médrasid kuni 2007. aasta [0puni 6,8% timber.

Alates 2008. aasta algusest tdusid aga intres-
siméddrad sisemaise inflatsiooni kiirenemise ja
iileilmse riskikartlikkuse suurenemise mojul

taas. See asjaolu koos miarkimisvairse ebakind-
luse ja pingetega rahvusvahelistel finantstur-
gudel ning krediidireitingu tdiendava langeta-
misega 2008. aasta 16pus ja 2009. aasta alguses
kahandas investorite riskivalmidust, suurendas
riskipreemiaid ja vdhendas likviidsust turgudel.
2009. aasta martsis kerkisid Ungari pikaaja-
lised intressimédrad korgtasemele 11,7%ni. Kui
pinged rahvusvahelistel finantsturgudel jark-jér-
gult leevenesid ja likviidsus taastus, alanesid ka
riigivolakirjade intressimairad. Ka ELi ja RVFi
juhitav tihine finantsabiprogramm aitas sur-
vet alandada. 2010. aasta mértsi 16pus ulatusid
pikaajalised intressimdérad 7,2%ni.

Pikaajaliste intressimiédrade erinevus euroala
keskmistest intressimaéradest kdikus 2004. aasta
oktoobrist kuni 2008. aasta septembrini 2,0 ja
4,3 protsendipunkti vahel (vt joonis 6b). Erine-
vus kasvas 2008. aasta 16pus ja ulatus 2009. aasta
mirtsis varasemate aegadega vorreldes kdrgeima
7,8% tasemeni, viidates suuremale riskikart-
likkusele ja sisemajanduse tasakaalustamatusega
seotud ebakindlusele. Ulejisnud 2009. aasta
jooksul intressimdirade vahe véhenes ja oli
2010. aasta mértsis 3,5 protsendipunkti.

Finantsldimumise arenguga seoses tuleb mér-
kida, et euroalaga vorreldes on Ungari kapita-
liturg véiksem ja vihem arenenud (vt tabel 14).
Ettevotete emiteeritud védrtpaberite bilansiline
jadk kasvas pidevalt ja ulatus 2009. aastal
28,6%ni SKPst. Pankadepoolse rahastamisega
vorreldes on aktsiaturu osakaal ettevotlussek-
tori rahastamisel piiratud. Pangandussektoris
on téhtis roll vilismaistel pankadel ja valdav
osa erasektorile antud laenudest on nomineeri-
tud vélisvadringus. Kui aktsiaturu kapitalisee-
ritus oli 2009. aasta 16pus 21,7% SKPst, siis
erasektorile antud pangalaenude jéék oli 66,9%
SKPst. Euroalaga vorreldes on need suhtarvud
siiski madalad. Euroala pankade rahvusvahe-
lised nduded Ungari pankade vastu ulatusid
2009. aastal 22,9%ni kohustuste kogumahust.

16 Andmed Ungari pikaajaliste intressiméddrade kohta on kéttesaa-
davad alates 2001. aastast.
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| HINDADE ARENG

Tabel | UTHI-inflatsioon Joonis | Hindade areng

(aastane muutus, %) (keskmine aastane muutus, %)

2009 2010 apr 2009 — = UTHI
eeeee t50j0U erikulud

dets | jaan | veebr | mirts | mirts 2010 X ¥
==== impordi deflaator

UTHlI-inflatsioon 54 6,2 5,6 5,7 4.8

Kontrollvddirtus" 1,0 20 20

Euroala® 0,9 1,0 0,9 1,4 0,3 15 15

Allikas: Euroopa Komisjon (Eurostat). 10 10

1) Perioodi aprill 2009 — marts 2010 arvutused pdhinevad

Portugali, Eesti ja Belgia UTHI aastase protsentuaalse muutuse

kaalumata aritmeetilisel keskmisel, millele on liidetud 5 5

1,5 protsendipunkti.

2) Euroala on antud ainult infoks. 0 0

-5 -5

- -10

0 T T T Ll T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008

Allikas: Euroopa Komisjon (Eurostat).

Tabel 2 Inflatsioon ja muud seonduvad niitajad

(aastane muutus protsentides, kui ei ole margitud teisiti)
2000 | 2001 | 2002 @ 2003 | 2004 | 2005 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Inflatsiooni niitajad

UTHI 10,0 9,1 52 4,7 6,8 35 4,0 79 6,0 4,0
UTHI, v.a to6tlemata toiduained ja energia - - 5,8 49 6,4 2,7 2,5 6,7 5,1 4,1
UTHI konstantse maksumézraga" - - - - 5,0 3,3 53 6,6 5,9 2,2
THI 9,8 9,2 53 4,7 6,8 3,6 39 79 6,1 4,2
Eratarbimise deflaator 9,6 8,0 3,8 4,0 4.5 3,8 34 6,2 5,6 4.4
SKP deflaator 9,2 10,0 79 4,8 54 2,1 39 59 3,8 4,9
Tootjahinnad? 14,1 10,3 2,8 52 8,4 6,1 8,4 6,5 11,6 1,2
Seonduvad niitajad

SKP reaalkasv 49 4,1 44 43 4,9 3,5 4,0 1,0 0,6 -6,3
SKP elaniku kohta® (euroala = 100) 49,2 52,5 553 56,8 58,0 57,7 57,8 57,3 59,4 -
Suhteline hinnatase (euroala = 100) 49,1 52,6 57,1 56,6 60,1 62,0 59,4 65,6 65,5 -
Kogutoodangu 15he® -0,3 -0,3 0,0 0,4 1,5 1,8 3,6 3,0 2,7 -4,0
To6tuse médr (%) 6,4 5,7 5.8 59 6,1 7,2 7,5 7.4 7.8 10,1
T66jdu erikulud, kogu majandus 17,1 6,7 8,7 54 43 32 1,9 5,4 4,5 1,4
Hiivitis to6taja kohta, kogu majandus 9,7 11,6 13,7 9,9 10,9 7,1 53 6,7 6,5 -1,5
Tooviljakus, kogu majandus - 4,6 4,6 42 6,4 3,8 33 1,3 1,9 -2,8
Kaupade ja teenuste impordi deflaator 12,9 2,4 -5.4 0,3 -1,0 1,3 8,0 -43 1,7 1,5
Nominaalne efektiivne vahetuskurss® -6,3 1,9 6,9 0,4 2,3 0,3 -6,4 6,2 1,2 -9,5
Rahamass (M3) 18,0 17,1 9,3 12,0 12,6 13,7 13,6 11,7 7,0 3,4
Laenamine pankadelt 343 17,7 28,4 35,1 21,9 18,0 19,4 18,2 11,3 -3,9

Borsiindeks (Budapesti BUX) -11,0 9,2 9,4 20,3 57,2 41,0 19,5 56 -533 73,4
Eluasemehinnad - - - 10,9 9,1 0,9 -1,1 2,0 2,1 2,1

Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat), riigi esitatud andmed (THI, rahamass, laenamine pankadelt ja eluasemehinnad) ja Euroopa
Komisjon (kogutoodangu I8he). .

1) Erinevus UTHI ja konstantse maksumééraga UTHI vahel nditab kaudsete maksude (nt kdibemaks ja aktsiisid) muutuste teoreetilist mdju
ildisele inflatsioonimaérale. Selle nditaja puhul eeldatakse maksumaéra muutuse tiielikku ja kohest iilekandumist tarbija makstavale hinnale.
2) Kogu todstus, v.a ehitus ja kodumaine miiiik.

3) Ostujdu standardina.

4) Protsentuaalne erinevus potentsiaalsest SKPst. Positiivne (negatiivne) véirtus tdhendab, et tegelik SKP on potentsiaalsest suurem
(vdiksem).

5) Vastavalt ILO méaratlusele.

6) Positiivne (negatiivne) véirtus néitab vdaringu kallinemist (odavnemist).

B
|56 hzl;e;;%lsaruanne



Tabel 3 Inflatsiooni hiljutine areng ja prognoosid

(aastane muutus, %)

a) UTHI hiljutine areng

UTHI

Aastane muutus (%)

Viimase kolme kuu keskmise muutus eelneva kolme kuu
keskmise suhtes (hooajaliselt kohandatud aastaméér)

Viimase kuue kuu keskmise muutus eelneva kuue kuu keskmise
suhtes (hooajaliselt kohandatud aastaméar)

2009
nov dets jaan
52 54 6,2
3.4 3,1 52
6,2 6,1 54

2010
veebr mirts
5,6 5,7
5,8 6,3
5,0 4.8

Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat) ja EKP arvutused.

b) Inflatsiooniprognoosid

2010 2011
UTHI, Euroopa Komisjon (kevad 2010) 4,6 2,8
THI, OECD (detsember 2009) 4,0 3,0
THI, RVF (aprill 2010) 43 2,5
THI, Consensus Economics (aprill 2010) 4.4 3,0
Allikad: Euroopa Komisjon, OECD, RVF ja Consensus Economics.
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2  RIIGIRAHANDUSE ARENG

Tabel 4 Valitsussektori rahanduse seis

(% SKPst)

2008 2009 2010"
Valitsussektori eelarve iilejadk (+) / puudujaak (-) -3,8 -4,0 -4,1
Kontrollvidrtus -3,0 -3,0 -3,0
Ulejaik/puudujiik ilma valitsussektori investeerimiskuludeta® -0,9 -1,3 -1.4
Valitsussektori koguvolg 72,9 78,3 78,9
Kontrollvddrtus 60,0 60,0 60,0

Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat) ja EKP arvutused.
1) Euroopa Komisjoni ettevaated.
2) Positiivne (negatiivne) véirtus néitab, et eelarve puudujddk on vdiksem (suurem) investeerimiskuludest.

Tabel 5 Valitsussektori eelarvepositsioon

(% SKPst)

2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004 = 2005 | 2006 @ 2007 | 2008 | 2009

Kogutulu 438 432 423 42,2 42,3 422 42,6 448 45,4 458
Jooksvad tulud 434 42,7 41,8 41,8 41,9 41,6 41,7 44,0 448 44,6
Otsesed maksud 9,7 10,0 10,0 9,5 89 9,0 9,3 10,2 10,6 9,8
Kaudsed maksud 16,3 15,3 14,9 15,7 16,0 15,5 15,0 15,6 15,6 16,3
Sotsiaalkindlustusmaksed 13,1 12,9 12,9 12,7 12,3 12,6 12,6 13,6 13,8 13,0
Muud jooksvad tulud 4.4 4,4 4,0 39 4,6 4.4 4,8 45 4.8 55
Kapitalitulud 0,4 0,5 0,5 0,4 0,4 0,6 0,9 0,8 0,6 1,2
Kogukulu 46,8 47,2 51,2 49,4 48,7 50,1 51,9 49,8 49,2 49,8
Jooksvad kulud 40,9 40,7 42,2 439 439 44,7 45,7 443 45,1 46,0
Hiivitised to6tajatele 10,6 11,1 12,2 13,2 12,6 12,6 12,2 11,5 11,6 11,2
Rabhalised sotsiaaltoetused 12,6 12,5 13,2 13,9 13,9 14,6 15,0 15,2 15,9 16,1
Tasumisele kuuluv intress 5,1 4,6 4,0 4,1 4.4 4,1 3,9 4,1 4,2 4,7
millest: intressimédra vahetuslepingud
ja tahtpdevaintressiga lepingud 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,1
Muud jooksvad kulud 12,7 12,5 12,8 12,7 13,1 13,4 14,7 13,6 13,4 14,0
Kapitalikulud 59 6,6 8,9 5,6 4.8 54 6,2 55 4,1 3,8
Ulejaik (+) / puudujiik (-) -3,0 -4,0 -8,9 -7,2 -6,4 -7,9 9,3 -5,0 -3,8 -4,0
Esmane tasakaal 2,1 0,6 -4,9 -3,2 -2,0 -3,8 -5,4 -0,9 0,4 0,7
Ulejaik/puudujaik ilma valitsussektori
investeerimiskuludeta 0,3 -0,3 -4,0 -3,7 29 -3,9 -4,9 -1,.4 -0,9 -1,3

Allikad: EKPS ja Euroopa Komisjon (Eurostat).

Mirkused. Kogusummade ja tiksikute liidetavate summade erinevused tulenevad timardamisest. Tasumisele kuuluvate intresside andmed
vastavad lilemdédrase eelarvepuudujédgi menetluse raames esitatud andmetele. Intressimdéra vahetuslepingute ja tihtpdevaintressiga
lepingute kirje on samavéarne intressi (voi puudujadgi/iilejadgi) erinevusega vastavalt selle madratlusele iileméadrase eelarvepuudujasgi
menetluses ja ESA 95s. Vt Euroopa Parlamendi ja ndukogu méirus (EU) nr 2558/2001 vahetuslepingute ja téhtpdevaintressiga lepingute
kohaste arvelduste timberliigitamise kohta.
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Joonis 2 Valitsussektori eelarve iilejadk (+) / puudujaak (-)

a) Tasemed b) Aastane muutus ja mdjutegurid
(% SKPst) (protsendipunkti SKPst)
= tasemed = tsiiklilised tegurid
s mittetsiiklilised tegurid
==== kogumuutus
-2 -2 5 5
A
I A i 1
N N LS| (|7
T wll e
\‘ Iy -
-6 -6 . 4
-5 -5
-8 -8
-10 T T T T T T T T T -10 -10 T T T T T T T T T -10
2000 2002 2004 2006 2008 2000 2002 2004 2006 2008

Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat) ja EKP arvutused.
Mirkus. Joonisel 2b néitab negatiivne (positiivne) véirtus, et vastav tegur aitas kaasa puudujadgi suurenemisele (vihenemisele).

Tabel 6 Valitsussektori koguvolg - struktuurilised niitajad

2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Koguvolg (% SKPst) 55,0 52,0 55,6 58,4 59,1 61,8 65,6 65,9 72,9 78,3
Valuutakoosseis (% koguvdlast)
Omavaluuta 64,4 69,5 75,2 75,5 73,5 71,0 70,8 68.4 59,9 53,6
Vilisvaluuta 35,6 30,5 24,8 24,5 26,5 29,0 29,2 31,6 40,1 46,4
Euro" 339 29,0 23,8 23,6 24,5 26,5 28,6 29,6 30,8 46,4
Muud 1,7 1.4 0,9 0,8 2,0 2,5 0,6 2,0 9,3 0,0
Kodumaine finantseerimine (% koguvdlast) 74,5 70,0 67,3 61,5 57,8 543 53,5 50,9 48,4 443
Keskmine jirelejiéinud tihtaeg (aastates) 3,8 3,6 3.5 3,9 4,1 4.6 4,6 4.7 4.5 4,6
Koosseis tihtaja jirgi? (% koguvdlast)
Liihiajaline (kuni iiks aasta, k.a) 17,3 19,4 21,7 19,6 17,7 15,9 16,1 13,3 10,6 10,5
Keskpikk ja pikaajaline (iile iihe aasta) 82,7 80,6 78,3 80,4 82,3 84,1 83,9 86,7 89,4 89,5

Allikad: EKPS ja Euroopa Komisjon (Eurostat).

Mirkused. Aasta 10pu andmed. Kogusummade ja iiksikute liidetavate summade erinevused tulenevad imardamisest.
1) Holmab eurodes nomineeritud volga.

2) Algne tahtaeg.
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Joonis 3 Valitsussektori koguvolg

a) Tasemed b) Aastane muutus ja méjutegurid
(% SKPst) (protsendipunkti SKPst)
m— tasemed == csmane tasakaal

wsn - kasvu-/intressimédrade erinevus
eelarvepositsiooniviline volamuutus
—— vola ja SKP suhtarvu muutus

80 80 10 10
5 — / nlllli| 5
I
70 70
B\ |
| ] i H “H
(g == —°
i
@ 2 [l
=5 = -5
50 T T T T T T T T T 50 -10 T T T T T T T T T -10
2000 2002 2004 2006 2008 2000 2002 2004 2006 2008

Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat) ja EKP.
Mirkus. Joonisel 3b niitab negatiivne (positiivne) véirtus, et vastav tegur aitas kaasa vola suhtarvu vihenemisele (suurenemisele).

Joonis 4 Valitsussektori kulud ja tulud Joonis 5 Potentsiaalsed volasuhted
tulevikus eelarve tasakaalu alternatiivsete

eelduste pohjal

(% SKPst)
== konstantne esmane tasakaal

= kogukulu wann - konstantne iildtasakaal
ee+eo kogutulu = tasakaalus eelarve
54 54 80 80
52 52 75 75
50 50
70 70
48 48 =
65 65
46 Laeees | 46
4| 44 60 60
2 ; ’ ....“.....;.."':....':.' ; r " 42 55 | : | : | : 55
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2011 2012 2013
Allikas: EKPS. Allikad: Euroopa Komisjoni ettevaated ja EKP arvutused.

Mairkused. Kolmes stsenaariumis eeldatakse, et 2010. aastal
moodustab volg SKPst prognoositud 78,9% ning et 2010.
aasta —4,1%ne ildtasakaal voi 0,8%ne esmane tasakaal
jadb konealusel perioodil samaks voi et alates 2011. aastast
jadb  eelarve tasakaalu. Nominaalseks intressimadraks
eeldatakse 4,4% (riigivola jaagi keskmine reaalkulu 1,4%
pluss inflatsioon 3%). SKP reaalkasvuks on vdetud Euroopa
Komisjoni 2010. aasta kevade prognoos aastateks 2010-2013.
Eelarvepositsioonivilised ~volamuutused on  vordsustatud
nulliga.
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Tabel 7 Valitsussektori eelarvepositsiooniviline volamuutus

(% SKPst)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Valitsussektori vola muutus” 2,8 4,0 9,4 7,5 6,3 58 8,5 4,5 9,8 4,1
Valitsussektori eelarve iilejadk (+) /

punduidk () 30 40 89 72 64 79 93 50 38 40

Eelarvepositsiooniviline vélamuutus -0,2 0,0 0,5 0,3 -0,1 -2,1 -0,9 -0,5 6,0 0,1
Finantsvara netosoetamine (+) /
netomiiiik (-) -2,0 2,7 -0,7 -0,5 1,6 -2,2 -0,7 -0,1 5,0 -0,5
Valuuta ja hoiused -0,8 1,6 -1,8 0,1 1,1 -0,1 0,5 0,6 6,1 -2,7
Laenud ja véirtpaberid, v.a aktsiad -0,3 -0,1 -0,1 -0,2 0,4 0,3 0,0 -0,5 -0,4 2,0
Aktsiad ja muud omandivéértpaberid -0,3 1,1 1,0 -0,6 -0,8 -2,6 -1,4 -0,4 -0,7 -0,3
Erastamine -0,7 -0,9 -0,6 -0,8 -0,3 -2,5 -0,1 -0,5 -0,6 0,0
Omakapitali juurdemaksed 0,1 1,8 1,5 0,1 0,1 0,2 0,1 0,0 0,0 0,2
Muud 0,3 0,2 0,1 0,0 -0,7 -0,2 -1,4 0,0 -0,1 -0,5
Muud finantsvarad -0,5 0,0 0,2 0,2 1,0 0,2 0,2 0,2 -0,1 0,5
Valitsussektori vola muutus pérast
iimberhindamist 1,1 -1,0 -0,4 1,3 -1,2 0,1 0,0 -0,2 0,9 0,0

Kasum (-) / kahjum (+)

vilisvaluutapositsioonidelt

Muud hindamise mdjud® 0,1 0,1 0,2 0,1 -0,2 -0,4 0,1 -0,2 0,1 -0,2
Muud muutused valitsussektori volas® 0,7 -1,7 1,6 -0,6 -0,5 0,0 -0,2 -0,2 0,1 0,7

1,0 -1,1 -0,6 .2 -0,9 0,6 -0,1 -0,1 0,8 0,2

Allikad: EKPS ja Euroopa Komisjon (Eurostat).

Mirkused. Kogusummade ja tiksikute liidetavate summade erinevused tulenevad imardamisest.

1) Aastane vdlamuutus perioodil t protsendina SKPst perioodil t, s.t [volg(t) — volg(t — 1)][/SKP(t).

2) Holmab erinevust valitsussektori vola nominaal- ja turuvaértuse vahel.

3) Tehingud muude makstaolevate arvetega (valitsussektori kohustused), sektori iimberliigitamised ja statistilised lahknevused. See kirje
voib hdlmata ka teatud liiki vola tilevotmisi.

Tabel 8 Rahvastiku vananemisest tingitud eelarvekoormuse ettevaated

(%)
2008 2010 2020 2030 2040 2050 2060

Vanadussoltuvusmair (65aastaste ja vanemate hulk 15- kuni
64aastaste suhtes) 23,5 242 30,3 34,1 40,1 50,8 57,6
Rahvastiku vananemisega seotud kulud (protsendipunkti SKPst) 21,8 21,0 18,8 18,7 19,9 21,5 22,5

Allikas: ,,Contribution of the Commission’s services regarding the peer review of the 2010 Hungarian pension reform”, Euroopa
Komisjon 2010.

EKP
Lihenemisaruanne
Mai 2010



3 VAHETUSKURSI ARENG

Tabel 9 a) Vahetuskursi stabiilsus

Vahetuskursimehhanismis ERM2 osalemine Ei
HUF/EUR kurss aprillis 2008 253,752
Suurim positiivne kdrvalekalle 10,1
Suurim negatiivne kdrvalekalle 24,7
Allikas: EKP.

1) Kahepoolse vahetuskursi suurim protsentuaalne kdrvalekalle 2008. aasta aprilli keskmisest tasemest ajavahemikul 24. aprill 2008 —
23. aprill 2010 pdevaste andmete pdhjal, toopdevade alusel. Positiivne (negatiivne) kdrvalekalle viitab sellele, et vadring oli 2008. aasta
aprilli tasemest tugevam (ndrgem).

Table 9 b) Ungari forinti vahetuskursi surve péhiniitajad

(antud kuus 1oppeva kolmekuulise perioodi keskmine)

2008 2009 2010

juuni sept dets mirts juuni sept dets mirts

Vahetuskursi volatiilsus " 8,2 10,3 21,3 20,0 18,3 13,7 9,1 6,9
Liihiajaliste intressimaérade vahe? 3,8 3,6 6,1 7,7 8,0 7,1 5,6 5,0

Allikad: riigi andmed ja EKP arvutused.
1) Kuine aastapdhine standardhélve (%) euro kursi paevastest protsentuaalsetest muutustest.
2) Pankadevahelise turu kolme kuu intressimédrade ja kolme kuu EURIBORI vahe (protsendipunktides).

Joonis 6 Ungari forinti nominaalkurss euro suhtes

a) Vahetuskurss vaatlusperioodil b) Vahetuskurss viimasel kiimnel aastal
(péevased andmed; 2008. aasta aprilli keskmine = 100; (kuuandmed; 2008. aasta aprilli keskmine = 100;
24. aprill 2008 — 23. aprill 2010) aprill 2000 — aprill 2010)
70 70 70 70
75 75
80 80 80 80
85 85
90 90 90 90
95 95
100 100 100 100
105 105
110 110 110 110
115 115
120 120 120 120
125 125
130 T T T T T ] T 130 130 T T T T T T T T T 130
2008 2009 2000 2002 2004 2006 2008
Allikas: EKP.

Mirkus. Joone iilespoole (allapoole) likkumine nditab Ungari forinti kallinemist (odavnemist).
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UNGARI

Tabel 10 Ungari forinti reaalkursi areng

(kuuandmed; korvalekalle (%) 2010. aasta mértsis kiimne aasta keskmisest, mis on arvutatud ajavahemiku aprill 2000 — mérts 2010 kohta)

mirts 2010
Reaalne kahepoolne vahetuskurss euros suhtes" 13,6
Memokirjed:
Nominaalne efektiivne vahetuskurss? -1,6
Reaalne efektiivne vahetuskurss'-? 14,3
Allikas: EKP.

Mirkus. Positiivne (negatiivne) véirtus niditab kallinemist (odavnemist).
1) UTHI ja THI arengu pdhjal.
2) Efektiivne vahetuskurss euro, euroalaviliste ELi liikmesriikide ja kiimne muu suurema kaubanduspartneri véaringute suhtes.

Tabel |1 Vilisareng

(% SKPst, kui ei ole margitud teisiti)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 2006 2007 2008 | 2009

Maksebilanss
Jooksev- ja kapitalikonto? -7,9 =54 -6,6 -8,0 -8,2 -6,5 -6,6 -5,9 -5,9 1,5
Jooksevkonto -8,5 -6,0 -6,9 -8,0 -8,2 ) -7,2 -6,6 -7,0 0,2
Kaupade konto -6,2 -4,2 -3,1 -39 -3.4 -2,5 -2,3 0,2 0,0 43
Teenuste konto 2.4 2,8 0,8 0,1 0,6 1,3 1.4 1,0 0,9 1,6
Tulukonto -5.4 -5,3 -5.4 -5,0 -5,2 -5,7 -5,9 -7,3 -1,2 -6,0
Jookseviilekanded 0,7 0,8 0,7 0,8 -0,2 -0,3 -0,3 -0,5 -0,7 0,3
Kapitalikonto 0,6 0,6 0,3 0,0 0,1 0,7 0,6 0,7 1,2 1,3
Kombineeritud otse- ja portfelliinvesteeringud” 3,7 9,4 6,6 4,1 9,9 8,9 6,6 1,8 -1,2 -2,7
Otseinvesteeringud 4,5 6,7 4,1 0,6 33 5,0 1,0 34 1,4 1,0
Portfelliinvesteeringud -0,8 2,7 2,5 3,6 6,6 3,9 5,5 -1,6 -2,6 -3,7
Muud investeeringud 6,7 42 =32 3,8 1,2 4,1 3,5 53 18,5 7.4
Reservvarad -2,3 0,1 2,8 -0,5 -1,8 -4.4 -1,0 -0,1 -7,6 -6,1
Kaupade ja teenuste eksport 73,6 71,4 63,0 62,1 64,3 67,7 77,1 79,9 81,9 77,1
Kaupade ja teenuste import 77,4 72,8 65,2 65,9 67,1 69,0 78,0 78,7 81,0 71,2
Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon? -63,8 -56,8 -648 -77,7 -83,1 -923 -954 -89,1 -106,3 -112,9
Koguvilisvolg? - - - 642 657 77,1 1009 1151 1550 163,2

Allikas: EKP.

Mirkus. Arvud sisaldavad sihtotstarbelisi ettevotteid (SPEd).

1) Kogusummade ja tiksikute liidetavate summade erinevused tulenevad iimardamisest.
2) Perioodi 16pu bilansilised jaagid.

Tabel 12 Euroalaga I6imumise néitajad

(% kogusummast)
2000 = 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 & 2008 | 2009

Viliskaubandus euroalaga

Kaupade eksport 71,7 71,0 67,9 67,8 65,2 62,5 60,2 58,7 56,9 58,1
Kaupade import 56,0 55,6 54,0 53,1 56,2 56,5 553 55,0 54,5 55,1
Investeerimispositsioon euroalag;
Sissetulevad otseinvesteeringud " 73,0 71,2 62,4 67,2 66,8 62,6 77,1 63,7 58,9 53,2
Viljaminevad otseinvesteeringud 38,0 29,6 40,7 39,0 51,0 51,7 30,8 40,0 45,1 41,7
Portfelliinvesteeringutega seotud kohustused" - 59,9 63,0 73,8 71,6 76,4 69,6 66,4 57,6 -
Portfelliinvesteeringute varad" - 30,5 49,8 35,4 46,7 49,4 71,8 75,0 73,0 -
Memokirjed:
Viliskaubandus ELiga
Kaupade eksport 83,6 83,8 84,5 84,1 83,1 80,9 79,2 79,0 78,2 78,9
Kaupade import 66,1 65,9 65,0 64,5 68,5 69,9 70,2 69,5 68,2 68,8

Allikad: EKPS, Euroopa Komisjon (Eurostat) ja RVF.
1) Perioodi 16pu bilansilised jaagid.
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4 PIKAAJALISTE INTRESSIMAARADE ARENG

Tabel 13 Pikaajalised intressimaarad

(%, perioodi keskmised)

2009 2010 apr 2009 —
dets jaan veebr mirts mirts 2010
Pikaajaline intressiméar 7,7 7,6 7,7 7,2 8,4
Kontrollviidrtus" 6,0
Euroala® 3,6 3,8 3,7 3,6 3,8

Allikad: EKP ja Euroopa Komisjon (Eurostat).

1) Perioodi aprill 2009 — marts 2010 arvutused pdhinevad Portugali ja Belgia intressimédrade kaalumata aritmeetilisel keskmisel, millele
on liidetud 2 protsendipunkti.

2) Euroala keskmine on antud ainult infoks.

Joonis 7 Pikaajaline intressimaar

a) Pikaajaline intressiméir b) Pikaajalise intressimiira ja UTHI-inflatsiooni
(kuu keskmised protsentides) erinevused euroala suhtes
(kuu keskmised protsendipunktides)

= pikaajalise intressimééra vahe
+++++ UTHI-inflatsiooni vahe

12,0 12,0 10,0 10,0
11,0 11,0
10,0 10,0

9,0 9,0

8,0 8.0

7,0 7.0

6.0 6,0

50 50 2,0 2,0

T T T T T T T T T T T T T T T T
2002 2004 2006 2008 2002 2004 2006 2008

Allikad: EKP ja Euroopa Komisjon (Eurostat).

Tabel 14 Finantsarengu ja -lIoimumise valitud nditajad

(% SKPst, kui ei ole margitud teisiti)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007 | 2008 | 2009 | Memokirje

euroala

(2009)

Ettevdtete emiteeritud volavéartpaberid" 21,1 16,2 10,9 13,0 103 114 13,1 14,1 20,6 28,6 101,9
Aktsiaturu kapitaliseeritus? 254 18,6 17,1 184 247 31,7 33,7 31,5 133 21,7 49,2
Rahaloomeasutuste krediit residentidele 302 310 335 413 445 500 543 596 682 669 1364

(v.a valitsussektor)®
Euroala rahaloomeasutuste nduded - - - 11,5 165 185 19,5 214 262 229 9,1
residentidest rahaloomeasutuste vastu®

Allikad: EKPS, Federation of European Securities Exchanges, OMX ja riikide borsid.

1) Residentidest rahaloomeasutuste, muude finantsasutuste ning kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevdtete emiteeritud
volaviirtpaberite bilansiline jadk.

2) Residentide emiteeritud noteeritud aktsiate bilansilised jadgid turuviértuses perioodi 15pu seisuga.

3) Rahaloomeasutuste (v.a keskpank) krediit residentidest sektoritele (v.a valitsussektor). Krediit holmab laenude ja volaviartpaberite
bilansilisi jadke.

4) Euroala rahaloomeasutuste poolt hoitavate residentidest rahaloomeasutuste (v.a keskpank) emiteeritud volavédrtpaberite ja hoiuste
bilansiline jaak protsendina residentidest rahaloomeasutuste kohustustest.
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5.7 POOLA
5.7.1 HINDADE ARENG

Vaatlusperioodil 2009. aasta aprillist 2010. aasta
mirtsini oli Poola 12 kuu keskmine UTHI-
inflatsiooniméér 3,9%, s.t oluliselt kdrgem kui
hinnastabiilsuse kriteeriumi 1,0% kontrollvéér-
tus (vt tabel 1). Varskeimate andmete alusel
oodatakse, et 12 kuu keskmine UTHI-inflatsioon
lahikuudel langeb.

Vaadeldes arengut pikema aja jooksul, on tarbi-
jahindade inflatsioon jérsult langenud, alanedes
2000. aasta 10,1%lIt 2003. aastal 0,7%ni. Inflat-
sioon tousis ajutiselt 2004. aastal, tingituna
peamiselt Poola tihinemisest ELiga. Pérast
madala inflatsioonitaseme perioodi aastatel
2005-2006 hakkas hinnasurve 2006. aasta 10pus
taas tugevnema. Selle pohjusteks olid toiduaine-
hindade kasv, riiklikult reguleeritud hindade
ja kaudsete maksude tdus ning suurenev pal-
gadiinaamika. 2008. ja 2009. aastal piisis inflat-
sioon korgel, ligikaudu 4% tasemel, kajastades
peamiselt iileilmseid energia- ja toiduainehindade
Sokke 2008. aastal ja investeerimispanga Lehman
Brothers pankroti jarel toimunud Poola zloti jarsu
odavnemise hilinenud moju (vt joonis 1).

Selline areng on seotud mitme olulise poliitilise
valikuga, millest kdige tdhtsam on rahapoliitika
suunatus hinnastabiilsuse saavutamisele, mis on
keskpanga seaduses médratletud esmane ees-
mirk. Poola keskpank (Narodowy Bank Polski)
juhib ujuva vahetuskursi reziimi ja rakendab
alates 1998. aastast inflatsiooni otsejuhtimist.
Alates 2004. aastast on tarbijahindade inflat-
siooni keskpikk eesmérk olnud 2,5% +1 prot-
sendipunkt. Vahetuskursi volatiilsus on olnud
enamasti suhteliselt kdrge ja on seega impor-
dihindade muutuste kaudu mdjutanud ka inflat-
siooni. Uldiselt on inflatsiooni areng toimunud
suhteliselt 10dva eelarvepoliitika tingimustes,
mis ilmnesid eriti selgelt 2008. aastal. Hin-
nastabiilsuse saavutamist on toetanud mitmed
reformid, mille eesméirk on olnud finantsturu
stabiilsuse parandamine, tooturu paindlikkuse
suurendamine ja vdhemal méiral konkurentsi
elavdamine tooteturul.

Alates 2000. aastast ndib inflatsioon suures
osas peegeldavat Poola toodangu arengut
moningase viitajaga. Pérast kiiret langust
kiesoleva aastakiimne alguses iseloomustas
Poola makromajanduslikku arengut kuni
2008. aasta keskpaigani majandustegevuse
plsiv  hoogustumine, mis peatus osaliselt
vaid 2005. aasta esimesel poolel. 2006. ja
2007. aastal kasvas toodang aasta arvestuses
enam kui 6% ning jark-jargult tekkis majan-
duse tilekuumenemise surve. Pidevalt parane-
vate tooturutingimuste ja erasektori laenumahu
kiirema kasvu kontekstis toetus toodangu kasv
peamiselt sisendudlusele. Todjoundudluse ja
toohdive maérgatav kasv ning t66jous osale-
mise miéra ja t60jou netovéljavoolu védhene-
mine pdhjustas mones sektoris (eelkdige chi-
tuses, aga ka teeninduses) ja piirkonnas suure
t6ojoupuuduse, kusjuures tootuse madr vahenes
20%It 2002. aastal 7,1%ni 2008. aastal. Selli-
se arenguga kooskolas suurenes todtaja kohta
makstav  hiivitis  todviljakusega  vorreldes
joulisemalt, mis kiirendas oluliselt t66j0u eriku-
lude kasvu 2007. ja 2008. aastal. Kiire palga-
kasv, toiduaine- ja eluasemehindade jarsk tous
ning riiklikult reguleeritud hindade kerkimine
aitasid kaasa inflatsioonisurve kogunemisele
alates 2006. aasta 16pust, mis tdstis inflatsiooni
algselt suhteliselt madalalt tasemelt 2008. aastal
4,2%ni. Inflatsiooni ildine arengusuundumus
ndhtub ka muudest asjakohastest indeksitest,
nagu niiteks UTHI (v.a todtlemata toiduained ja
energia) (vt tabel 2).

Hiljutine areng niitab, et aastane UTHI-inflat-
sioonimédr jai peaaegu kogu 2009. aasta jooksul
korgele tasemele (ligikaudu 4%), ent on hakanud
viimastel kuudel alanema, langedes 2010. aasta
martsis 2,9%ni (vt tabel 3a). 2009. aasta piisivalt
kiire inflatsioon tulenes osaliselt toiduainehindade
tousust, ehkki baasefektide mojul oli see vdiksem
kui 2008. aastal. Suur osa inflatsioonitempo
kiirenemises oli téddeldud toiduainete Kkirjel,
sest selle osakaal Poola UTHI korvis on suhte-
liselt suur, moodustades ligikaudu 20%. Inflat-
siooni arengut mdjutas ka zloti jarsk odavnemine.
Teenuste ja energiahindade moju koguinflatsioo-
nile oli 2009. aastal mérkimisvaére. Teenuste
hindade areng kajastas hilinenud ndudlussurvet.
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Energiahindu kergitasid suuresti reguleeritud ener-
giahindade (peamiselt elektri- ja gaasihinnad ning
kodumajapidamiste kiittehinnad) tSus ja alates
2009. aasta 10pust korgemad iileilmsed naftahin-
nad. Riiklikult reguleeritud hindade (eelkdige elu-
ruumide hooldus- ja remonditeenused ning energia
kirjed) ja kaudsete maksude (tubakas, alkohoolsed
joogid) tousu kogumdju aastasele inflatsioo-
niméirale oli mérkimisvddrne, moodustades
2009. aastal vastavalt ligikaudu 0,9 ja 0,8 protsen-
dipunkti. Koik need tegurid ilmnesid vastukaaluks
nominaalpalkade kasvu jarsule aeglustumisele
(eriti  toOstus- ja  ehitussektoris, ligikaudu
16 protsendipunkti alates 2008. aasta teisest
kvartalist), mis tulenes Poola majandustege-
vuse langusest. Uleilmse finants- ja majan-
duskriisi jarel alanes SKP reaalkasv 5%t
2008. aastal 1,7%ni 2009. aastal, mis oli iihtlasi
kasv. UTHI-inflatsiooni hiliseim langus néib ole-
vat suhteliselt laiapShjaline, kusjuures eriti aeglast
kasvu taheldatakse toiduainehindades.

Suuremate  rahvusvaheliste  institutsioonide
varskeimate prognooside kohaselt jadb inflat-
sioonimddr 2010. aastal vahemikku 2,2-2,4%
ja ulatub 2011. aastal 1,9-2,6%ni (vt tabel 3b).
Prognoosiperioodil mojutab hindade arengut
tdendoliselt kaks vastukiivat suundumust. Uhest
kiiljest peaksid inflatsiooni alandama zloti hilju-
tine kallinemine ja selle hilinenud pérssiv moju
impordihindadele, vdhene ndudlussurve ning
tooturutingimuste edasisest halvenemisest tule-
nev palkade tagasihoidlik kasv. Teisest kiiljest
vOib aga inflatsioonitempo aeglustumist pidur-
dada maailmamajanduse kasvu taastumine ja
eeldatavalt sellele jargnev iileilmne toiduaine- ja
toormehindade tdus, aga ka riiklikult reguleeri-
tud hindade ja kaudsete maksude edasine kasv.
Inflatsiooniviljavaadet ohustavad tdusuriskid
on peamiselt seotud Poola majanduse oodatust
joulisema taastumisega ja toormehindade eelda-
tust suurema kasvuga. Langusriskid on peamiselt
seotud sellega, kui suurt moju avaldab zloti vahe-
tuskursi hiljutine tugevnemine, sest see voib kar-
pida impordihindu. Léhiaastatel mdjutab inflat-

EKP
Lahenemisaruanne
Mai 2010

siooni ja/vdi zloti nominaalkurssi tdendoliselt
ka Poola majanduse jérelejoudmine euroalale,
arvestades et selle riigi SKP elaniku kohta ja hin-
natase on euroala vastavatest nditajatest endiselt
madalamad (vt tabel 2). Jarelejoudmisprotsessi
mdju suurust on aga raske tapselt hinnata.

Jatkusuutlikku  1dhenemist  toetava  kesk-
konna saavutamiseks on tihtis, et Poola siili-
taks hinnastabiilsusele suunatud rahapoliitika
keskpikas perspektiivis ning viiks ellu ula-
tuslikku ja usaldusvdirset konsolideerimis-
poliitikat kooskdlas iilemédrase eelarvepuudu-
jadgi menetluse nduetega. Sama oluline on, et
Poola jatkaks majanduse restruktureerimist,
kiirendaks erastamisprotsessi (eriti kaevan-
dus-, keemia- ja energiasektoris) ning elavdaks
veelgi konkurentsi tooteturgudel. Jatkusuut-
liku ldhenemise edendamiseks on véga oluline
parandada ka kapitali sissevoolu vastuvdtmise
voimet, pidades eelkdige silmas kasvavat sis-
sevoolu ELi fondidest, viia uurimis- ja aren-
duskulud vastavusse é&ritegevuse vajadustega
ning eemaldada tokked véikeste ja keskmise
suurusega ettevotete asutamisele. Lisaks tuleb
kindla majanduskasvu ja hinnastabiilsuse taga-
miseks votta tdiendavaid meetmeid, mis aita-
vad tohustada t66turu toimimist ja tdsta t65jous
osalemise madalat mééra. Tugevdada tuleb neid
meetmeid, mille eesmérk on viltida struktuurse
todtuse markimisvadrset kasvu. Eelkodige tuleks
ellu viia tooturureforme, mille eesmirk on
suurendada palkade diferentseeritust (pidades
eriti silmas iihtse miinimumpalga siisteemi tottu
kehtivat palkade alampiiri eri piirkondades),
viahendada t66jou oskuste mittevastavust too-
turu vajadustele ning parandada sotsiaaltoetuste
joudmist nende sihtrithmadeni, kes seda vaja-
vad. Palgatdus peaks kajastama todviljakuse
kasvu ja tooturu olukorda ning votma arvesse
arengut konkureerivates riikides. Finantssektori
poliitika peaks olema suunatud liiga kiire laenu-
kasvu véltimisele tulevikus. Need meetmed aita-
vad saavutada jatkusuutlikku hinnastabiilsust
toetavat keskkonda ning edendada konkurentsi
ja toohdive kasvu.



5.7.2  RIIGIRAHANDUSE ARENG

Poola suhtes kehtib praegu ELi Noukogu
otsus iilemédrase eelarvepuudujddgi olemasolu
kohta. Vaatlusaastal 2009 oli Poola valitsussek-
tori eelarve puudujadk 7,1% SKPst, mis on
3%lisest kontrollvdértusest markimisvairselt
suurem. Valitsussektori vola suhe SKPsse
oli 51,0%, s.t 60%lisest kontrollvadartusest
madalam (vt tabel 4). Eelneva aastaga vor-
reldes kasvas Poola eelarve puudujiédgi suhtarv
3,4 protsendipunkti vOrra ning valitsussektori
vola suhtarv 3,8 protsendipunkti vorra. Euroopa
Komisjoni prognoosi kohaselt peaks eelarve
puudujadk 2010. aastal suurenema 7,3%ni
SKPst ja vodlakoormus kasvama 53,9%ni.
Muude eelarvetegurite osas margitakse, et
2009. aastal iiletas eelarve puudujadgi suhtarv
riiklike investeeringute suhet SKPsse ning sama
prognoositakse ka 2010. aastaks.

Vaadeldes Poola eelarveseisundi arengut aasta-
tel 2000-2009, voib oelda, et eelarve puudu-
jadgi suhe SKPsse on olnud suhteliselt kdikuv
(vttabel 5 ja joonis 2a). Kui 2000. aastal moodus-
tas puudujddk 3,0% SKPst, siis 2007. aastal
véhenes see 1,9%ni SKPst ja kasvas 2008. aastal
taas jarsult. Eelarve sellist arengut arvestades
vottis ELi Noukogu 2004. aastal vastu otsuse
lilemédrase eclarvepuudujidgi olemasolu kohta,
mis tiihistati 2008. aastal, sest 2007. aastal alanes
eelarve puudujidk kontrollvadrtusest madalamale
tasemele. Kuna 2008. aastal iiletas eelarve puudu-
jaak endiselt soodsas makromajanduskeskkonnas
taas kontrollvéértuse, otsustas ECOFINi ndukogu
7. juulil 2009, et Poolas eksisteerib iileméérane
eelarvepuudujaik, mis tuleb korrigeerida aastaks
2012. Nagu joonisel 2b iiksikasjalikumalt niha,
voib Euroopa Komisjoni hinnangute alusel 6elda,
et enne 2009. aastat avaldasid tsiiklilised tegurid
eclarve tasakaalule iildiselt mdnevorra positiiv-
set moju. Mittetsiiklilised tegurid, mis alandasid
eelarve puudujadki aastatel 2005-2007, hal-
vendasid 2008. aastal tugevalt eclarve tasakaalu
ning on seotud to6tajate maksukoormuse viahen-
damisega tootamisstiimulite tdstmiseks. Aju-
tiste ja tihekordsete tegurite puudumisel aastatel
2004-2009 néib eelarve puudujadki mojutanud
tegurite areng kajastavat piisivat negatiivset

muutust Poola struktuurses eelarvepositsioonis
(s.o tsiikliliselt kohandatud eelarvetasakaal,
arvestamata ilihekordseid ja ajutisi meetmeid).
Finants- ja majanduskriisi tekkimise ajal
2008. aastal lasi Poola valitsus toimida automaat-
setel stabilisaatoritel, mille mdju taandas vaid
osaliselt suvakohaste kulutuste kdrpimine. Samal
ajal olid eelarve arengule stiimuliks iiksikisiku
tulumaksu reform ja enne kriisi algust heaks
kiidetud sotsiaalkindlustusmaksete vdhenda-
mine. Pidades silmas potentsiaalse kogutoodangu
taseme ja kasvumaiiraga seotud ebakindlust, on
siiski vdga raske hinnata, kuidas Poola struk-
tuurne eelarveseisund kriisi perioodil muutus.

Valitsussektori ~ koguvdla  arengu  osas
margitakse, et ajavahemikus 2000-2009 kasvas
vola suhe SKPsse kokku 14,2 protsendipunkti
vorra (vt joonis 3a ja tabel 6). Nagu joonisel 3b
iksikasjalikumalt ndidatud, tulenes vdlakoor-
muse suurenemine peamiselt esmase eelarveta-
sakaalu arengust, kajastades piisivat seost
esmase eelarvepuudujiédgi ja vdla ebasoodsa
arengu vahel. Eelarvepositsiooniviliste vdla-
muutuste mdju oli samas kodikuv ning pShjustas
eri aastatel nii vOla suurenemist kui ka véhe-
nemist (vt tabel 7). Kasvu-/intressimédirade
erinevus mdjus aastatel 2004-2009 vodla suh-
tele kokkuvottes monevorra pérssivalt. Hal-
venevas makromajanduskeskkonnas suurenes
valitsussektori vola suhe SKPsse 2009. aastal
markimisvaarselt, kajastades esmase eelarve-
puudujadgi kasvu ning kasvu-/intressiméirade
negatiivset vahet.

Poola wvalitsussektori vola struktuuris alanes
lihiajalise vdla osatdhtsus 20,7%It 2003. aastal
8,3%ni 2009. aastal (vt tabel 6). Vdlakoormuse
suurust arvestades on intressimddrade muu-
tuste mdju Poola eelarve tasakaalule suhteliselt
véike. Samal ajal on vélisvaluutas nomineeritud
riigivola osatdhtsus suhteliselt suur, ulatudes
26,7%ni. Vola kogusuurust arvestades mojuta-
vad vahetuskursside muutused eelarve tasa-
kaalu iisna palju. Finants- ja majanduskriisi ajal
suurenes nii lithiajalise vdla kui ka vélisvaluutas
nomineeritud vola osatdhtsus, osutades volast
tuleneva haavatavuse kasvule. Samas ei ole
Poola valitsus votnud tingimuslikke kohustusi
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seoses valitsuse sekkumismeetmetega finant-
seerimisasutuste ja finantsturgude kriisiaegseks
toetamiseks (vt statistikaosa).

Mis puutub muudesse eelarveniitajatesse, siis
on jooniselt 4 ja tabelist 5 ndha, et valitsussek-
tori kogukulutused SKP suhtes kasvasid 41,1%lt
2000. aastal 44,5%ni 2009. aastal. Vaatluspe-
rioodil mdjus sotsiaaltoetuste ja makstavate
intresside langusele enam kui tasakaalustavalt
kulude kasv rubriigis ,,muud jooksvad kulud”,
samal ajal kui kapitalikulud tdusid 3,4 protsen-
dipunkti vdrra 6,3%ni SKPst 2009. aastal,
kajastades muu hulgas ulatuslikke infrastruk-
tuuriprojekte. Valitsussektori kogutulud vahene-
sid 2000. aastaga vdrreldes 0,7 protsendipunkti
vorra, ulatudes 2009. aastal 37,4%ni SKPst,
mis on 2,2 protsendipunkti vérra madalam kui
2008. aasta tase. Kokkuvottes kajastab kogutu-
lude areng otseste ja kaudsete maksude tousu,
mida kompenseeris osaliselt tulude langus seo-
ses madalamate sotsiaalkindlustusmaksetega,
mille eesmaérk oli suurendada tootamisstiimuleid
ja toojoupakkumist.

Tulevikku vaadates voib 2009.-2012. aasta aja-
kohastatud ldhenemisprogrammis (avaldatud
veebruaris 2010, seega enne Euroopa Komisjoni
prognoose, mis on esitatud tabelis 4) esitatud
Poola keskpika eelarvestrateegia pohjal Gelda,
et eesmirk on jark-jargult vdhendada eelarve
puudujddki, nii et see jadks 2012. aastal veidi
alla 3%lise kontrollvairtuse (2,9% SKPst).
Selle eelarvestrateegia pdhjal kavatseb Poola
valitsus vihendada 2010. aastal eelarve puudu-
jaaki 0,3 protsendipunkti vorra 6,9%ni SKPst.
Samal ajal peaks struktuurne puudujiék piisima
kuni 2012. aastani (kaasa arvatud) suurem kui
stabiilsuse ja majanduskasvu paktis sétestatud
keskpikk eesmérk, mis nagu eelmisegi ajako-
hastatud lahenemisprogrammi kohaselt on struk-
tuurne puudujddk 1% SKPst. Kui kogutulude
osatidhtsus SKPs peaks ajavahemikus 2009—
2012 markimisvédrselt suurenema (2,9 prot-
sendipunkti vdrra), siis kogukulude osatéhtsus
tdendoliselt vaheneb (1,3 protsendipunkti vorra).
Tulumaksumédra varasemale langetamisele
vaatamata on kasv tulude poolel muu hulgas
seotud tulumaksu lackumise eeldatava tousuga.
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Kulude langus aga kajastab muu hulgas avaliku
sektori palkadega seotud védiksemaid kulusid
ja madalamaid sotsiaaltoetusi, mida osaliselt
tasakaalustab kapitalikulude kasv. 2012. aastal
peaks valitsussektori koguvola suhtarv suure-
nema 55,8%ni SKPst.

Vaadeldes tabelis 8 esitatud tegureid, mis mojuta-
vad Poola riigirahandust pikema aja jooksul, vdib
oelda, et riiki ootab ees mirgatav rahvastiku
vananemine. Euroopa Komisjoni ja ELi majan-
duspoliitika komitee 2009. aasta prognooside
kohaselt, mille ldhtepunktiks oli 19,1% SKPst
2010. aastal, peaksid rahvastiku vananemisega
seotud valitsussektori kulud Poolas kuni aastani
2060 vihenema 1 protsendipunkti vdrra SKPst.!”
See kajastab suurel médral 1999. aastal ellu
viidud ulatuslikku pensionireformi, millega loodi
teine, erakapitalist rahastatav pensionisammas.
Tuleb siiski olla jatkuvalt tahelepanelik, sest tege-
lik demograafiline ja majanduslik areng vdivad
osutuda eeldatust ebasoodsamaks. Euroopa
Komisjoni 2009. aasta jatkusuutlikkuse aruandes
peetakse Poola riigirahanduse jatkusuutlikkusega
seotud riske keskmiseks.'®

Riigirahanduse valdkonnas seisab Poolal ees
iilesanne saavutada 2012. aastaks 3% kontroll-
vaartusest viaiksem eelarve puudujadk kooskdlas
kohustustega, mis on vdetud lilemiérase
eelarvepuudujadgi menetluse raames. Selleks
tuleb miérata kindlaks ja votta piisavalt poh-
jalikke  konsolideerimismeetmeid, eelkdige
eelarve kulude poolel. Poola eelarvestrateegia
tuleb lilitada veelgi tugevamasse eelarveraa-
mistikku, mis hélmab rangeid kulude eeskirju,
et toetada eelarve vajalikku konsolideerimist.
5.7.3  VAHETUSKURSI ARENG

Kaheaastase vaatlusperioodi jooksul 24. aprillist
2008 kuni 23. aprillini 2010 ei osalenud Poola
zlott vahetuskursimehhanismis ERM2. Véirin-
guga kaubeldi paindliku vahetuskursi reziimi
alusel (vt tabel 9a). Alates 2008. aasta kesk-
paigast kuni 2009. aasta veebruarini oli zlott

17 ,2009 Ageing Report”, Euroopa Komisjon ja majanduspoliitika
komitee.
18 ,,Sustainability Report 2009”, Euroopa Komisjon.



tugeva ndrgenemissurve all, seejirel aga zloti
vahetuskurss euro suhtes monevdrra taastus.
Vaatlusperioodil kaubeldi Poola viiringuga
enamasti 2008. aasta aprilli keskmisest vahe-
tuskursist, mida kasutatakse illustreerivalt
vordlusalusena ERM2 keskkursi puudumisel,
oluliselt odavamalt (vt tabel 9a). Suurim
positiivne  korvalekalle vordluskursist  oli
6,9% ja suurim negatiivne korvalekalle 41,8%
(vt joonis 5 ja tabel 9a). 2010. aasta aprillis
ostis Poola keskpank (Narodowy Bank Polski)
vélisvaluutat. 21. novembril 2008 teatasid
Poola keskpank ja Euroopa Keskpank {ihi-
selt, et on sdlminud repotehingute kokkuleppe,
mille kohaselt Poola keskpank vdib laenata kuni
10 miljardit eurot. 6. mail 2009 kiitis Rahvus-
vahelise Valuutafondi juhatus paindliku kre-
diidiliini raames heaks {iheaastase tdhtajaga
ennetava kokkuleppe 20,5 miljardi USA dollari
ulatuses, et pakkuda Poolale toetust ileilmse
finants- ja majanduskriisi ajal. Vahendades
finantshaavatavusega seotud riske, aitasid need
abindud tdendoliselt leevendada ka vahetuskursi
surve ohtu.

Vaadeldes arengut iiksikasjalikumalt, vdib
Oelda, et zloti jérsk odavnemine toimus ajal,
mil investeerimispanga Lehman Brothers
pankroti jirel 2008. aasta septembris valitses
leilmsetel finantsturgudel suurenenud eba-
kindlus, investorid tundsid muret véilismajan-
duse haavatavuse pérast selles piirkonnas ja
Poola majanduse viéljavaade oli ebasoodne.
2008. aasta oktoobrist kuni 2009. aasta veeb-
ruarini ndrgenes zloti vahetuskurss euro suhtes
ligikaudu 42%, ulatudes umbes 4,88 zlotini euro
kohta. Uleilmsete finantsturutingimuste jérkjir-
guline normaliseerumine aitas kaasa vadringu
langustrendi pddrdumisele. 23. aprillil 2010 oli
Poola zloti vahetuskurss euro suhtes 3,88 zlotti,
mis on 12,8% ndrgem kui 2008. aasta aprilli
keskmine tase.

Kuni 2008. aasta augustini oli zloti vahetuskurss
euro suhtes protsentuaalsete paevamuutuste
aastase standardhilbe pdhjal mdddetuna suhte-
liselt kdikuv. Uleilmsetel finantsturgudel valit-
sevate tingimuste tottu tousis volatiilsus seejérel

veelgi. Samal ajal on lithiajaliste intressiméarade
erinevus kolme kuu EURIBORIst viimase kahe
aasta jooksul kasvanud, suurenedes iileilmse
finants- ja majanduskriisi tSttu Poolas ja euroalal
voetud erinevate rahapoliitiliste meetmete tule-
musel 2008. aasta aprillis 16ppenud kolmekuu-
lisel perioodil 1,4 protsendipunktilt 2010. aasta
martsis  10ppenud  kolmekuulisel perioodil
3,5 protsendipunktini (vt tabel 9b).

Pikemas perspektiivis vaadatuna piisis Poola
zloti reaalkurss — nii kahepoolne vahetuskurss
euro suhtes kui ka efektiivne vahetuskurss —
2010. aasta maértsis selle kilmne aasta keskmise
nditaja ldhedal (vt tabel 10). Nende néitajate
tolgendamisel tuleb siiski olla ettevaatlik, sest
vaatlusperioodil toimus Poolas majanduslik
lahenemine, mis teeb reaalkursi arengu hin-
damise ajaloolisest perspektiivist vaadatuna
keeruliseks.

Muu vilisarengu osas margitakse, et aasta-
tel 2000-2008 oli Poola maksebilansi kom-
bineeritud jooksev- ja kapitalikonto puudujidk
keskmiselt suhteliselt suur, ulatudes 3,2%ni
SKPst. Viliskaubanduse puudujddk véhenes
6,0%It SKPst 2000. aastal 0,9%ni 2005. aastal,
kuid kerkis taas 3,9%ni 2008. aastal, kajastades
sisendudluse kiirest kasvust tingitud kaupade
konto puudujdédgi suurenemist. Pérast zloti ula-
tuslikku odavnemist ja sisendudluse langust,
mille tagajdrjel vihenes import ekspordiga vor-
reldes suhteliselt suuremal mééral, joudis jook-
sev-ja kapitalikonto 2009. aastal iildjoontes tasa-
kaalustatud positsiooni, ulatudes 0,1%ni SKPst.
See muutus peegeldas peamiselt kaupade konto
puudujiédgi olulist kahanemist, mis tasakaalus-
tas tdielikult tulude konto puudujédgi suurene-
mise. Viimase kahe aasta jooksul Poola makse-
bilansis toimunud muutusi on seostatud kapitali
sissevoolu vdhenemisega iileilmse finants- ja
majanduskriisi kontekstis. Finantskonto puhul
kattis otseinvesteeringute netosissevool kesk-
miselt peaaegu tdielikult viliskaubanduse
puudujdigi. Aastatel 20062008 oli muude
investeeringute netosissevool samuti suur, tasa-
kaalustades téiel mééral portfelliinvesteeringute
véljavoolu. 2009. aastal tdheldati kdige ulatusli-
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kumat sissevoolu portfelliinvesteeringute puhul,
sellele jargnesid muud investeeringud ja vilis-
maised otseinvesteeringud. Selle taustal kas-
vas koguvilisvolg 38,7%lt SKPst 2000. aastal
56,7%ni SKPst 2008. aastal ning tSusis seejérel
2009. aastal 59,4%ni SKPst. Samal ajal hal-
venes markimisvédrselt Poola rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon, alanedes —30,7%lt
SKPst 2000. aastal —56,6%ni ja —59,5%ni
SKPst vastavalt 2008. ja 2009. aastal. Poola
on avatud majandusega riik. Kaupade ja tee-
nuste viliskaubanduses vidhenes ekspordinéitaja
2008. aasta 40,0%It SKPst 2009. aastal 38,9%ni
ning impordinditaja langes 2008. aasta 43,9%]t
2009. aastal 38,8%ni (vt tabel 11).

Euroalaga majandusliku  16imumise  kohta
margitakse, et 2009. aastal moodustas kau-
pade eksport euroala riikidesse 55,9% koguek-
spordist ning impordi vastav nditaja oli 57,9%.
2009. aastal oli euroala riikide osatéhtsus Poola
sissetulevates otseinvesteeringutes 74,0% ja
2008. aastal oli nende osatdhtsus portfelliin-
vesteeringutega seotud kohustustes 47,6%.
Poola varad, mis on investeeritud euroala
riikidesse, moodustasid 2009. aastal 39,6%
otseinvesteeringutest ja 2008. aastal 36,5% port-
felliinvesteeringutest (vt tabel 12).

5.7.4. PIKAAJALISTE INTRESSIMAARADE ARENG
Pikaajaliste intressimédrade keskmine tase Poo-
las oli 2009. aasta aprillist 2010. aasta maértsini
vildanud vaatlusperioodil 6,1%, mis on ainult
pisut kdrgem kui intressimédra kriteeriumi 6,0%
kontrollvairtus (vt tabel 13).

2001. aastast kuni 2003. aasta keskpaigani
alanesid pikaajalised intressimddrad Poolas
markimisvaérselt, ent suurenesid seejirel taas
kuni 2004. aasta keskpaigani paralleelselt inflat-
sioonisurve tugevnemise ja eelarvearenguga
seotud ebakindluse tdusuga. Péarast seda alanes
pikaajaliste intressiméddrade tase inflatsiooni
soodsa diinaamika ja zloti kallinemise taus-
tal kuni 2005. aasta septembrini, peegeldades
euroala vastava néditaja arengut (vt joonis 6a).
Keskkonnas, mida iseloomustasid tugevnev
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inflatsioonisurve ja volakirjade intressimédrade
kasv arenenud turgudel, tousid intressimédrad
taas 2005. aasta 1opust kuni 2008. aasta kesk-
paigani. 2007. aasta suvele jdrgnenud finants-
turgude suurenenud volatiilsuse perioodil
vihenes mitteresidentide ndudlus Poola rii-
givolakirjade jdrele lisna maérgatavalt, aval-
dades pikaajalistele intressimddradele 15puks
moningast tdususurvet. Finantskriis suuren-
das Poola riigi riskipreemiat ning pohjustas
viliskapitali véljavoolu ja likviidsuspingeid
riigivolakirjade turul. 2008. aasta oktoobris
alandas iiks reitinguagentuur Poola krediidi-
reitingu véljavaate positiivselt stabiilsele. Selle
tingis {lileilmsete majandus- ja finantstingimuste
halvenemise eeldatav negatiivne moju Poola
majandusele. Majanduslangust ja véhenevat
inflatsioonisurvet silmas pidades alandas Poola
keskpank (Narodowy Bank Polski) 2008. aasta
novembrist kuni 2009. aasta juunini viitintres-
siméddra kokku 250 baaspunkti vorra 3,50%ni.
Pikaajaliste intressiméérade kdrge volatiilsus
2008. aasta 1dpust kuni 2009. alguseni kajastas
investorite suurt riskikartlikkust, majanduskasvu
viljavaatega seotud tdiendavat ebakindlust,
Poola zloti odavnemist ning turgude tugevnenud
kartusi seoses eelarve puudujddgi kasvu ja sel-
lesttuleneva oodatava volakirjade ulatusliku pak-
kumisega puudujdigi rahastamiseks. 2009. aasta
mais kiitis RVF heaks ennetava kokkuleppe
paindliku krediidiliini raames, et pakkuda
Poolale toetust iileilmse finants- ja majanduskri-
isi ajal. Sellele jargnenud positiivsed majan-
duskasvu niitajad ja vilismajanduse tasakaalu
oluline paranemine tdid Poola volakirjaturule
kapitali sissevoolu, ehkki riigivolakirjadega
kaubeldi kitsas vahemikus, mistdttu pikaajalised
intressiméérad jargisid 2009. aasta veebruarist
2010. aasta veebruarini horisontaalset trendi.
2010. aasta maértsis alanesid pikaajalised intres-
simddrad mérgatavalt.

Poola pikaajaliste intressimddrade ja euroala
volakirjade keskmiste intressimaérade erinevus
on alates 2004. aasta keskpaigast vihenenud
(vtjoonis 6b). Alates 2007. aasta juulist suurenes
intressimadrade vahe kahe iileilmse finantskriisi
perioodi tottu mérkimisvéarselt, ent jéi siiski



2004. aasta korgtasemest allapoole. Vaatlus-
perioodi 16pus oli pikaajaliste intressiméérade
erinevus 2,1 protsendipunkti.

Poola finantssektor on euroalaga vorreldes véik-
sem ja palju vihem arenenud (vt tabel 14). Poola
pangandussektoris on oluline roll vélismais-
tel, eelkdige curoala pankadel. Pangalaenude
bilansiline jadk oli suhteliselt viike, ulatudes
2009. aasta 1opus 50,1%ni SKPst. Valdav osa
erasektorile antud laenudest on nomineeritud
Poola zlottides. Ettevdtete sektori turupohised
laenud, mida véljendatakse ettevotete fikseeri-
tud tootlusega lunastamata véirtpaberite véar-
tusena, moodustasid 2009. aasta 16pus 7,3%
SKPst. Kriisieelse tasemega vorreldes aktsia-
turu kapitaliseeritus alanes, ent jdi teiste Kesk-
Euroopa aktsiaturgudega vorreldes suhteliselt
kdrgele tasemele, ulatudes 2009. aastal ligikaudu
30,4%ni SKPst. Aktsiaturu arengut toetas
aktiivsem osalemine pensioni- ja investeeri-
misfondides. Euroala pankade rahvusvahelised
nduded on aja jooksul jark-jargult kasvanud,
moodustades 2009. aastal 12,4% kohustuste
kogumahust.
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| HINDADE ARENG

Tabel | UTHI-inflatsioon Joonis | Hindade areng

(aastane muutus, %) (keskmine aastane muutus, %)

2009 2010 apr 2009 — — UTHI
eeeee t60j0u erikulud

dets | jaan | veebr | mirts -mirts 2010 : -
==== impordi deflaator

UTHI-inflatsioon 3,8 3,9 3,4 2,9 3,9
Kontrollvddrtus” 1,0 15 15
Euroala? 0,9 1,0 0,9 1,4 0,3
Allikas: Euroopa Komisjon (Eurostat). @ i
1) Perioodi aprill 2009 — marts 2010 arvutused pohinevad
Portugali, Eesti ja Belgia UTHI aastase protsentuaalse muutuse
kaalumata aritmeetilisel keskmisel, millele on liidetud 5 5
1,5 protsendipunkti.
2) Euroala on antud ainult infoks.

0 0

T T T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008

Allikas: Euroopa Komisjon (Eurostat).

Tabel 2 Inflatsioon ja muud seonduvad niitajad

(aastane muutus protsentides, kui ei ole margitud teisiti)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Inflatsiooni néitajad

UTHI 10,1 53 1,9 0,7 3,6 2,2 1,3 2,6 4,2 4,0
UTHI, v.a to6tlemata toiduained ja energia 9,8 5,1 2,0 0,6 2,8 1,2 0,6 2,0 3,6 3,3
UTHI konstantse maksumézraga" - - - - 3,1 1,6 1,1 2,1 3,5 3,2
THI 10,1 5,5 1,9 0,8 3,5 2,1 1,0 2,5 4,2 3,5
Eratarbimise deflaator 10,0 3,8 33 0,4 3,0 2,1 1,2 2,4 42 2,7
SKP deflaator 7,3 35 2,2 0,4 4,1 2,6 1,5 4,0 3,0 3,7
Tootjahinnad? - 3,1 0,5 1,6 7,6 2,2 34 4,0 54 2.4
Seonduvad niitajad

SKP reaalkasv 43 1,2 1,4 39 53 3,6 6,2 6,8 5,0 1,7
SKP elaniku kohta* (euroala = 100) 42,9 424 434 442 463 469 475 498 52,0 -
Suhteline hinnatase (euroala = 100) 578 645 609 52,8 51,6 59,8 61,2 609 664 -
Kogutoodangu 15he® L2 -03 -1,8 -12 03 -04 0,9 2,4 22 -06
To6tuse médr (%) 16,1 183 20,0 19,7 19,0 178 139 9,6 7,1 82
T66j0u erikulud, kogu majandus 4,6 65 22 33 21 03 -1,1 2,6 6,9 2,2
Hiivitis to6taja kohta, kogu majandus 10,8 10,2 2,3 1,6 1,9 1,7 1,8 4,9 8,1 3,7
Too6viljakus, kogu majandus 6,8 12,3 4,6 5,1 4,1 1,4 2,9 2,3 1,2 1,3
Kaupade ja teenuste impordi deflaator 7,9 1,3 5,4 6,7 4.8 -3,6 2,4 1,1 0,9 8,6
Nominaalne efektiivne vahetuskurss® 1,9 9,9 -4.3 -9,2 -1,5 11,6 3,1 3,8 93 -182
Rahamass (M3) 11,9 9,6  -1,1 5.8 86 13,7 168 148 17,1 8,1
Laenamine pankadelt 17,0 43 3,5 7,1 3,1 14,7 26,6 357 293 7,9
Borsiindeks (Varssavi tildindeks) -1,3 -22,0 32 449 279 33,77 41,6 10,4 -51,1 46,9
Eluasemehinnad - - - - -6,1 20,0 3,8 453 424 -

Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat), riigi esitatud andmed (THI, rahamass, laenamine pankadelt ja eluasemehinnad) ja Euroopa
Komisjon (kogutoodangu I8he). .

1) Erinevus UTHI ja konstantse maksumédiaraga UTHI vahel niitab kaudsete maksude (nt kdibemaks ja aktsiisid) muutuste teoreetilist moju
ildisele inflatsiooniméarale. Selle nditaja puhul eeldatakse maksumaara muutuse tédielikku ja kohest iilekandumist tarbija makstavale hinnale.
2) Kogu to0stus, v.a ehitus ja kodumaine miitik.

3) Ostujdu standardina.

4) Protsentuaalne erinevus potentsiaalsest SKPst. Positiivne (negatiivne) vértus tdhendab, et tegelik SKP on potentsiaalsest suurem (viiksem).
5) Vastavalt ILO médratlusele.

6) Positiivne (negatiivne) véartus néitab vdaringu kallinemist (odavnemist).

B
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Tabel 3 Inflatsiooni hiljutine areng ja prognoosid

(aastane muutus, %)

a) UTHI hiljutine areng

UTHI

Aastane muutus (%)

Viimase kolme kuu keskmise muutus eelneva kolme kuu
keskmise suhtes (hooajaliselt kohandatud aastamiér)

Viimase kuue kuu keskmise muutus eelneva kuue kuu keskmise
suhtes (hooajaliselt kohandatud aastamaar)

2009
nov dets jaan
38 3.8 3.9
1,7 1,9 2,9
39 3,6 3,1

2010
veebr mirts
34 2,9
3,4 2,9
2,7 2,6

Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat) ja EKP arvutused.

b) Inflatsiooniprognoosid

2010 2011
UTHI, Euroopa Komisjon (kevad 2010) 2,4 2,6
THI, OECD (detsember 2009) 2,2 1,9
THI, RVF (aprill 2010) 2,3 2.4
THI, Consensus Economics (aprill 2010) 2,4 2,4
Allikad: Euroopa Komisjon, OECD, RVF ja Consensus Economics.
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2  RIIGIRAHANDUSE ARENG

Tabel 4 Valitsussektori rahanduse seis

(% SKPst)

2008 2009 2010
Valitsussektori eelarve iilejadk (+) / puudujaak (-) -3,7 -7,1 -1,3
Kontrollvddrtus -3,0 -3,0 -3,0
Ulejaik/puudujiik ilma valitsussektori investeerimiskuludeta® 0,9 -1,8 -1,0
Valitsussektori koguvolg 472 51,0 53,9
Kontrollvidrtus 60,0 60,0 60,0

Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat) ja EKP arvutused.
1) Euroopa Komisjoni ettevaated.
2) Positiivne (negatiivne) védrtus néitab, et eelarve puudujddk on vdiksem (suurem) investeerimiskuludest.

Tabel 5 Valitsussektori eelarvepositsioon

(% SKPst)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 & 2006 | 2007 & 2008 | 2009

Kogutulu 38,1 38,5 39,3 38,5 37,2 39,4 40,2 40,3 39,6 37,4
Jooksvad tulud 38,1 38,5 39,3 38,4 37,2 38,8 39,7 39,8 39,1 36,8
Otsesed maksud 7,2 6,3 6,7 6,5 6,5 7,0 7,5 8,6 8,6 7,4
Kaudsed maksud 12,6 12,5 13,2 13,2 12,9 13,6 14,2 14,1 14,2 12,8
Sotsiaalkindlustusmaksed 12,9 13,4 12,9 12,8 12,3 12,3 12,2 12,0 11,4 11,3
Muud jooksvad tulud 5,4 6,4 6,4 6,0 5,5 5,9 5,8 52 5,0 5,1
Kapitalitulud 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,6 0,5 0,5 0,5 0,6
Kogukulu 41,1 438 443 44,7 42,6 434 43,9 42,2 433 44,5
Jooksvad kulud 38,2 39,8 40,2 40,2 38,7 39,0 39,0 37,3 37,8 38,2
Hiivitised to6tajatele 10,1 10,7 10,8 10,7 10,1 10,0 9,8 9,6 10,0 10,2
Rabhalised sotsiaaltoetused 16,0 16,9 17,0 16,9 16,0 15,7 15,2 14,2 14,1 14,7
Tasumisele kuuluv intress 3,0 3,1 2,9 3,0 2,8 2,8 2,7 2,3 2,2 2,6
millest: intressimédra vahetuslepingud
ja tahtpdevaintressiga lepingud 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muud jooksvad kulud 9,0 9,0 9,6 9,6 9,9 10,5 11,4 11,2 11,5 10,6
Kapitalikulud 2,9 4,0 4,0 4,5 39 4,4 4,8 4.8 5,5 6,3
Ulejiik (+) / puudujiik (-) -3,0 -53 -5,0 -6,2 -5.4 -4,1 -3,6 -1,9 -3,7 -7,1
Esmane tasakaal 0,0 -2,1 2,1 -3,2 -2,6 -1,3 -1,0 0,4 -1,5 -4,5
Ulejaik/puudujaik ilma valitsussektori
investeerimiskuludeta -0,6 -1,9 -1,5 2.9 -2,0 -0,7 0,3 2,3 0,9 -1,8

Allikad: EKPS ja Euroopa Komisjon (Eurostat).

Mirkused. Kogusummade ja iiksikute liidetavate summade erinevused tulenevad timardamisest. Tasumisele kuuluvate intresside andmed
vastavad tlemaidrase eelarvepuudl.uaagl menetluse raames esitatud andmetele. Intressiméddra vahetuslepingute ja téhtpdevaintressiga
lepingute kirje on samavérne intressi (voi puudu_]aagl/ulejaagl) erinevusega vastavalt selle maaratlusele iileméérase eelarvepuudujaagi
menetluses ja ESA 95s. Vt Euroopa Parlamendi ja ndukogu mairus (EU) nr 2558/2001 vahetuslepingute ja tihtpievaintressiga lepingute
kohaste arvelduste timberliigitamise kohta.
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Joonis 2 Valitsussektori eelarve iilejadk (+)/puudujiik (-)

a) Tasemed b) Aastane muutus ja mdjutegurid
(% SKPst) (protsendipunkti SKPst)
= tasemed mm  tsiiklilised tegurid
wa - mittetsiiklilised tegurid
==== kogumuutus
0 0 2 2

.z kgl |
A

L mll | |
.
2 s 2
-6 -6 *
o]
- T T T T T T T T T . -4 T T T T T T T T T -
2000 2002 2004 2006 2008 2000 2002 2004 2006 2008

Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat) ja EKP arvutused.
Mirkus. Joonisel 2b néitab negatiivne (positiivne) véirtus, et vastav tegur aitas kaasa puudujadgi suurenemisele (vdhenemisele).

Tabel 6 Valitsussektori koguvolg — struktuurilised niitajad

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Koguvolg (% SKPst) 36,8 37,6 42,2 47,1 45,7 47,1 47,7 45,0 47,2 51,0
Valuutakoosseis (% koguvdlast)
Omavaluuta 53,5 61,7 66,1 67,4 73,3 72,3 73,9 75,8 73,6 73,3
Vilisvaluuta 46,5 38,3 33,9 32,6 26,7 27,7 26,1 24,2 26,4 26,7
Euro? 15,7 14,6 15,0 18,3 16,7 18,4 18,8 17,7 19,3 19,3
Muud 30,8 23,7 19,0 14,3 10,0 9,4 73 6,5 7,1 7,4
Kodumaine finantseerimine (% koguvdlast) 50,1 60,0 59,5 58,3 59,3 58,4 60,6 62,9 65,9 62,5
Keskmine jirelejainud tihtaeg (aastates) 5,0 4,0 4,0 4,0 4,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
Koosseis tihtaja jirgi? (% koguvdlast)
Liihiajaline (kuni tiks aasta, k.a) 9,4 17,4 19,5 20,7 13,5 7,1 5,9 4,5 8,7 8,3
Keskpikk ja pikaajaline (iile ihe aasta) 90,6 82,6 80,5 79,3 86,5 92,9 94,1 95,5 91,3 91,7

Allikad: EKPS ja Euroopa Komisjon (Eurostat).

Mirkused. Aasta 10pu andmed. Kogusummade ja tiksikute liidetavate summade erinevused tulenevad timardamisest.
1) Holmab eurodes nomineeritud volga.

2) Algne tdhtaeg.
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Joonis 3 Valitsussektori koguvalg

a) Tasemed b) Aastane muutus ja mdjutegurid
(% SKPst) (protsendipunkti SKPst)
= tasemed mmmm  cSmane tasakaal

wane  kasvu-/intressimddrade erinevus
eelarvepositsiooniviline volamuutus
—— vdla ja SKP suhtarvu muutus

55 55 10 10
50 50

5 5|
45 45

0 0
40 40
35 35 -5 o

T T T T T T T T T T T T T T T T Ll T
2000 2002 2004 2006 2008 2000 2002 2004 2006 2008

Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat) ja EKP.
Mirkus. Joonisel 3b néitab negatiivne (positiivne) véirtus, et vastav tegur aitas kaasa vola suhtarvu vihenemisele (suurenemisele).

Joonis 4 Valitsussektori kulud ja tulud

(% SKPst)
= kogukulu
<eee kogutulu
46 46
44 44
42 42
40 40
38 ...-"' "._.. .._o' '..- 38
36 36

T T T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008
Allikas: EKPS.
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Tabel 7 Valitsussektori eelarvepositsioonivaline vélamuutus

(% SKPst)
2000 | 2001 | 2002 | 2003| 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Valitsussektori vola muutus” 1,4 2,4 5,9 6,6 2,8 4,1 4,1 2,0 5,6 6,2
Valitsussektori eelarve iilejaak (+) / puudujadk (-) -3,0 -5,3 -5,0 -6,2 -5.4 -4,1 -3,6 -1,9 -3,7 -7,1
Eelarvepositsiooniviline vélamuutus -1,6 -2,8 1,0 0,4 -2,6 0,1 0,4 0,1 1,9 -0,9
Finantsvara netosoetamine (+) / netomiiiik (-) -1,8 -1,7 0,3 -0,4 -0,7 1,1 1,4 1,5 0,4 -0,8
Valuuta ja hoiused 0,7 -0,3 0,0 0,4 0,0 0,8 0,6 1,0 0,4 0,2
Laenud ja véartpaberid, v.a aktsiad 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,4 -0,1 -0,1
Aktsiad ja muud omandivéaértpaberid -3,5 -1,1 -0,5 -0,6 -1,2 -0,3 0,1 -0,1 -0,1 -0,3
Erastamine - -0,9 -0,4 -0,5 -1,1 -0,4 -0,1 -0,2 -0,2 -0,4
Omakapitali juurdemaksed - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1
Muud - -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0
Muud finantsvarad 0,9 -0,3 0,8 -0,2 0,4 0,5 0,6 0,3 0,2 -0,7
Valitsussektori véla muutus pérast
iimberhindamist 0,1 -0,8 0,4 1,0 -1,9 -0,9 -0,7 -1,0 2,1 -0,1
Kasum (-) / kahjum (+)
vilisvaluutapositsioonidelt -0,6 -1,1 0,8 1,3 22 -0,3 -0,4 -0,9 2,0 -0,3
Muud hindamise mdjud? 0,7 0,3 -0,4 -0,3 0,3 -0,5 -0,3 -0,1 0,1 0,2
Muud muutused valitsussektori volas® 0,1 -0,4 0,3 -0,2 0,0 -0,2 -0,2 -0,4 -0,6 0,1

Allikad: EKPS ja Euroopa Komisjon (Eurostat).

Mirkused. Kogusummade ja tiksikute liidetavate summade erinevused tulenevad imardamisest.

1) Aastane volamuutus perioodil 7 protsendina SKPst perioodil ¢, s.t [vlg(t) — volg(t — 1)]/SKP(t).

2) Holmab erinevust valitsussektori vola nominaal- ja turuvaértuse vahel.

3) Tehingud muude makstaolevate arvetega (valitsussektori kohustused), sektori timberliigitamised ja statistilised lahknevused. See kirje
voib hdlmata ka teatud liiki vola Gilevotmisi.

Tabel 8 Rahvastiku vananemisest tingitud eelarvekoormuse ettevaated

(%)
2008 2010 2020 2030 2040 2050 2060

Vanadussoltuvusmair (65aastaste ja vanemate hulk

15- kuni 64aastaste suhtes) 18,9 19,0 27,2 36,0 41,3 55,7 69,0
Rahvastiku vananemisega seotud kulud
(protsendipunkti SKPst) 20,5 19,1 17,8 17,9 17,7 17,9 18,1

Allikas: Euroopa Komisjoni (majandus- ja rahanduskiisimuste peadirektoraat) ja majanduspoliitika komitee iihine aruanne ,,The 2009
Ageing Report: Economic and budgetary projections for the EU27 Member States (2008-2060)”.
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3 VAHETUSKURSI ARENG

Tabel 9 a) Vahetuskursi stabiilsus

Vahetuskursimehhanismis ERM2 osalemine Ei
PLN/EUR kurss aprillis 2008 3,44213
Suurim positiivne kdrvalekalle 6,9
Suurim negatiivne kdrvalekalle” -41,8
Allikas: EKP.

1) Kahepoolse vahetuskursi suurim protsentuaalne kdrvalekalle 2008. aasta aprilli keskmisest tasemest ajavahemikul 24. aprill 2008 —
23. aprill 2010 pdevaste andmete pohjal, toopaevade alusel. Positiivne (negatiivne) korvalekalle viitab sellele, et vddring oli 2008. aasta
aprilli tasemest tugevam (ndrgem).

b) Poola zloti vahetuskursi surve pohiniditajad

(antud kuus 1dppeva kolmekuulise perioodi keskmine)

2008 2009 2010
juuni sept dets mirts juuni sept dets miirts
Vahetuskursi volatiilsus" 4,7 8,3 21,0 23,6 17,6 13,5 9,3 9,3
Liihiajaliste intressimaérade vahe? 1,6 1,6 2,4 2,8 3,1 33 35 3,5

Allikad: riigi andmed ja EKP arvutused.
1) Kuine aastapohine standardhilve (%) euro kursi pdevastest protsentuaalsetest muutustest.
2) Pankadevahelise turu kolme kuu intressimédrade ja kolme kuu EURIBORI vahe (protsendipunktides).

Joonis 5 Poola zloti nominaalkurss euro suhtes

a) Vahetuskurss vaatlusperioodil b) Vahetuskurss viimasel kiimnel aastal
(péevased andmed; 2008. aasta aprilli keskmine = 100; (kuuandmed; 2008. aasta aprilli keskmine = 100;
24. aprill 2008 — 23. aprill 2010) aprill 2000 — aprill 2010)
90 90 40 40
95 95
100 100 60 60
105 105
110 110 80 80
115 115
120 120 100 100
125 125
130 130 120 120
135 135
140 140 140 140
145 145
150 T T T T T T | — 150 160 T T T T T T T T T T 160
2008 2009 2000 2002 2004 2006 2008
Allikas: EKP.

Mirkus. Joone iilespoole (allapoole) likkumine nditab Poola zloti kallinemist (odavnemist).
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Tabel 10 Poola zloti reaalkursi areng

(kuuandmed; korvalekalle (%) 2010. aasta martsis kiimne aasta keskmisest, mis on arvutatud ajavahemiku aprill 2000 — mérts 2010 kohta)

Reaalne kahepoolne vahetuskurss euros suhtes !
Memokirjed:
Nominaalne efektiivne vahetuskurss?
Reaalne efektiivne vahetuskurss-?

mirts 2010

7.4

4,2
8,4

Allikas: EKP.

Mirkus. Positiivne (negatiivne) vaértus nditab kallinemist (odavnemist).

1) UTHI ja THI arengu pdhjal.

2) Efektiivne vahetuskurss euro, euroalaviliste ELi liikmesriikide ja kiimne muu suurema kaubanduspartneri véddringute suhtes.

Tabel Il Vilisareng

(% SKPst, kui ei ole margitud teisiti)

Maksebilanss
Jooksev- ja kapitalikonto !
Jooksevkonto
Kaupade konto
Teenuste konto
Tulukonto
Jookseviilekanded
Kapitalikonto
Kombineeritud otse- ja portfelliinvesteeringud”
Otseinvesteeringud
Portfelliinvesteeringud
Muud investeeringud
Reservvarad
Kaupade ja teenuste eksport
Kaupade ja teenuste import
Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon?
Koguvilisvdlg?

2000

6,0
6,0
72
0,8
04
0,8
0,0
74
5,5
1.9
-1,5
04
27,1
334
-30,7
38,7

2001

3.1
3.1
4,0
04
0,3
0.8
0,0
36
3,0
0,6
1,8
0.2
27,0
30,6
295
36,8

2002

28
28
37
0,4
0,5
1,0
0,0
2,9
2,0
1,0
12
03
28,6
31,9

2003 | 2004
25 36
25 40
26 22

01 00
1,1 32
L1 14
00 05
3,1 84
20 47
L1 37
13 -50
0,6 04

333 375

358 397

349 41,7 -41,6

40,3

47,6 42,0

2005

0,9
12
0,9
0,2
22
1,7
03
6,3
23
4,1
14
2,7
37,1
378
42,5
44,1

2006

2,1
2.7
2,0

0,2
28
1,9
0,6
2,3
3,1
0,9
1.8
0,8
40,3
427

45,7

46,6

2007

36
47
4,0
1,1
38
2,0
1,1
2,9
43
1,3
6,5
3,0
40,8
43,6
-50,1
484

2008

3,9
5,1
49
1,0
2,6
1,5
1,1
1.6
2.2
0,6
59
0,8
40,0
439
56,6
56,7

2009

0,1
16
-1,0

1,1
32

1,6

16

5,5

2,0

3,5

3,0
33
38,9
38,8

59,5
59,4

Allikas: EKP.

1) Kogusummade ja iiksikute liidetavate summade erinevused tulenevad timardamisest.

2) Perioodi 16pu bilansilised jaagid.

Tabel 12 Euroalaga Ioimumise niitajad

(% kogusummast)

2000 = 2001 | 2002 | 2003 = 2004 @ 2005 | 2006 2007 | 2008 | 2009

Viliskaubandus euroalaga
Kaupade eksport 62,0 60,9 59,5 59,9 58,5 56,5 552 54,5 53,7 55,9
Kaupade import 54,2 55,0 55,6 55,5 60,0 60,6 58,5 58,7 58,0 57,9
Investeerimispositsioon euroalaga
Sissetulevad otseinvesteeringud " 70,1 73,6 73,1 73,6 74,9 74,3 74,2 74,3 74,7 74,0
Viljaminevad otseinvesteeringud" 18,0 239 47,5 46,0 46,7 23,0 42,6 35,1 40,3 39,6
Portfelliinvesteeringutega seotud kohustused" - 30,4 41,6 51,0 51,7 58,1 57,1 53,9 47,6 -
Portfelliinvesteeringute varad" - 37,9 5,9 11,5 23,0 15,6 26,4 37,4 36,5 -
Memokirjed:
Viliskaubandus ELiga

Kaupade eksport 81,2 81,2 81,1 81,9 80,5 78,6 79,0 78,9 77,8 79,3

Kaupade import 69,0 69,7 69,7 69,6 75,2 75,3 73,0 733 71,8 72,1

Allikad: EKPS, Euroopa Komisjon (Eurostat) ja RVFE.

1) Perioodi 16pu bilansilised jaagid.
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4 PIKAAJALISTE INTRESSIMAARADE ARENG

Tabel 13 Pikaajalised intressimaarad

(%, perioodi keskmised)

2009 2010 apr 2009 —

dets jaan veebr marts miirts 2010

Pikaajaline intressiméaar 6,2 6,1 6,1 5,7 6,1
Kontrollvidrtus" 6,0
Euroala® 3,6 3,8 3,7 3,6 38

Allikad: EKP ja Euroopa Komisjon (Eurostat).

1) Perioodi aprill 2009 — mérts 2010 arvutused pdhinevad Portugali ja Belgia intressimaarade kaalumata aritmeetilisel keskmisel, millele
on liidetud 2 protsendipunkti.

2) Euroala keskmine on antud ainult infoks.

Joonis 6 Pikaajaline intressimaar

a) Pikaajaline intressiméir b) Pikaajalise intressimiira ja UTHI-inflatsiooni
(kuu keskmised protsentides) erinevused euroala suhtes
(kuu keskmised protsendipunktides)

= pikaajalise intressimadra vahe
«++++ UTHI-inflatsiooni vahe

14,0 14,0
12,0 12,0
10,0 10,0
8.0 8,0
6,0 6.0
4,0 4,0 40 40

T T T T T T T T T T T T T T T T
2002 2004 2006 2008 2002 2004 2006 2008

Allikad: EKP ja Euroopa Komisjon (Eurostat).

Tabel 14 Finantsarengu ja -lI6imumise valitud naitajad

(% SKPst, kui ei ole margitud teisiti)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | Memokirje

euroala

(2009)

Ettevdtete emiteeritud volavéartpaberid" 6,5 6,6 6,1 6,4 53 6,9 6,4 5,8 5,0 7,3 101,9
Aktsiaturu kapitaliseeritus? 17,5 13,3 13,7 16,6 232 314 413 433 21,0 304 49,2
Rahaloomeasutuste krediit residentidele 271 277 275 282 265 284 328 390 494 50,1 1364

(v.a valitsussektor)®
Euroala rahaloomeasutuste nouded - - - - 4.4 3,8 4.8 76 125 124 9,1
residentidest rahaloomeasutuste vastu®

Allikad: EKPS, Federation of European Securities Exchanges, OMX ja riikide borsid.

1) Residentidest rahaloomeasutuste, muude finantsasutuste ning kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevdtete emiteeritud
volavaartpaberite bilansiline jaak.

2) Residentide emiteeritud noteeritud aktsiate bilansilised jaagid turuvaértuses perioodi 15pu seisuga.

3) Rahaloomeasutuste (v.a keskpank) krediit residentidest sektoritele (v.a valitsussektor). Krediit hdlmab laenude ja volaviartpaberite
bilansilisi jadke.

4) Euroala rahaloomeasutuste poolt hoitavate residentidest rahaloomeasutuste (v.a keskpank) emiteeritud volavddrtpaberite ja hoiuste
bilansiline jadk protsendina residentidest rahaloomeasutuste kohustustest.
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5.8 RUMEENIA
5.8.1 HINDADE ARENG

Vaatlusperioodil 2009. aasta aprillist 2010. aasta
martsini oli Rumeenia 12 kuu keskmine UTHI-
inflatsiooniméér 5,0%, s.t oluliselt kdrgem kui
hinnastabiilsuse kriteeriumi 1,0% kontrollvéér-
tus (vt tabel 1). Virskeimate andmete alusel eel-
datakse, et 12 kuu keskmine UTHI-inflatsioon
langeb lahikuudel.

Kui vaadelda arengut pikema aja jooksul, on
tarbijahindade inflatsioon Rumeenias selgelt
langenud, ehkki algselt oli selle tase korge
(vt joonis 1). UTHI-inflatsioon alanes 45,7%]t
2000. aastal 5,6%ni 2009. aastal. Eriti jouliselt
aeglustus inflatsioonitempo aastatel 20002004
ning selle peamised podhjused olid toiduaine-
hindade kasvu tugev aeglustumine ja ELiga
liitumist ettevalmistavad ulatuslikud struktuu-
rireformid. Alates 2005. aastast toetas inflat-
sioonitempo aeglustumist ka impordihindade
areng, sest Rumeenia leu kurss euro suhtes tou-
sis mirkimisvairselt. 2007. aasta teisel poolel
hoogustus inflatsioon mitme pakkumispoolse
Soki ja siiveneva noudlussurve koostoimel, enne
kui hakkas 2008. aasta keskpaigas taas aeglus-
tuma, kajastades madalamaid toormehindu ja
majandusaktiivsuse vdhenemist, mis enam kui
tasakaalustas vahetuskursi mérkimisvaérse lan-
guse moju.

Inflatsiooni areng on seotud mitme olulise polii-
tilise valikuga, eelkodige otsusega votta rahapo-
liitika suunaks hinnastabiilsuse saavutamine,
mis on sitestatud ka keskpanga seaduses. Aasta-
tel 2000-2004 keskendus Rumeenia keskpanga
(Banca Nationald a Romaéniei) tegevus mitme

eesmirgi  saavutamisele, sealhulgas vilis-
valuutareservide taastamine, védringu liigse
kallinemise véltimine ja inflatsioonitempo

jarkjarguline aeglustumine. 2005. aastal ldks
keskpank iile inflatsiooni otsejuhtimisele ja vot-
tis kasutusele juhitava ujuvkursi reziimi. Tarbi-
jahinnainflatsiooni aastaseks eesmargiks méaarati
algselt 7,5%, mida hiljem jérk-jérgult vdhen-
dati, nii et eesmirk aastateks 2009 ja 2010 oli
3,5% ning 2011. aastaks 3,0%. Ehkki eelarve-

poliitika oli kiillaltki leebe ega soodustanud
inflatsioonitempo aeglustumist, toimus aastatel
2001-2005 siiski moningane eelarve konsoli-
deerimine. Pérast seda hakkas eelarve puudu-
jadk SKP suhtes suurenema ning kasvas 2008.
ja 2009. aastal jarsult. Ent alates 2009. aastast
on Rumeenia valitsus votnud ELi ja RVFi juhi-
tavas finantsabiprogrammis sétestatud konsoli-
deerimismeetmeid.

Vaadeldes inflatsiooni diinaamikat viimase
kiimne aasta jooksul, tuleb silmas pidada majan-
duse lilekuumenemist aastatel 2004—2008, millele
jargnes majandustegevuse jirsk aeglustumine.
Mitme aasta jooksul langenud koguinflatsioon
hakkas 2007. aasta alguses kiirenema, tdustes
ligikaudu 4,0%It umbes 9,0%ni 2008. aasta
keskpaigas. Selle tingis peamiselt pakkumisega
seotud Sokk, mis tulenes toiduaine- ja energia-
hindadest, mis kokku moodustavad ligikaudu
60% Rumeenia UTHI korvist. Kasvas ka UTHI-
inflatsioonimdér (v.a todtlemata toiduained ja
energia), kuid mdddukamalt. Lisaks tugevale
sisendudlusele, mida iiha rohkem mdjutasid toot-
misvdimsuse puudujiigid, kajastas UTHI-inflat-
sioonimédra kasv ka pingelisi todturutingimusi
ja vahearenenud avalikku infrastruktuuri. T66-
tuse médr vdhenes rekordiliselt korgelt 8,4%lt
2002. aastal 5,8%ni 2008. aastal ning palgakasv
oli kiirem kui tddviljakuse kasv, mis hoogustas
omakorda t66j6u erikulude kasvu. T66jou eriku-
lud suurenesid ajavahemikus 2007-2008 kesk-
miselt 14,8%, aidates kaasa konkurentsivoime
vihenemisele. Inflatsioonisurvet siivendas ka
impordihindade tdus, mille pdhjustas osaliselt
leu odavnemine alates 2007. aasta keskpaigast.
2008. aasta jooksul aga toimus UTHI-inflatsiooni
arengus poore, mis oli peamiselt tingitud ener-
gia- ja toiduainehindade langusest, ning alates
2008. aasta 10pust hakkas majandustegevus
jouliselt acglustuma.

Hiljutine areng niitab, et valdava osa 2009.
aastast jétkas inflatsioonisurve vihenemist ning
UTHI-inflatsioon langes 6,8%lt 2009. aasta
jaanuaris 4,3%ni sama aasta oktoobris. Pédrast
seda aastane inflatsioonimddr siiski veidi
tousis, olles 2010. aasta jaanuaris 5,2%.
Veebruaris hakkas inflatsioon langema, joudes
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mirtsis 4,2%ni (vt tabel 3a). Inflatsiooni
esialgne vdhenemine kuni oktoobrini oli suu-
resti tingitud energia- ja toiduainehindadest
tuleneva inflatsioonisurve leevenemisest. Hooli-
mata sisendudluse jérsust vdhenemisest oli
UTHI, milles ei arvestata toGtlemata toiduai-
nete ja energia komponenti, plisivam ja vihenes
acglasemalt, kajastades suurt jdikust majan-
duses ning tubakahindade tSusu aktsiisimaksude
tousu tulemusel.

Inflatsioonile lisas survet ka véédringu odavne-
mine. T66jou erikulude kasv piisis 2009. aastal
hinnangute kohaselt eriti kiirena, kajastades nii
tootaja kohta makstava hiivitise suhteliselt kiiret
kasvu kui ka todviljakuse kasvu aeglustumist
ning seda eelkdige pollumajandussektoris.
Vastusena majandusolude pikale veninud
halvenemisele on hiljuti siiski tdheldatud kohan-
dumise algust jachindade suundumustes ja pal-
gakujunduses. Lopetuseks voib Gelda, et ehkki
riiklikult reguleeritud hinnad (k.a energiahinnad)
moodustasid 2009. aastal Rumeenia UTHI kor-
vist 24%, vdhenes aasta jooksul nende mdju

koguinflatsioonile. Aastavahetuse paiku
toimunud inflatsiooni kasv peegeldas val-
davalt tubakaaktsiisi tousu ja elektrihin-

dade kohandamist. Alates 2009. aasta Idpust
toetasid inflatsiooni kasvu ka baasefektid ja
naftahinna tSus. Inflatsiooni hiljutist aren-
gut tuleks vaadelda 2009. aastal aset leid-
nud majandustegevuse margatava aeglus-
tumise kontekstis. 2009. aasta neljandas
kvartalis piisis SKP reaalkasv kolmanda kvarta-
liga vorreldes muutumatuna —1,5% tasemel.

Suuremate rahvusvaheliste institutsioonide vérs-
keimate prognooside kohaselt jaéb inflatsiooni-
maér 2010. aastal vahemikku 4,0—4,4% ja piisib
2011. aastal 3,0-3,5% tasemel. 2010. aastal
peaks inflatsioonisurve veelgi leevenema, saades
mdjutusi sisendudluse vdhenemisest ja kor-
gest to0tuse médrast, mis parsib palgakujundust.
Peamiseks inflatsioonitempo kiirenemise riskiks
on toorme- ja riiklikult reguleeritud hindade
diinaamika, samal ajal kui langusrisk on seo-
tud asjaoluga, et riigisisese hinnasurve langus
vOib osutuda seni arvatust ulatuslikumaks voi
pikemaajaliseks, kui majandusaktiivsus hakkab
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elavnema aeglasemalt, kui praegu eeldatakse.
L&hiaastate]l mdjutab inflatsiooni ja/voi leu nomi-
naalkurssi toendoliselt ka Rumeenia majanduse
jarelejdudmine euroalale, arvestades et selle
riigi SKP elaniku kohta ja hinnatase on euroala
vastavatest nditajatest endiselt mérkimisvéarselt
madalamad (vt tabel 2). Selle protsessi moju
suurust on aga raske tdpselt hinnata.

Jatkusuutlikku ldhenemist toetava keskkonna
saavutamiseks on muu hulgas téhtis, et Rumee-
nia viiks ellu stabiilsusele suunatud rahapolii-
tikat ning jitkaks eelarve konsolideeri-
mist kooskdlas ililemédrase eelarvepuudujdigi
menetluse nduetega ning kohustustega, mis
on voetud ELi ja RVFi juhitava finantsabipro-
grammi raames. Tooteturgude osas on oluline
viia 16pule kommunikatsioonivérkude sektori
liberaliseerimine ja parandada energiatGhu-
sust. Uldisemalt vottes on ddrmiselt oluline
suurendada borsiettevotete tohusust. Sam-
uti tuleb veelgi suurendada ELi rahastamise
vastuvotmise voOimet, et arendada ja paran-
dada avalikku infrastruktuuri. To6turul tuleb
votta meetmeid t60jou pakkumise kval-
iteedi ja kvantiteedi tOstmiseks. See on eriti
téahtis praeguse todtuse kasvu tingimustes,
et viltida struktuurse tootuse méarkimisvéar-
set kasvu vOi t66jous osalemise midra lan-
gust. Meetmed peavad muu hulgas hélmama
haridussiisteemi vastavusse viimist td6turu
vajadustega, maaelanikkonnale m&eldud kooli-
tusprogrammide loomist, t6dlepingute paind-
likumaks muutmist ja piirkondliku t66jou
mobiilsuse suurendamist. Palkade tous peab
olema kooskolas tooviljakuse suurenemise,
tootuse médra ning konkureerivate riikide aren-
guga. Finantssektori poliitika eesmédrk peaks
olema liigakiire laenukasvu véltimine tulevikus.
Arvestades voimalikke finantsstabiilsuse riske,
mis on seotud valisvddringus laenude korge
tasemega Rumeenias, on véga tédhtis votta
makrousaldatavusmeetmeid,etvihendadanende
laenude andmisest tulenevat haavatavust.
Siinkohal on vajalik péritolu- ja asukoha-
riigi jarelevalveasutuste vaheline tihe koost6o.
Need meetmed aitavad saavutada jétkusuutlikku
hinnastabiilsust toetavat keskkonda ning eden-
dada konkurentsi ja toohoive kasvu.



5.8.2  RIIGIRAHANDUSE ARENG

Rumeenia suhtes kehtib praegu ELi Noukogu
otsus iilemédrase eelarvepuudujddgi olemasolu
kohta. Vaatlusaastal 2009 oli Rumeenia va-
litsussektori eelarve puudujddk 8,3% SKPst,
mis on 3%lisest kontrollvddrtusest mérkimis-
védrselt suurem. Valitsussektori koguvodla suhe
SKPsse oli 23,7%, s.t 60%lisest kontrollvéar-
tusest oluliselt madalam (vt tabel 4). Eelneva
aastaga vOrreldes halvenes eelarve tasakaal
2,9 protsendipunkti vOrra ning vodlakoormus
suurenes 10,4 protsendipunkti vorra. Euroopa
Komisjoni prognoosi kohaselt peaks eelarve
puudujadk 2010. aastal vdhenema 8,0%ni
SKPst ja vodlakoormus kasvama 30,5%ni.
Muude eelarvetegurite osas méargitakse, et 2009.
aastal liletas eelarve puudujddgi suhtarv riiklike
investeeringute suhet SKPsse ning sama prog-
noositakse ka 2010. aastaks.

Vaadeldes Rumeenia eelarveseisundi arengut
aastatel 2000-2009, vdib 6elda, et parast 2005.
aastani toimunud langust hakkas eelarve puudu-
jaagi suhe SKPsse suurenema ning kasvas
2008. ja 2009. aastal jérsult (vt tabel 5 ja
joonis 2a). Jatkuvalt viga kiirest majanduskas-
vust hoolimata tousis eelarve puudujaik 2,5%]t
SKP suhtes 2007. aastal 5,4%ni 2008. aastal.
Makromajandusliku keskkonna arvatust ulatus-
likuma halvenemise tottu kasvas eelarve puudu-
jaak 2009. aastal 8,3%ni SKPst. Arvestades
asjaolu, et 2008. aastal iiletas eelarve puudujaik
kontrollvéartuse (3% SKPst), otsustas ECOFINi
ndukogu 7. juulil 2009, et Rumeenias eksistee-
rib tllemédrane eelarvepuudujadk, mis tuleb
korrigeerida aastaks 2011. ECOFINi ndukogu
12. veebruari 2010. aasta soovituse pdhjal
pikendati tdhtaega 2012. aastani. Nagu jooni-
sel 2b iiksikasjalikumalt ndha, voib Euroopa
Komisjoni hinnangute alusel delda, et aastatel
20002008 avaldasid tsiiklilised tegurid eclarve
tasakaalule piisivalt positiivset moju. Mitte-
tsiiklilised tegurid tldiselt suurendasid eclarve
puudujadki samas ajavahemikus. Kdige ulatus-
likumalt halvendasid mittetsiiklilised tegurid
eelarve tasakaalu 2008. aastal, mil kasvasid
mirkimisviérselt jooksvad kulud, eelkdige ava-
liku sektori palgad, pensionid ja tegevuskulud.

Kuna ajavahemikus 2005-2008 ajutised ja iihe-
kordsed tegurid puudusid, ndib eelarve puudu-
jaaki mojutanud tegurite areng kajastavat piisi-
vat negatiivset muutust Rumeenia struktuurses
eelarvepositsioonis (s.o tsiikliliselt kohanda-
tud eelarvetasakaal, v.a lihekordsed ja ajutised
meetmed). See suundumus p&6rdus 2009. aastal,
kui Rumeenia valitsus hakkas votma eelarve
konsolideerimise meetmeid, mis olid ette n&h-
tud RVFi ja Euroopa Komisjoni poolt ihi-
selt rahastatavas maksebilansi toetusprogram-
mis. Konsolideerimismeetmed keskendusid
eelkdige kulude poolele, et piirata jooksvaid
kulusid. Eelkdige kérbiti kaupade ja teenuste
tarbimist valitsussektoris ning personalikulusid.
2009. aasta eelarvepuudujddki aitasid piirata
kapitalikulude vdhendamine ja intressikuludelt
sddstmine. Siiski jdi 2009. aasta eelarvepuudu-
jadgi eesmirgi (7,8% SKPst) saavutamisest
puudu ligikaudu 0,5%. Pidades silmas potent-
siaalse kogutoodangu taseme ja kasvu kiirusega
seotud ebakindlust, on siiski védga raske hinnata,
kuidas Rumeenia struktuurne eelarveseisund
kriisi perioodil muutus.

Valitsussektori koguvdla arengu osas mérgi-
takse, et ajavahemikus 2000-2009 suurenes vola
suhe SKPsse kokku 1,2 protsendipunkti vorra,
olles alates 2006. aastast pidevalt ning 2009.
aastal kiirelt kasvanud (vt joonis 3a ja tabel 6).
Nagu joonisel 2b iiksikasjalikumalt ndha, piisis
esmane eelarvetasakaal aastatel 2001-2005
ildjoontes neutraalsena ning hakkas vola
suurenemist pohjustama alates 2006. aastast.
Kasvu-/intressiméérade erinevus aitas aastatel
2001-2008 kaasa vola suhte vdhenemisele.
Seevastu eelarvepositsiooniviline vlamuutus
suurendas volakoormust kuni 2004. aastani ja
seejirel vihendas seda (vt joonis 3b). Jarsult hal-
venevas makromajanduskeskkonnas suurenes
valitsussektori vola suhe SKPsse 2009. aastal
jouliselt, kajastades suurel méddral esmase
eelarvepuudujddgi kasvu ning kasvu-/intres-
siméaédrade negatiivset vahet.

Rumeenia valitsussektori vola struktuuris alanes
lihiajalise vOla osatdhtsus 20%Ilt 2000. aastal
9,4%ni 2006. aastal, kuid hakkas seejérel suure-
nema, ulatudes 2009. aastal 22,9%ni (vt tabel 6).
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Vola taset arvestades on intressimédidrade muutuste
mdju Rumeenia eelarve tasakaalule suhteliselt
véike. Samal ajal on vélisvaluutas nomineeritud
riigivlla osatdhtsus suur, ulatudes 2009. aastal
61,2%ni. Vola kogusuurust arvestades mdjuta-
vad vahetuskursi muutused eelarve tasakaalu
kiillaltki palju. Rumeeniat 2009. aastal tabanud
finants- ja majanduskriisi ajal suurenes liihiaja-
lise vola osatdhtsus méarkimisvaarselt, osutades
vOlaga seotud haavatavuse kasvule. Samuti kas-
vas méarkimisvaérselt vélisvaaringus nomineeri-
tud vola osatéhtsus. Samal ajal ei ole Rumeenia
valitsus votnud tingimuslikke kohustusi seoses
valitsuse sekkumismeetmetega finantseerimisasu-
tuste ja finantsturgude kriisiaegseks toetamiseks
(vt statistikaosa).

Mis puutub muudesse eclarveniitajatesse, siis
on jooniselt 4 ja tabelist 5 niha, et valitsussek-
tori kogukulud SKP suhtes kasvasid 38,5%lt
2000. aastal 40,4%ni 2009. aastal. Vaatluspe-
rioodil ning eriti aastatel 2008—2009 suurenes
rubriikide ,.sotsiaaltoetused” ja ,hiivitised
tootajatele” osakaal SKPs. Samuti kasvas
kapitalikulude osatdhtsus SKPs, eriti pérast
infrastruktuuriprojektide hoogustumist 2006.
ja 2007. aastal. Valitsussektori kogutulud
SKP suhtes piisisid aastatel 2000-2007 iildjoon-
tes stabiilsena ligikaudu 33% tasemel, hooli-
mata maksude méarkimisvéirsest langetamisest
seoses lhtlustatud tulumaksumédra reformiga
2005. aastal. Kogutulude ja SKP suhtarv alanes
2008. aasta 10pus ja eriti 2009. aastal pérast
finants- ja majanduskriisi, mil suhtarv langes
32,1%ni SKPst.

Tulevikku vaadates voib 2009-2012 aasta aja-
kohastatud ldhenemisprogrammis (avaldatud
mértsis 2010, seega enne Euroopa Komisjoni
prognoose, mis on esitatud tabelis 4) esitatud
Rumeenia keskpika eelarvestrateegia pohjal
Oelda, et eesmirk on jark-jargult vdhendada
eelarvepuudujidgi suhet SKPsse nii, et see
ulatuks 2011. aastal 4,4%ni ning mahuks 2012.
aastal 3%lise kontrollvairtuse sisse. Selle eel-
arvestrateegia pohjal kavatseb Rumeenia valit-
sus vihendada 2010. aastal eelarve puudujadki
1,7 protsendipunkti vorra 6,3%ni SKPst. Samal
ajal peaks struktuurne puudujadk piisima pro-
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grammiperioodi jooksul korgem kui stabiilsuse
ja majanduskasvu paktiga kooskdlas méératle-
tud keskpikk eesméirk, mis on 0,7% SKPst.
Tulude ja SKP suhtarv peaks 2010. aastal pisut
tousma ning vdhenema programmiperioodi
Iopuks, kui arvestada prognoositavat makro-
majanduslikku arengut ning tulumaksumééra ja
sotsiaalkindlustusmaksete oodatavaid karpeid.
Alates 2010. aastast kavandatav eelarve konsoli-
deerimine keskendub peamiselt kulude poolele,
holmates avaliku sektori palkade ja pensio-
nide kiilmutamist ning avalikus sektoris kau-
padele ja teenustele tehtavate kulutuste kirpeid.
Valitsussektori koguvdla suhtarv peaks prog-
noosiperioodil suurenema, ulatudes 2012. aastal
29,7%ni SKPst.

Vaadeldes tabelis 8 esitatud tegureid, mis
mojutavad Rumeenia riigirahandust pikema aja
jooksul, voib delda, et riiki ootab ees jarsk rah-
vastiku vananemine. Euroopa Komisjoni ja ELi
majanduspoliitika komitee 2009. aasta prognoo-
side kohaselt ning vottes ldhtepunktiks 14,7%
SKPst 2010. aastal, peaksid kuni aastani 2060
rahvastiku vananemisega seotud valitsussektori
kulud Rumeenias markimisvaarselt suurenema,
kasvades 8,5 protsendipunkti vorra SKPst.”
ELi ja RVFi juhitava finantsabiprogrammi
raames kavatsetakse 2010. aastal vastu votta
ulatusliku pensionireformi kava. Reformi tuleb
jouliselt rakendada, olles samal ajal darmiselt
tahelepanelik, sest tegelik demograafiline ja
majanduslik areng vdivad osutuda eeldatust
ebasoodsamaks. Euroopa Komisjoni 2009. aasta
jatkusuutlikkuse aruandes peetakse Rumeenia
riigirahanduse jatkusuutlikkusega seotud riske
suureks.?

Riigirahanduse valdkonnas seisab Rumee-
nial ees iilesanne saavutada 2012. aastaks 3%-
lisest kontrollvdartusest véiksem eelarvepuu-
dujadk kooskdlas kohustustega, mis on vde-
tud lilemadrase eelarvepuudujddgi menetluse
raames. Lisaks tuleb tdita kohustusi, milles on
kokku lepitud ELi ja RVFi juhitava finantsabi-
programmi raames. Selleks tuleb votta soovitatud

19 ,,2009 Ageing Report”, Euroopa Komisjon ja majanduspoliitika
komitee.
20 ,,Sustainability Report 2009”, Euroopa Komisjon.



meetmeid kulude poolel nii 2010. aasta eelarves
kui ka edaspidi. Vajadusel tuleb tdiendavaid
meetmeid rakendada ka tulude poolel. Eriti
oluline on vastu vétta ja rakendada pensionire-
formi kava, et vihendada riigirahanduse jatku-
suutlikkusega seotud riske pikas perspektiivis.
Samal ajal tuleks jatkata riigirahanduse kva-
liteedi parandamist, suurendades tootlikkust
tostvate riiklike investeeringute osatihtsust.
Rumeenia eelarvestrateegiat peaks toetama,
labivaadatud eelarveraamistiku vastuvotmine
ja jouline rakendamine. See raamistik sisaldub
eelarvevastutuse seaduse eelndus, mis kuulub
eelarve juhtimise valdkonda.

5.8.3  VAHETUSKURSI ARENG

Kaheaastase vaatlusperioodi jooksul 24. april-
list 2008 kuni 23. aprillini 2010 ei osalenud
Rumeenia leu vahetuskursimehhanismis ERM2.
Viiringuga kaubeldi paindliku vahetuskursi
reziimi alusel (vt tabel 9a). Alates 2008. aasta
keskpaigast kuni 2009. aasta alguseni oli leu
tugeva norgenemissurve all, pérast seda on
aga leu vahetuskurss euro suhtes monevdrra
tugevnenud. Vaatlusperioodil kaubeldi Rumee-
nia védringuga enamasti oluliselt odavamalt
kui 2008. aasta aprilli keskmine vahetuskurss
3,64281 leud euro kohta, mida kasutatakse illust-
reerivalt vordlusalusena ERM2 keskkursi puu-
dumisel. Suurim positiivne korvalekalle sellest
vordlusalusest oli 4,5% ja suurim negatiivne
korvalekalle 19,3% (vt joonis 5 ja tabel 9a).
25. martsil 2009 saavutati kokkulepe ELi ja
RVFi juhitava rahvusvahelise finantsabipaketi
kohta, mille raames toetatakse Rumeeniat kokku
20 miljardi euro véértuses kuni 2011. aasta
esimese kvartalini, et juhtida riigi majandus
usaldusvédrse ja jatkusuutliku kasvu teele. See
kokkulepe aitas vdhendada finantshaavatavust
ja leevendada survet vahetuskursile.

Vaadates arengut iiksikasjalikumalt, voib Gelda,
et leu jarsk odavnemine toimus ajal, mil Rumee-
nia majanduse viljavaade halvenes (mida kajas-
tasid kehvemad hinnangud Rumeenia riigi kre-
diidireitingule 2008. aasta 10pus), investorid
tundsid muret vélise haavatavuse pédrast ning
investeerimispanga Lehman Brothers kokku-

varisemise jarel 2008. aasta septembris valitses
maailma finantsturgudel suurenenud ebakindlus.
2008. aasta oktoobrist kuni 2009. aasta jaanuarini
ndrgenes leu vahetuskurss peaaegu 20% echk
ligikaudu 4,35 leuni euro kohta. Pérast finants-
turutingimuste  jérkjargulist normaliseerumist
tugevnes leu vahetuskurss monevorra, olles
23. aprillil 2010 4,12 leud euro kohta, mis on
2008. aasta aprilli keskmisest 13,2% ndrgem.

Kuni 2009. aasta aprillini oli Rumeenia leu
vahetuskurss euro suhtes protsentuaalsete
pdevamuutuste aastase standardhdlbe pohjal
moddetuna vdga koikuv. Pdrast seda hakkas
volatiilsus  ileilmsete finantsturutingimuste
normaliseerudes vdhenema, kuid piisis siiski
kiillaltki korgel tasemel. Liihiajaliste intres-
simédrade erinevus kolme kuu EURIBOR:Ist oli
kogu vaatlusperioodil suur, ulatudes keskmiselt
ligikaudu 9,1 protsendipunktini. Selle tingisid
Rumeenia ja euroala inflatsiooni vahe ning
Rumeenia majanduse ebasoodne viljavaade,
mida kajastasid reitinguagentuuride kehvemad
hinnangud riigi krediidireitingule, ning iileilmne
finants- ja majanduskriis. 2010. aasta mértsis
16ppenud kolmekuulisel perioodil oli erinevus
6,5 protsendipunkti (vt tabel 9b).

Pikemas perspektiivis vaadatuna oli Rumeenia
leu reaalkurss — nii kahepoolne vahetuskurss
euro suhtes kui ka efektiivne vahetuskurss —
2010. aasta mirtsis selle kiimne aasta keskmi-
sest nditajast monevorra kdrgem (vt tabel 10).
Nende niitajate tdlgendamisel tuleb siiski
olla ettevaatlik, sest vaatlusperioodil toimus
Rumeenias majanduslik ldhenemine, mis teeb
reaalkursi arengu hindamise ajaloolisest pers-
pektiivist vaadatuna keeruliseks.

Muu vilisarengu osas mairgitakse, et aastatel
2002-2007 teatas Rumeenia oma maksebilansi
kombineeritud jooksev- ja kapitalikonto puudu-
jadgi jarkjargulisest kasvust, mis ulatus ajava-
hemikus 2006—2008 kahekohaliste niitajateni.
Selle arengu tdi peamiselt kaasa kaupade konto
puudujiédgi kasv, mis oli osaliselt tingitud sise-
ndudluse joulisest suurenemisest. Ehkki jook-
sev- ja kapitalikonto suurt puudujééki voib osa-
liselt seostada Rumeenia majanduses aset leidva
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arenenumatele riikidele jarelejdudmise protses-
siga, on nii suurte puudujidkide tottu tekkinud
siiski  jdtkusuutlikkusega seotud kahtlused.
Suurte puudujddkide korrigeerimise vajadus
ilmnes Rumeenias juba majanduse ililekuume-
nemise perioodile jargnenud ulatusliku kohan-
dumisprotsessi alguses. Pérast sisendudluse
suurt langust, mille tagajérjel vihenes ka import,
kahanes puudujadk 11,1%lt SKPst 2008. aastal
4,0%ni 2009. aastal. See muutus jooksev- ja
kapitalikonto saldos kajastas peamiselt kaupade
konto puudujddgi jarsku vdhenemist ja vihe-
mal maiiral tulude konto puudujdédgi kahane-
mist. Viimase kahe aasta jooksul Rumeenia
maksebilansis toimunud muutusi on seostatud
kapitali sissevoolu jérsu vihenemisega iileilmse
finants- ja majanduskriisi kontekstis. Finants-
konto puhul maérgitakse, et kuni 2008. aastani
kattis véliskaubanduse puudujddgi peamiselt
otse- ja muude investeeringute netosissevool.
Portfelliinvesteeringute netosissevool oli kiil-
laltki kdikuv ega moodustanud méarkimisvaarset
osa Rumeenia jooksevkonto puudujiédgi rahas-
tamises. 2009. aastal vihenes aga ileilmsete
finantspingete tottu mirkimisvairselt muude
investeeringute maht. Selle taustal kasvas kogu-
vilisvolg 36,0%It SKPst 2000. aastal 56,0%ni
2008. aastal ja 68,9%ni 2009. aastal. Lisaks
halvenes maérkimisvédérselt Rumeenia rahvus-
vaheline netoinvesteerimispositsioon, alanedes
-26,9%Ilt SKPst 2000. aastal —53,4%ni ja
—61,9%ni SKPst vastavalt 2008. ja 2009. aastal.
Rumeenia on viikese avatud majandusega
ritkk. Selle kaupade ja teenuste eksport kasvas
2008. aasta 30,3%It 2009. aastal 31,2%ni SKPst
ning impordi maht vdhenes 2008. aasta 43,5%]t
2009. aastal 37,3%ni (vt tabel 11). Uleilmsete
finantsturutingimuste normaliseerudes tuleb
pikaajalise jétkusuutliku vélispositsiooni saa-
vutamiseks ja sdilitamiseks rakendada asjako-
hast riiklikku majanduspoliitikat.

Euroalaga majandusliku 16imumise kohta
margitakse, et 2009. aastal moodustas kaupade
eksport euroala riikidesse 57,7% kogueks-
pordist ning impordi vastav néitaja oli 53,2%.
2009. aastal oli euroala riikide osatdhtsus
Rumeenia sissetulevates otseinvesteeringutes
82,2% ning 2008. aastal oli nende osatdhtsus
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portfelliinvesteeringutega seotud kohustustes
65,0%. Rumeenia varad, mis on investeeritud
euroala riikidesse, moodustasid 2009. aastal
19,1% otseinvesteeringutest ja 2008. aastal
19,1% portfelliinvesteeringutest (vt tabel 12).

5.8.4  PIKAAJALISTE INTRESSIMAARADE ARENG

Pikaajaliste intressimddrade keskmine tase
Rumeenias oli 2009. aasta aprillist 2010. aasta
maértsini vdldanud vaatlusperioodil 9,4%, mis on

oluliselt kdrgem kui intressimdira kriteeriumi
6,0% kontrollvéirtus (vt tabel 13).

Inflatsiooni maérkimisvéirsele vdhenemisele
vaatamata tousid Rumeenia pikaajalised intres-
simédrad alates 2005. aasta 16pust kuni 2006.
aasta 10puni (vt joonis 6a).' 2007. aasta alguses
hakkasid pikaajalised intressimddrad seoses
rahapoliitika leevenemisega mdnevorra
langema. Alates 2007. aasta novembrist jargisid
pikaajalised intressimddrad moddukat tdusu-
suunda ja ulatusid 2008. aasta juulis 7,3%ni.
2008. aasta 10pus kajastasid majandusolukorra
halvenemist, kasvu aeglustumist ja tarbijate
kindlustunde vdhenemist mitme reitinguagen-
tuuri kehvemad hinnangud Rumeenia krediidi-
reitingu véljavaatele. Alates 2008. aasta augus-
tist aitas iileilmne finants- ja majanduskriis
kaasa riigi riskipreemia kasvule ja likviidsusega
seotud turupingete tekkimisele. Rumeenia
pikaajalised intressimdérad tdusid ja muutusid
véga koikuvaks. 2009. aasta keskel kiideti heaks
ELi ja RVFi juhitav rahvusvaheline finantsabi-
pakett. 2009. aasta suvel tdusid pikaajalised int-
ressimadrad siiski korge 11,5%ni. Lisaks aitas
2009. aasta siigisel poliitikas valitsenud eba-
kindlus kaasa riigi riskipreemia tousule. Inflat-
sioonisurve leevenemine alates 2009. aasta
keskpaigast ja Rumeenia krediidireitingu vél-
javaate tdstmine negatiivselt tasemelt stabiilseks
2010. aasta alguses toetasid pikaajaliste intres-
simddrade markimisvéirset langust, kuid need
jaid siiski suhteliselt korgeks, olles 2010. aasta
martsis 7,1%. Rumeenia pikaajaliste intres-
siméérade arengu tolgendamisel tuleb siiski olla

21 Andmed Rumeenia pikaajaliste intressimédrade viitemaéra kohta
on kittesaadavad alates 2005. aastast.



ettevaatlik, sest Rumeenia riigivolakirjade turg
on kiillaltki mittelikviidne ning seda iseloomus-
tab tehingute véhesus.

Aastatel 2005-2007 koikus Rumeenia pika-
ajaliste intressimadrade ja euroala vdlakir-
jade keskmiste intressimddrade vahe 4 ja
2,2% vahemikus, langedes 2007. aasta juulis
koigi aegade madala, 2,2% tasemeni. Selle tingis
Rumeenia pikaajaliste intressimdirade languse
ja euroala pikaajaliste intressimédédrade tdusu
koosmdju. Samaaegselt Rumeenia ja euroala
inflatsioonimédrade vahe muutumisega kas-
vas 2007. aasta teisest poolest kuni 2009. aasta
keskpaigani pikaajaliste intressiméérade erine-
vus. Rumeenia ja euroala inflatsiooni vahe hak-
kas 2009. aasta maértsis jark-jargult vdhenema,
samal ajal kui intressimddrade erinevus kas-
vas, ulatudes 2009. aasta augustis 7,7 protsen-
dipunktini. Pérast seda erinevus viahenes, kuid
piisis 2010. aasta martsis siiski kiillaltki suurena
3,5 protsendipunkti tasemel.

Euroalaga vorreldes on Rumeenia kapitaliturg
palju viiksem ega ole veel vilja arenenud
(vt tabel 14). Rahvusvaheliste standardite jargi
on ettevotete volakirjade turg emissiooni-
mahu alusel otsustades varajases arenguetapis:
2009. aasta 16pus moodustasid ettevotete emi-
teeritud volakirjad iiksnes 0,2% SKPst. Buka-
resti borsi kapitaliseeritus vdhenes 2008.
aastal ja 2009. aasta alguses jarsult ning moo-
dustas 2009. aasta detsembris 10,3% SKPst.
Pankadepoolne rahastamine on teiste riikidega
vorreldes vihem arenenud (2009. aasta 16pus
40,7% SKPst). Rumeenia pangandussektoris on
oluline roll vélismaistel, eelkdige euroala pan-
kadel. Ligikaudu 60% erasektorile antud lae-
nudest on nomineeritud vilisvdaringus. Euroala
pankade rahvusvahelised nduded Rumeenias
on kiillaltki mahukad ja ulatusid 2009. aastal
27,3%ni kohustuste kogumahust.
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| HINDADE ARENG

Tabel | UTHI-inflatsioon Joonis | Hindade areng

(aastane muutus, %) (keskmine aastane muutus, %)
2009 2010 apr 2009 — = [THI
dets | jaan | veebr | mirts | mirts 2010 ++eee 66j0u erikulud
n ====impordi deflaator
UTHI-inflatsioon 4.7 52 4,5 42 5,0
Kontrollvdcdrtus" 1,0 =0 Bl
Euroala? 09 1,0 0,9 1,4 0,3
60 60
Allikas: Euroopa Komisjon (Eurostat).
1) Perioodi aprill 2009 — marts 2010 arvutused pdhinevad 40 40
Portugali, Eesti ja Belgia UTHI aastase protsentuaalse
muutuse kaalumata aritmeetilisel keskmisel, millele on liidetud
1,5 protsendipunkti. 20 20
2) Euroala on antud ainult infoks.
0 0
- -20

0 T T T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008

Allikas: Euroopa Komisjon (Eurostat).

Tabel 2 Inflatsioon ja muud seonduvad niitajad

(aastane muutus protsentides, kui ei ole margitud teisiti)
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2009

Inflatsiooni niitajad

UTHI 457 345 225 153 11,9 9,1 6,6 49 79 5,6
UTHI, v.a to6tlemata toiduained ja energia - - 19,0 15,1 12,2 6,3 5,8 5,5 7,6 6,6
UTHI konstantse maksumiiraga" - - - - 109 8,1 54 4,2 7,1 4,0
THI 457 345 225 153 11,9 9,0 6,6 4.8 79 5,6
Eratarbimise deflaator 37,6 345 203 158 12,7 6,9 4,9 48 9,5 33
SKP deflaator 433 37,8 22,7 234 155 122 10,6 13,5 152 2,8
Tootjahinnad? 564 394 253 183 192 10,8 103 84 128 2,1
Seonduvad niitajad

SKP reaalkasv 2,4 5,7 5,1 52 8,5 42 79 6,3 73 7,1
SKP elaniku kohta? (euroala = 100) 232 248 264 283 31,2 319 351 381 - -
Suhteline hinnatase (euroala = 100) 424 41,5 42,7 42,1 42,0 533 565 62,8 58,6 -
Kogutoodangu 15he® 9,6 -6,1 -3,1 Silyl 3,5 3,5 6,6 7,4 9,3 -1,8
To6tuse méir (%) 6,9 6,4 8,4 7,0 8,0 7,2 73 6,4 5.8 6,9
T66j6u erikulud, kogu majandus 64,5 454 -0,6 21,5 3,1 21,6 49 15,2 14,5 -
Hiivitis to6taja kohta, kogu majandus 69,8 55,1 162 28,0 13,7 28,6 124 22,0 232 -
Tooviljakus, kogu majandus 32 6,7 16,9 53 10,3 5,7 7,2 5,9 7,6 -
Kaupade ja teenuste impordi deflaator 355 309 15,7 149 8,9 -2,9 -0,4 -7,6 155 2.8
Nominaalne efektiivne vahetuskurss® -23,3  -16,3 -13,7 -6,4 11,0 2,6 6,7 -8,5 -12,2
Rahamass (M3) - - - - - 40,0 31,1 31,5 13,4 7,4
Laenamine pankadelt 30,0 576 519 686 354 522 614 56,1 250 -1,6
Borsiindeks (Bukaresti BET) 8,1 48 1269 26,0 103,8 38,0 285 32,6 -703 373
Eluasemehinnad - - - 395 30,7 638 532 51,5 -109 -278

Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat), riigi esitatud andmed (THI, rahamass, laenamine pankadelt ja eluasemehinnad) ning Euroopa
Komisjon (kogutoodangu 18he). .

1) Erinevus UTHI ja konstantse maksumééraga UTHI vahel niitab kaudsete maksude (nt kdibemaks ja aktsiisid) muutuste teoreetilist moju
iildisele inflatsiooniméérale. Selle niitaja puhul eeldatakse maksumazra muutuse tdielikku ja kohest iilekandumist tarbija makstavale hinnale.
2) Kogu toostus, v.a ehitus ja kodumaine miiiik.

3) Ostujou standardina.

4) Protsentuaalne erinevus potentsiaalsest SKPst. Positiivne (negatiivne) véartus tdhendab, et tegelik SKP on potentsiaalsest suurem
(véiksem).

5) Vastavalt ILO méératlusele. Vaatlusperioodide 2000-2004 andmed on esitanud Rumeenia riiklik statistikaasutus.

6) Positiivne (negatiivne) véirtus niitab vdaringu kallinemist (odavnemist).

B
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Tabel 3 Inflatsiooni hiljutine areng ja prognoosid

(aastane muutus, %)

a) UTHI hiljutine areng

2009 2010

nov dets jaan veebr mirts
UTHI
Aastane muutus (%) 4,6 4,7 52 4,5 42
Viimase kolme kuu keskmise muutus eelneva kolme kuu
keskmise suhtes (hooajaliselt kohandatud aastaméir) 32 3,7 5,7 6,7 7,6
Viimase kuue kuu keskmise muutus eelneva kuue kuu keskmise
suhtes (hooajaliselt kohandatud aastamaar) 3,9 34 3,6 4,0 4.4
Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat) ja EKP arvutused.
b) Inflatsiooniprognoosid

2010 2011
UTHI, Euroopa Komisjon (kevad 2010) 43 3,0
THI, OECD (detsember 2009)" - -
THI, RVF (aprill 2010) 4,0 3,1
THI, Consensus Economics (aprill 2010) 4.4 3,5
Allikad: Euroopa Komisjon, OECD, RVF ja Consensus Economics.
1) Rumeenia ei ole OECD liige.
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2  RIIGIRAHANDUSE ARENG

Tabel 4 Valitsussektori rahanduse seis

(% SKPst)

2008 2009 2010"
Valitsussektori eelarve iilejadk (+) / puudujdak (-) -5,4 -8,3 -8,0
Kontrollvddrtus -3,0 -3,0 -3,0
Ulejaik/puudujiik ilma valitsussektori investeerimiskuludeta? 0,1 -2,9 -2,6
Valitsussektori koguvolg 13,3 23,7 30,5
Kontrollvddrtus 60,0 60,0 60,0

Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat) ja EKP arvutused.
1) Euroopa Komisjoni ettevaated.
2) Positiivne (negatiivne) védrtus néitab, et eelarve puudujiék on viiksem (suurem) investeerimiskuludest.

Tabel 5 Valitsussektori eelarvepositsioon

(% SKPst)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Kogutulu 33,8 32,5 33,0 32,0 323 323 33,1 33,5 32,1 32,1
Jooksvad tulud 33,7 32,4 32,9 31,9 31,9 32,0 32,9 33,4 32,0 31,7
Otsesed maksud 7,0 6,4 5,8 6,0 6,4 53 6,0 6,7 6,7 6,6
Kaudsed maksud 12,2 11,3 11,6 12,3 11,7 12,9 12,8 12,3 11,7 11,0
Sotsiaalkindlustusmaksed 11,4 11,2 11,1 9,9 9,7 10,3 10,3 10,5 10,1 10,4
Muud jooksvad tulud 3,1 35 44 3,8 4,1 35 3,8 3,8 35 3,7
Kapitalitulud 0,1 0,1 0,1 0,0 0,4 0,3 0,2 0,1 0,1 0,3
Kogukulu 38,5 36,0 35,0 33,5 33,5 33,5 353 36,0 37,6 40,4
Jooksvad kulud 34,5 32,9 31,6 29,9 30,5 29,6 30,2 30,4 32,0 35,0
Hiivitised tootajatele 7,9 8,3 8,5 82 8,1 8,7 9,1 9,3 10,0 10,6
Rahalised sotsiaaltoetused 9,7 9,7 9,3 8,4 8,7 8,9 8,8 9,2 10,4 12,9
Tasumisele kuuluv intress 39 3,4 2,5 1,6 1,4 1,1 0,8 0,7 0,7 1,5
millest: intressimééra vahetuslepingud
ja tahtpdevaintressiga lepingud 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muud jooksvad kulud 13,1 11,4 11,3 11,6 12,2 10,9 11,4 11,1 10,9 9,9
Kapitalikulud 39 3,1 35 3,6 3,0 3,9 5,1 5,7 5,6 5,4
Ulejiik (+) / pundujiik (-) -4,7 -3,5 -2,0 -1,5 -1,2 -1,2 2,2 -2,5 -5.4 -8,3
Esmane tasakaal -0,7 -0,1 0,5 0,1 0,2 -0,1 -1,3 -1,8 -4,7 -6,8
Ulejaik/puudujizk ilma valitsussektori
investeerimiskuludeta -1,2 -0,8 1,4 2,0 1,8 2,7 3,0 32 0,1 -2,9

Allikad: EKPS ja Euroopa Komisjon (Eurostat).

Mirkused. Kogusummade ja iiksikute liidetavate summade erinevused tulenevad iimardamisest. Tasumisele kuuluvate intresside andmed
vastavad iilemddrase eelarvepuudujadgi menetluse raames esitatud andmetele. Intressiméddra vahetuslepingute ja tédhtpdevaintressiga
lepingute kirje on samavéirne intressi (voi puudujadgi/iilejadgi) erinevusega vastavalt selle médratlusele iilemédarase eelarvepuudujadgi
menetluses ja ESA 95s. Vt Euroopa Parlamendi ja ndukogu maarus (EU) nr 2558/2001 vahetuslepingute ja tédhtpdevaintressiga lepingute
kohaste arvelduste timberliigitamise kohta.
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RUMEENIA

Joonis 2 Valitsussektori eelarve iilejaak (+) / puudujaik (-)

a) Tasemed b) Aastane muutus ja mojutegurid
(% SKPst) (protsendipunkti SKPst)

= tasemed m tsiiklilised tegurid
was mittetsiiklilised tegurid
==== kogumuutus

e,
W

-10

2000 2002 2004 2006 2008 2000 2002 2004 2006 2008

Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat) ja EKP arvutused.
Mirkus. Joonisel 2b néitab negatiivne (positiivne) véirtus, et vastav tegur aitas kaasa puudujadgi suurenemisele (vdhenemisele).

Tabel 6 Valitsussektori koguvolg - struktuurilised niitajad

2000 | 2001 | 2002 & 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Koguvdlg (% SKPst) 22,5 25,7 24,9 21,5 18,7 15,8 12,4 12,6 13,3 23,7
Valuutakoosseis (% koguvdlast)
Omavaluuta 35,9 29,4 279 19,2 24,1 19,0 21,5 34,4 41,8 38,8
Vilisvaluuta 64,1 70,6 72,1 80,8 75,9 81,0 78,5 65,6 58,2 61,2
Euro? 20,4 243 33,1 44.8 48,3 51,5 50,1 47,0 42,5 49,9
muud 43,6 46,3 39,0 36,0 27,6 29,5 28,4 18,5 15,6 11,3
Kodumaine finantseerimine (% koguvdlast) 30,6 37,9 35,1 28,4 28,2 30,0 20,7 31,6 429 50,7
Keskmine jirelejainud tihtaeg (aastates) 3,9 4,0 4,1 4,7 4.8 5,6 7,6 5,9 4,0 5,7
Koosseis tihtaja jirgi? (% koguvolast)
Lithiajaline (kuni iiks aasta, k.a) 20,0 17,2 24,8 12,9 16,2 6,4 9,4 12,9 18,5 22,9
Keskpikk ja pikaajaline (iile iihe aasta) 80,0 82,8 75,2 87,1 83,8 93,6 90,6 87,1 81,5 77,1

Allikad: EKPS ja Euroopa Komisjon (Eurostat).

Mirkused. Aasta 10pu andmed. Kogusummade ja tiksikute liidetavate summade erinevused tulenevad imardamisest.
1) Holmab eurodes nomineeritud volga.

2) Algne tdhtaeg.
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Joonis 3 Valitsussektori koguvolg

a) Tasemed b) Aastane muutus ja mojutegurid
(% SKPst) (protsendipunkti SKPst)
m— tasemed === csmane tasakaal

s kasvu-/intressimdérade erinevus
eelarvepositsiooniviline volamuutus
—— vdla ja SKP suhtarvu muutus

30 30 20 20
25 25

10 10
20 20

0 _';'7%.‘ 1 1 _—_F_ i__Ign
is is T e
10 10 -10 -10

Ll Ll Ll Ll T T T T T T T T T bl T T T T
2000 2002 2004 2006 2008 2000 2002 2004 2006 2008

Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat) ja EKP.
Mirkus. Joonisel 3b néitab negatiivne (positiivne) véirtus, et vastav tegur aitas kaasa vola suhtarvu vihenemisele (suurenemisele).

Joonis 4 Valitsussektori kulud ja tulud

(% SKPst)

= kogukulu

+eeee kogutulu
5 42
40 40
13 38
16 36
34 34
32 '. ’ [*teashan 3
10 30

T T T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008
Allikas: EKPS.
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RUMEENIA

Tabel 7 Valitsussektori eelarvepositsioonivaline vélamuutus

(% SKPst)
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 2006 | 2007 | 2008 @ 2009

Valitsussektori vola muutus 7,7 10,3 4,9 2,3 1,6 -0,3 -0,9 2,3 32 9,8
Valitsussektori eelarve iilejadk (+)/puudujadk (-) -4,7 -3,5 -2,0 -1,5 -1,2 -1,2 2,2 -2,5 -5,4 -8,3
Eelarvepositsiooniviline vélamuutus 3,0 6,8 2,9 0,9 0,4 -1,4 -3,1 -0,2 2,3 1,5
Finantsvara netosoetamine (+)/netomiiiik (-) 0,5 1,9 1,0 0,8 1,7 0,5 -0,5 0,9 -1,4 1,6
Valuuta ja hoiused 0,2 1,1 0,3 0,3 1,8 0,4 1,7 -0,1 -1,1 1,8
Laenud ja véirtpaberid, v.a aktsiad 0,3 -0,1 0,8 0,0 0,4 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0
Aktsiad ja muud omandivéértpaberid -0,6 -0,3 -0,3 -0,3 -1,2 -0,5 -2,3 -0,1 -0,1 0,0
Erastamine -0,6 -0,3 -0,3 -0,3 -1,2 -0,5 2,4 -0,1 -0,1 0,0
Omakapitali juurdemaksed 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Muud 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muud finantsvarad 0,6 1,2 0,3 0,8 0,8 0,6 0,0 1,1 -0,3 -0,2
Valitsussektori vola muutus pérast
iimberhindamist 2,6 2,8 2.4 1,1 -0,6 -0,4 -1,3 0,1 1,2 0,4
Kasum (-)/ kahjum (+)
vilisvaluutapositsioonidelt 2,8 1,6 2,1 1,3 -0,8 -0,3 -1,3 0,1 1,0 0,5
Muud hindamise mdjud? -0,2 1,3 0,3 -0,2 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,2 -0,1
Muud muutused valitsussektori volas -0,1 2,1 -0,5 -1,0 -0,7 -1,5 -1,2 -1,2 -2,1 -0,6

Allikad: EKPS ja Euroopa Komisjon (Eurostat).

Mirkused. Kogusummade ja tiksikute liidetavate summade erinevused tulenevad timardamisest.

1) Aastane volamuutus perioodil t protsendina SKPst perioodil t, s.t [vlg(t) — volg(t — 1)]/SKP(t).

2) Holmab erinevust valitsussektori vola nominaal- ja turuvdértuse vahel.

3) Tehingud muude makstaolevate arvetega (valitsussektori kohustused), sektori iimberliigitamised ja statistilised lahknevused. See kirje
voib hdlmata ka teatud liiki vdla tilevdtmisi.

Tabel 8 Rahvastiku vananemisest tingitud eelarvekoormuse ettevaated

(%)
2008 2010 2020 2030 2040 2050 2060

Vanadussdltuvusméir (65aastaste ja vanemate hulk
15- kuni 64aastaste suhtes) 21,3 21,3 25,7 30,3 40,7 54,0 65,3
Rahvastiku vananemisega seotud kulud (protsendipunkti SKPst) 14,0 14,7 15,1 17,0 19,3 22,0 23,2

Allikas: Euroopa Komisjoni (majandus- ja rahanduskiisimuste peadirektoraat) ja majanduspoliitika komitee iihine aruanne
,The 2009 Ageing Report: Economic and budgetary projections for the EU27 Member States (2008-2060)”.
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3 VAHETUSKURSI ARENG

Tabel 9 a) Vahetuskursi stabiilsus

Vahetuskursimehhanismis ERM2 osalemine Ei
RON/EUR kurss aprillis 2008 3,64281
Suurim positiivne kdrvalekalle 4,5
Suurim negatiivne kdrvalekalle” -19,3
Allikas: EKP.

1) Kahepoolse vahetuskursi suurim protsentuaalne kdrvalekalle 2008. aasta aprilli keskmisest tasemest ajavahemikul 24. aprill 2008 —
23. aprill 2010 pdevaste andmete pohjal, toopaevade alusel. Positiivne (negatiivne) korvalekalle viitab sellele, et vddring oli 2008. aasta
aprilli tasemest tugevam (ndrgem).

Tabel 9 b) Rumeenia leu vahetuskursi surve pohinditajad

(antud kuus 1dppeva kolmekuulise perioodi keskmine)

2008 2009 2010

juuni sept dets mirts juuni sept dets miirts

Vahetuskursi volatiilsus" 8,3 10,0 15,0 8,7 6,3 34 4,1 55
Liihiajaliste intressimaérade vahe? 6,4 72 11,8 12,5 10,4 8,2 9,4 6,5

Allikad: riigi andmed ja EKP arvutused.
1) Kuine aastapohine standardhilve (%) euro kursi pdevastest protsentuaalsetest muutustest.
2) Pankadevahelise turu kolme kuu intressimédrade ja kolme kuu EURIBOR! vahe (protsendipunktides).

Joonis 5 Rumeenia leu nominaalkurss euro suhtes

a) Vahetuskurss vaatlusperioodil b) Vahetuskurss viimasel kiimnel aastal
(péevased andmed; 2008. aasta aprilli keskmine = 100; (kuuandmed; 2008. aasta aprilli keskmine = 100;
24. aprill 2008 — 23. aprill 2010) aprill 2000 — aprill 2010)
70 70 40 40
75 75
80 80 60 60
85 85
90 90 80 80
95 95
100 100 100 100
105 105
110 110 120 120
115 115
120 120 140 140
125 125
130 T T T T T ] T 130 160 T T T T T T T T T T 160
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Allikas: EKP.

Mirkus. Joone iilespoole (allapoole) liilkumine nditab Rumeenia leu kallinemist (odavnemist).
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Tabel 10 Rumeenia leu reaalkursi areng

(kuuandmed; korvalekalle (%) 2010. aasta martsis kiimne aasta keskmisest, mis on arvutatud ajavahemiku aprill 2000 — mérts 2010 kohta)

mirts 2010
Reaalne kahepoolne vahetuskurss euros suhtes" 11,3
Memokirjed:
Nominaalne efektiivne vahetuskurss? -16,9
Reaalne efektiivne vahetuskurss-? 11,9
Allikas: EKP.

Mirkus. Positiivne (negatiivne) véirtus niditab kallinemist (odavnemist).
1) UTHI ja THI arengu pdhjal.
2) Efektiivne vahetuskurss euro, euroalaviliste ELi liikmesriikide ja kiimne muu suurema kaubanduspartneri védringute suhtes.

Tabel Il Vilisareng

(% SKPst, kui ei ole margitud teisiti)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Maksebilanss
Jooksev- ja kapitalikonto" -3,7 -5,3 -3,1 -5,6 -7,5 -7.9 -10,5 -12,8 -11,1 -4,0
Jooksevkonto -3,8 -5,5 -3,3 -5,9 -8,3 -8,6 -104 -13,5 -11,5 -4,5
Kaupade konto -4.8 -7,4 -5,7 -7,6 -8,7 -9,8  -12,0 -143 -13,6 -5,9
Teenuste konto -0,6 -0,3 0,0 0,1 -0,3 -0,4 0,0 0,3 0,5 -0,3
Tulukonto -0,7 -0,7 -1,0 -2,3 -4,2 -2,9 -33 -33 -2,6 -1,8
Jookseviilekanded 2,3 2,8 33 39 49 45 4,9 3,9 43 3,5
Kapitalikonto 0,1 0,2 0,2 0,4 0,8 0,7 0,0 0,7 0,4 0,5
Kombineeritud otse- ja portfelliinvesteeringud " 3,4 43 5,0 4.6 7,7 7,5 8,7 6,0 6,2 4,2
Otseinvesteeringud 3,0 2,9 3,5 3,7 8,4 6,6 8,9 5,7 6,7 3,8
Portfelliinvesteeringud 0,4 1,3 1,5 1,0 -0,7 1,0 -0,2 0,4 -0,4 0,4
Muud investeeringud 2,8 2,8 3,9 3,6 6,3 6,6 6,3 11,2 6,5 2,0
Reservvarad -2,6 -3,6 -39 -1,9 -7,9 -6,6 -5.3 -3,5 0,1 -1,0
Kaupade ja teenuste eksport 32,7 33,1 353 34,7 35,8 33,0 32,3 29,2 30,3 31,2
Kaupade ja teenuste import 38,1 40,7 41,0 422 44,8 432 443 432 435 37,3
Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon? -26,9 -250 -21,2 -27,1 -264 -29,5 -36,2 -47,1 -534 -619
Koguvilisvolg? 36,0 350 37,3 372 345 394 404 509 56,0 689

Allikas: EKP.

1) Kogusummade ja iiksikute liidetavate summade erinevused tulenevad timardamisest.
2) Perioodi 16pu bilansilised jaagid.

Tabel 12 Euroalaga Ioimumise niitajad

(% kogusummast)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Viliskaubandus euroalaga

Kaupade eksport 58,4 63,2 61,7 61,1 59,4 54,7 54,0 54,4 53,4 57,7
Kaupade import 51,7 53,8 54,6 54,5 52,3 49,3 49,9 53,8 51,2 53,2
Investeerimispositsioon euroalaga
Sissetulevad otseinvesteeringud " - - - 70,4 71,0 76,3 80,9 80,8 82,7 82,2
Viljaminevad otseinvesteeringud" - - - - - 2,4 0,4 1,8 10,9 19,1
Portfelliinvesteeringutega seotud } 510 530 523 66.7 713 70,5 812 65.0 )
kohustused"
Portfelliinvesteeringute varad" - 54,8 50,2 76,4 98,2 98,5 20,9 22,8 19,1 -
Memokirjed:
Viliskaubandus ELiga
Kaupade eksport 72,2 75,2 73,7 75,3 74,7 70,1 70,3 72,0 70,6 74,3
Kaupade import 65,2 67,1 68,2 68,2 65,9 63,0 63,4 71,3 69,7 73,3

Allikad: EKPS, Euroopa Komisjon (Eurostat) ja RVF.
1) Perioodi 16pu bilansilised jaagid.
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4 PIKAAJALISTE INTRESSIMAARADE ARENG

Tabel 13 Pikaajalised intressimaarad

(%, perioodi keskmised)

2009 2010 apr 2009 —

dets jaan veebr miirts mirts 2010

Pikaajaline intressimadr 8,7 9,1 7.9 7,1 9.4
Kontrollvidrtus" 6,0
Euroala® 3,6 38 3,7 3,6 38

Allikad: EKP ja Euroopa Komisjon (Eurostat).

1) Perioodi aprill 2009 — mirts 2010 arvutused pdhinevad Portugali ja Belgia intressimdidrade kaalumata aritmeetilisel keskmisel,
millele on liidetud 2 protsendipunkti.

2) Euroala keskmine on antud ainult infoks.

Joonis 6 Pikaajaline intressimaar

a) Pikaajaline intressiméir b) Pikaajalise intressimiira ja UTHI-inflatsiooni
(kuu keskmised protsentides) erinevused euroala suhtes
(kuu keskmised protsendipunktides)

= pikaajalise intressimddra vahe
+++++ UTHI-inflatsiooni vahe

12,0 12,0 10,0 10,0
11,0 11,0
10,0 10,0
9,0 9,0
8,0 8,0
7,0 7,0
6,0 ———— e 6,0 0,0 ——r——r—————r—————r———— 0,0
2005 2006 2007 2008 2009 2005 2006 2007 2008 2009

Allikad: EKP ja Euroopa Komisjon (Eurostat).

Tabel 14 Finantsarengu ja -loimumise valitud nditajad

(% SKPst, kui ei ole mérgitud teisiti)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | Memokirje

euroala

(2009)

Ettevdtete emiteeritud volavadrtpaberid 1,2 0,8 1,7 1,1 0,8 6,2 1,4 0,7 0,2 0,2 101,9
Aktsiaturu kapitaliseeritus? 1,2 3,0 55 56 128 17,1 18,8 18,1 82 10,3 49,2
Rahaloomeasutuste krediit residentidele . _ : - 166 207 269 357 385 407 1364

(v.a valitsussektor)?
Euroala rahaloomeasutuste nduded - - - - - - - 272 330 273 9,1
residentidest rahaloomeasutuste vastu®

Allikad: EKPS, Federation of European Securities Exchanges, OMX ja riikide borsid.

1) Residentidest rahaloomeasutuste, muude finantsasutuste ning kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevotete emiteeritud
volavédrtpaberite bilansiline jadk.

2) Residentide emiteeritud noteeritud aktsiate bilansilised jadgid turuvairtuses perioodi 15pu seisuga.

3) Rahaloomeasutuste (v.a keskpank) krediit residentidest sektoritele (v.a valitsussektor). Krediit hdlmab laenude ja volavéartpaberite
bilansilisi jadke.

4) Euroala rahaloomeasutuste poolt hoitavate residentidest rahaloomeasutuste (v.a keskpank) emiteeritud volavaartpaberite ja hoiuste
bilansiline jadak protsendina residentidest rahaloomeasutuste kohustustest.
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5.9 ROOTSI
5.9.1 HINDADE ARENG

Vaatlusperioodil 2009. aasta aprillist 2010. aasta
mirtsini oli Rootsi 12 kuu keskmine UTHI-
inflatsiooniméér 2,1%, s.t oluliselt kdrgem kui
hinnastabiilsuse kriteeriumi 1,0% kontrollvéér-
tus (vt tabel 1). Eeldatakse, et 12 kuu keskmine
UTHI-inflatsioon jédib ldhikuudel {ildjoontes
muutumatuks.

Vaadeldes arengut pikema aja jooksul, on inflat-
siooni areng Rootsis olnud iildjoontes stabiilne
(vt joonis 1), kajastades riigi arenenud majan-
dust ja wusaldusvdirset rahapoliitikat, mida
toetab moddukas palgakujundus. Kohati on aas-
tane UTHI-inflatsioon tdusnud 2,0% tasemest
kdrgemale, peegeldades iileilmsete toormetur-
gude arengut, perioode, mil Rootsi krooni vahe-
tuskurss ndrgenes tihtsamate véiringute suhtes,
ja tooviljakuse vihenemise aegadel kiirenenud
palgakasvu. Need korgema inflatsiooni peri-
oodid on siiski olnud juhuslikud. 2009. aastal
oli keskmine UTHI-inflatsioon 1,9%.

See inflatsiooni pikaajaline areng on seotud
mitme majanduspoliitilise valikuga, millest
kdige olulisem on rahapoliitika suunatus hinna-
stabiilsuse saavutamisele. Alates 1995. aastast on
Rootsi keskpank (Sveriges Riksbank) kasutanud
inflatsiooni otsejuhtimist, mis on maéiratletud
tarbijahindade inflatsiooni 2% aastase tdusuna
kdikumisvahemikuga +1 protsendipunkti. Hin-
nastabiilsuse saavutamist Rootsis on iildjoontes
toetanud ettevaatlik eelarvepoliitika ja moddu-
kas palgakujundus.

Kéesoleva aastakiimne alguses oli SKP reaal-
kasv vidikese avatud majandusega Rootsis
diinaamiline, toetudes peamiselt suurele valis-
ndudlusele. Uleilmsete finantsturgude madal
volatiilsus, laenuvahenditega rahastamise hea
kattesaadavus erasektorile ja krooni suhteliselt
stabiilne vahetuskurss 16id uusi investeeringuid
soodustava keskkonna. Tooviljakuse kasv ja
tootaja kohta makstava hiivitise suhteliselt aeg-
lane tous hoidsid inflatsiooni stabiilsena. Lisaks
aitasid 2000. aastate keskel ellu viidud to6turu-

reformid jark-jargult vihendada to6tuse méiéra,
mis omakorda kiirendas eratarbimise kasvu.
Hiljem kiirenes inflatsioonitempo Rootsis
t66jou erikulude kiirema kasvu, iileilmse ener-
gia- ja toiduainehindade Soki ning krooni
jarsu odavnemise mdjul. Aastatel 2006—2007
piisis UTHI-inflatsioon 1,5% iimber, ent tdu-
sis 2008. aastal 3,3%ni. Noudlustegurite moju
inflatsioonitempo  kiirenemises ndhtub ka
muudest asjakohastest indeksitest, nagu nditeks
UTHI (v.a todtlemata toiduained ja energia)
(vt tabel 2).

Hiljutised suundumused  nditavad, et
2009. aasta esimesel poolel piisis UTHI-inflat-
sioonimddr ligikaudu 2,0% tasemel, alanes
seejarel monevorra ja tdusis siis taas, ulatudes
2010. aasta martsis 2,5%ni. Seega oli inflat-
siooni areng kooskdlas Rootsi keskpanga
inflatsioonieesmirgiga. Krooni mérkimisvaérse
odavnemise ja t66jou erikulude varasema
tousu hilinenud moju tdttu reageeris inflatsioon
majandustegevuse jarsule vdhenemisele péarast
iileilmset finants- ja majanduskriisi piiratud ula-
tuses. Inflatsiooni tdus viimastel kuudel tuleneb
kdrgematest energiahindadest, mis omakorda
on tingitud iileilmsete toormehindade varasema
arenguga seotud baasefektist ja elektrihindade
kasvust (vt tabel 3a). Rootsit ja eelkdige tema
ekspordile suunatud todtleva toostuse sektorit
tabas iileilmne finants- ja majanduskriis ringalt.
Vilisndudluse suur langus pdhjustas nimetatud
sektoris to6lt vabastamiste laine ja investeerin-
gud kahanesid jérsult. Tootmise vihenemisega
vorreldes langes to6hodive siiski vihem. Koos
tootaja kohta makstava hiivitise kasvu aeglase
kohandumisega aeglustas see jark-jargult t66jou
erikulude kasvu. 2009. aastal langes Rootsi
majanduskasv 4,9% ning majanduses on praegu
ulatuslikult reservvdimsust. Mitme kvartali vél-
tel tdheldatud ebaiihtlaste majandustulemuste
jérel on ilmnenud mérgid majanduse jérkjar-
gulisest taastumisest, mida toetab suurenev
vélisndudlus.

Suuremate rahvusvaheliste institutsioonide
virskeimate prognooside kohaselt jadb inflat-
sioonimiir 2010. aastal vahemikku 1,3-2,4% ja
ulatub 2011. aastal 1,6-3,2%ni. Suhteliselt opti-
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mistlik inflatsiooniviljavaade pdhineb eelduste
kohaselt majanduse reservvdimsusel ja majan-
dustegevuse jarkjargulisel taastumisel. Lisaks
lubavad hiljutised palgalébirddkimised arvata,
et vahemikus 2010-2012 jadb palgakasv
moddukaks ja aitab seetdttu samuti hoida inflat-
siooni madala ja stabiilsena. Kui Rootsi krooni
hiljutise kallinemise viitajaga mdju voib inflat-
siooni alandada, siis iileilmsete toormehindade
kiirem tdus voib tdsta inflatsiooni oodatust
rohkem. Arvestades, et hinnatase piisib Rootsis
euroala keskmisega vorreldes endiselt suhte-
liselt kdrge (vt tabel 2), vdivad jitkuv kauban-
duslik 16imumine ja konkurentsi tihenemine
avaldada survet hindade languseks.

Hinnastabiilsuse sdilitamine on eeltingimuseks
jatkusuutliku  majanduskasvu saavutamiseks
keskpika aja jooksul. Selleks tuleb muu hul-
gas hoida stabiilsusele suunatud rahapoliitkat
ja viia jitkuvalt ellu ettevaatlikku eelarvepolii-
tikat, sealhulgas loobuda kindlalt ja digeaegselt
ekspansiivsest eelarvepoliitikast ning tagada
mdodukas palgakujundus. Kuna {ileilmne
finants- ja majanduskriis on tdsiselt mojutanud
tooturgu, tuleb selle toimimist veelgi tdhustada.
Reformide keskpunktis peaksid olema eelkdige
meetmed, mille abil viltida t66hdive vihene-
misest tingitud tddpuuduse taseme struktuurset
halvenemist. Lisaks toetaksid alalisi tootajaid
késitlevad paindlikumad tookaitsealased digus-
aktid uute tootajate varbamist. Finantssektori
poliitika peaks tagama pangandussektori
piisava tugevuse, et tulla toime teiste riikidega
seotud voimalike negatiivsete Sokkidega. On
viga téhtis, et majanduspoliitika keskenduks
ettevotete sektori konkurentsivdime tugevda-
misele, korvaldades administratiivsed takistused
ja edendades konkurentsi tooteturgudel.

5.9.2  RIIGIRAHANDUSE ARENG

Rootsi suhtes ei kehti ELi Noukogu otsus
iileméddrase eelarvepuudujdigi olemasolu kohta.
Vaatlusaastal 2009 oli Rootsi valitsussektori
eelarve puudujadk 0,5% SKPst, mis on oluliselt
madalam kui 3% kontrollvairtus. Valitsussek-
tori vola suhe SKPsse oli 42,3%, s.t madalam
kui 60% kontrollvaértus (vt tabel 4). Eel-
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neva aastaga vorreldes halvenes eelarve tasa-
kaal 3,0 protsendipunkti vorra ning vola suhe
suurenes 4,0 protsendipunkti vorra. Euroopa
Komisjoni prognoosi kohaselt peaks eelarve
puudujadk 2010. aastal suurenema 2,1%ni
SKPst ja volakoormus kasvama 42,6%ni.
Muude eelarvetegurite osas ei liletanud eelarve
puudujddgi suhtarv 2009. aastal riiklike inves-
teeringute suhet SKPsse.

Vaadeldes Rootsi eelarveseisundi arengut aasta-
tel 20002009, voib Selda, et alates 2000. aastast
kuni 2008. aastani oli eelarve iilejadgis (vélja
arvatud aastatel 2002 ja 2003). Eelarve puudu-
jadk tekkis taas 2009. aastal (vt tabel 5 ja
joonis 2a). Nagu joonisel 2b iiksikasjalikumalt
ndha, voOib Euroopa Komisjoni hinnangute
alusel Oelda, et eelarve tasakaalu halvene-
mine aastatel 2001-2002 kajastas peamiselt
mittetsiiklilisi tegureid, nagu tulumaksureform
ja avaliku sektori ekspansiivne kulupoliitika.
Seevastu ajavahemikus 2003-2007 toetasid mit-
tetsiiklilised tegurid eelarveseisundi paranemist.
Kui jatta korvale moningate puudujddki véhen-
davate ajutiste meetmete mdju 2004. aastal,
ndib see peamiselt kajastavat piisivat positiivset
muutust Rootsi struktuurses eelarvepositsioonis
(s.o tsiikliliselt kohandatud eelarvetasakaal, v.a
ithekordsed ja ajutised meetmed). Finants- ja
majanduskriisi tekkimise ajal 2008. aastal lasi
Rootsi valitsus toimida eelarve automaatsetel
stabilisaatoritel, mis selgitab osaliselt tsiikliliste
tegurite tugevat moju puudujidgi suurenemisele
samal aastal. Lisaks rakendas Rootsi valitsus
ulatuslikke eelarvepoliitilisi stiimuleid, seda
eelkoige 2009. aastal. Need stiimulid halven-
dasid nimetatud aastal eelneva aastaga vOrreldes
kiiresti eelarveseisundit. Pidades silmas potent-
siaalse kogutoodangu taseme ja kasvumédraga
seotud ebakindlust, on siiski véga raske hinnata,
kuidas Rootsi struktuurne eelarveseisund kriisi
perioodil muutus.

Valitsussektori  koguvdla  arengu  osas
margitakse, et ajavahemikus 2000-2009 véhenes
vola suhe SKPsse kokku 11,3 protsendipunkti
vorra (vt joonis 3a ja tabel 6). Vdlakoormuse
viahenemist soodustasid kdige enam esmased
iilejadgid ja 2004. aastast kuni 2007. aastani ka



kasvu-/intressiméirade erinevus (vt joonis 3b).
Markimisvéérsed eelarvepositsioonivilised vola-
muutused, mille tdttu volakoormus suurenes,
leidsid aset 2001., 2004., 2005. ja 2009. aastal,
kajastades peamiselt valitsuse poolt finantsvara
soetamist (vt tabel 7 ja statistikaosa). Halve-
nevas makromajanduskeskkonnas suurenes
valitsussektori vola suhe SKPsse 2009. aastal
jouliselt, tuues kaasa kasvu-/intressiméirade
negatiivse vahe.

Rootsi valitsussektori vdla struktuuri seisu-
kohalt oli lihiajalise vola osatdhtsus vaatlus-
perioodil suhteliselt suur (vt tabel 6). Intres-
simididrade muutuste moju Rootsi eelarve
tasakaalule on seega suhteliselt suur. Samal ajal
suurenes vilisvaluutas nomineeritud riigivola
osatdhtsus 2008. aastaga vorreldes oluliselt,
ulatudes 2009. aastal méarkimisvéirse, 14,3%
tasemeni. Selle tingis peamiselt valitsuse laenu-
vott — keskpanga nimel —, et toetada keskpanga
vilisvaluutareserve. Arvestades valitsussektori
volakoormuse suurust, on vahetuskursside muu-
tuste moju eelarve tasakaalule siiski suhteliselt
viike. Samal ajal on Rootsi valitsus v&tnud
mahukaid tingimuslikke kohustusi seoses valit-
suse sekkumismeetmetega finantseerimisasu-
tuste ja finantsturgude kriisiaegseks toetamiseks
(vt statistikaosa).

Mis puutub muudesse eelarvenditajatesse, siis
on jooniselt 4 ja tabelist 5 néha, et valitsussek-
tori kogukulude suhtarv vahenes 55,6%]lt SKPst
2000. aastal 52,5%ni 2007. aastal. Selle tingis
jooksvate kulude vdhenemine 3.4 protsendi-
punkti vOrra, mis oli muu hulgas seotud riigi
haldussektori koomaletdmbamisega, viiksemate
makstavate intressidega (1,7 protsendipunkti
vorra) ja sotsiaaltoetuste kdrpimisega (1,8 prot-
sendipunkti vdorra). 2008. aastal langustrend
p6ordus ja aastatel 2008-2009 suurenes valit-
sussektori kulude suhtarv jarsult kokku 3,8 prot-
sendipunkti vorra. Kasv tulenes peamiselt SKP
langusest (nimetaja mdju) ja sotsiaaltoetuste
tousust. Varreldes teiste riikidega, kellel on sar-
nane sissetulek elaniku kohta, on kulude suhtarv,
mis 2009. aastal oli 56,3% SKPst, suur. Valit-
sussektori tulude suhe SKPsse on olnud vola-
tiilne. 2000. aastast kuni 2002. aastani alanes

see nditaja 4 protsendipunkti virra, ent suurenes
seejdrel aastatel 2003-2005 kokku ligikaudu
2 protsendipunkti vorra. Alates 2006. aastast on
kogutulude ja SKP suhtarv langenud, ent langus
peatus 2009. aastal, mil tdheldati vdhest tousu
vorreldes 2008. aastaga.

Tulevikku vaadates voib 2009.—2012. aasta aja-
kohastatud 1dhenemisprogrammis (avaldatud
jaanuaris 2010, seega enne Euroopa Komisjoni
prognoose, mis on esitatud tabelis 4) esitatud
Rootsi keskpika eelarvestrateegia pdhjal odelda,
et 2012. aastal oodatakse eelarve puudujdigiks
1,1% SKPst. 2010. aastaks eeldab valitsus
lahenemisprogrammi kohaselt eelarve tasa-
kaalu edasist halvenemist 1,2 protsendipunkti
vorra. Eelarvestrateegia pohjal peaks struktuur-
ne tasakaal jadma stabiilsuse ja majanduskasvu
paktis sitestatud keskpikast eelarve-eesmar-
gist allapoole. Lahenemisprogrammi kohaselt
on selleks 1%line struktuurne iilejadk SKPst.
Kogutulude ja SKP suhtarv peaks alanema
1 protsendipunkti vorra, kajastades muu hulgas
tulumaksumiédra ja sotsiaalkindlustusmaksete
kérpeid. Kogukulude suhtarv peaks ldhenemis-
programmiga hdlmatud perioodil pensionidega
seotud kulude languse ja SKP kasvu taastumise
(nimetaja moju) tottu vdhenema 2,2 protsen-
dipunkti vorra. Valitsussektori koguvolg peaks
2010. aastal kasvama 45,5%ni SKPst, ent hakkab
toendoliselt programmi perioodil mdnevorra
alanema, vihenedes 2012. aastal 45,2%ni SKPst.

Vaadeldes tabelis 8 esitatud tegureid, mis mdjuta-
vad Rootsi riigirahandust pikema aja jooksul,
voib oelda, et riigis hakkab peagi mérgatavalt
tousma vanadussoltuvusméir. Euroopa Komis-
joni ja ELi majanduspoliitika komitee 2009. aasta
prognooside kohaselt ning vottes lahtepunktiks
27,1% SKPst 2010. aastal, peaksid aastatel
2010-2060 rahvastiku vananemisega seotud va-
litsussektori kulud Rootsis mérgatavalt suure-
nema, kasvades 2,6 protsendipunkti vorra.”> See
kajastab osaliselt 1990. aastatel ellu viidud pen-
sionireforme, millega muu hulgas loodi teine,
erakapitalist rahastatav pensionisammas. Tuleb

22 ,,2009 Ageing Report”, Euroopa Komisjon ja majanduspoliitika
komitee.
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siiski olla jatkuvalt tihelepanelik, sest tegelik
demograafiline ning majandus- ja finantsareng
voivad osutuda eeldatust ebasoodsamaks.
Euroopa Komisjoni 2009. aasta jatkusuutlikkuse
aruandes peetakse Rootsi riigirahanduse jétku-
suutlikkusega seotud riske viikeseks.

Riigirahanduse valdkonnas on tdhtis kindlalt
ja Oigeaegselt loobuda kriisi ajal rakendatud
ekspansiivsest eelarvepoliitikast. Lisaks vdib
vajalikuks osutuda tdiendav eelarve konsoli-
deerimine maandamaks riski, et majanduskasv
ei pruugi jouda tagasi kriisieelsele tasemele
pikema aja jooksul. Reeglitel pohinev eelarve-
raamistik, mis muu hulgas holmab kulupiiran-
guid ja eesmirki saavutada majandustsiikli
jooksul struktuurne eelarveiilejéék, on toetanud
eelarvetulemusi ja peaks kinnistama Rootsi kon-
solideerimisstrateegia ldhiaastateks.

5.9.3  VAHETUSKURSI ARENG

Kaheaastase vaatlusperioodi jooksul 24. aprillist
2008 kuni 23. aprillini 2010 ei osalenud Rootsi
kroon vahetuskursimehhanismis ERM2.
Viiringuga kaubeldi paindliku vahetuskursi
reziimi alusel (vt tabel 9a). Sel perioodil nor-
genes krooni kurss euro suhtes jarsult kuni
2009. aasta martsini, tugevnedes seejirel.
Vaatlusperioodil kaubeldi Rootsi véddringuga
enamasti 2008. aasta aprilli keskmisest vahe-
tuskursist, mida kasutatakse illustreerivalt
vordlusalusena ERM2 keskkursi puudumisel,
oluliselt odavamalt. Suurim positiivne kdrva-
lekalle vordluskursist oli 1,0% ja suurim nega-
tiivne kdrvalekalle 25,0% (vtjoonis 5 ja tabel 9a).
2009. aastal vottis Rootsi keskpank (Sveriges
Riksbank) meetmeid finantssiisteemi stabiilsuse
edendamiseks. Mdned neist meetmetest olid
seotud vilisvaluutaga. Juunis kasutas Rootsi
keskpank EKPga sisse seatud vahetustehingute
liini 3 miljardi euro ulatuses vilisvaluutareser-
vide tdiendamiseks. Lisaks sdlmis Rootsi kesk-
pank 2008. aasta septembris 10 miljardi USA
dollari ulatuses vahetustehingute kokkuleppe
USA Foderaalreservi Siisteemiga. Vilisva-
luuta meetmed hdlmasid valuutavahetustehin-
gute vOimalusi Islandi ja Lati keskpanga tarvis:
2008. aasta mais solmis Rootsi keskpank Islandi
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keskpangaga vahetustehingute kokkuleppe kuni
500 miljoni euro kohta Islandi kroonide vastu
ning 2008. aasta detsembris Lati keskpangaga
vahetustehingute kokkuleppe 375 miljoni euro
kohta Liti lattide vastu. Seevastu 2009. aasta
veebruaris teatavaks tehtud ennetav kokkulepe
Rootsi keskpanga ja Eesti Panga vahel puudu-
tas kohalikku védringut ning andis Eesti Pan-
gale voimaluse laenata kuni 10 miljardit Rootsi
krooni Eesti kroonide vastu eesmérgiga kaitsta
finantsstabiilsust. Kd&igi nende kokkulepete
kehtivus oli 2009. aasta lopuks 1dppenud.
Aidates vidhendada finantshaavatavust, voisid
need kokkulepped avaldada ka mdju Rootsi
krooni vahetuskursile.

Vaadeldes hiljutist arengut {iiksikasjalikumalt,
vOib Gelda, et krooni jarsk odavnemine kajastas
peamiselt Rootsi majanduse viljavaate halve-
nemist, investorite kartusi seoses vilise haa-
vatavusega sealses piirkonnas, pidades seal-
hulgas silmas Rootsi pankade osalemist Balti
ritkkide majandustes ning investeerimispanga
Lehman Brothers pankroti jirel 2008. aasta sep-
tembris ileilmsetel finantsturgudel valitsenud
suurenenud ebakindlust. 2009. aasta maértsi
alguses alanes Rootsi krooni kurss euro suhtes
ligikaudu 11,7 kroonini euro kohta. Seejérel
aitasid iileilmsete finantsturutingimuste jarkjar-
guline normaliseerumine ja investorite meeleolu
paranemine Balti riikide suhtes, kus Rootsi
pangad vdga aktiivselt osalevad, kaasa Rootsi
krooni vahetuskursi tugevnemisele euro suhtes.
23. aprillil 2010 oli krooni vahetuskurss euro
suhtes 9,59 krooni, mis on 2,4% ndrgem kui
2008. aasta aprilli keskmine tase.

Kuni 2008. aasta 16puni kdikus krooni vahe-
tuskurss euro suhtes protsentuaalsete pdevamuu-
tuste aastase standardhdlbe pohjal moddetuna
suhteliselt palju. Volatiilsus jdi korgele tase-
mele ka edaspidi, kajastades peamiselt iileilmse
finants- ja majanduskriisi moju. Liihiajaliste int-
ressimddrade erinevus kolme kuu EURIBORIist
oli positiivne, ent alanes 2008. aasta ldpus
nullini. 2009. aasta jaanuaris muutus erinevus
negatiivseks ja oli 2010. aasta mértsis 10ppenud

23 ,,Sustainability Report 2009”, Euroopa Komisjon.



kolmekuulisel perioodil —0,2 protsendipunkti
(vt tabel 9b).

Pikemas perspektiivis vaadatuna oli Rootsi
krooni reaalkurss — nii kahepoolne vahetuskurss
euro suhtes kui ka efektiivne vahetuskurss —
2010. aasta martsis selle kiimne aasta keskmise
nditaja ldhedal (vt tabel 10). Muu vilisarengu
osas margitakse, et alates 2000. aastast on Rootsi
maksebilansi kombineeritud jooksev- ja kapita-
likonto olnud keskmiselt suures iilejadgis, ula-
tudes 6,7%ni SKPst. 2009. aastal suurenes tilejéak
7,3%ni SKPst. Finantskonto puhul on otse-, port-
felli- ja muud investeeringud olnud viimase viie
aasta jooksul suhteliselt kdikuvad. 2009. aastal
taheldati nii otse- kui ka muude investeeringute
suurt véljavoolu ning portfelliinvesteeringute
margatavat sissevoolu. Selle taustal kasvas kogu-
valisvolg oluliselt, suurenedes 119,8%lt SKPst
2000. aastal 196,6%ni 2008. aastal ja 205,2%ni
2009. aastal. Samal ajal paranes jark-jargult
Rootsi  rahvusvaheline  netoinvesteerimispo-
sitsioon, toustes —35,1%It SKPst 2000. aastal
—1,6%ni 2007. aastal, ent langes seejdrel taas
jérsult —14,1%ni SKPst 2008. aastal ja —19,7%ni
2009. aastal. Rootsi on viikese avatud majan-
dusega riik, ehkki kaupade ja teenuste viliskau-
bandus SKP suhtes vidhenes. Ekspordinditaja
alanes 2008. aasta 53,6%lt 2009. aastal 48,4%ni
ja impordinditaja langes 2008. aasta 46,3%lt
2009. aastal 41,5%ni (vt tabel 11).

Euroalaga majandusliku  16imumise kohta
mérgitakse, et 2009. aastal moodustas kaupade
eksport euroala riikidesse 38,6% kogueks-
pordist ning impordi vastav néitaja oli 46,6%.
2008. aastal oli euroala riikide osatéhtsus Rootsi
otse- ja portfelliinvesteeringutega seotud kohus-
tustes vastavalt 56,5% ja 43,4%. Samal aastal
moodustasid Rootsi varad, mis on investeeritud
euroala riikidesse, 44,8% otseinvesteeringutest
ja 37,8% portfelliinvesteeringutest (vt tabel 12).

5.9.4  PIKAAJALISTE INTRESSIMAARADE ARENG

Pikaajaliste intressimddrade keskmine tase Root-
sis oli 2009. aasta aprillist 2010. aasta mértsini
vildanud vaatlusperioodil 3,3%, mis on oluliselt

madalam kui intressimddra kriteeriumi 6,0%
kontrollvéartus (vt tabel 13).

Pikaajalised intressimdérad alanesid madala, 3%
tasemeni 2005. aasta keskpaigaks (vt joonis 6a).
Langus kajastas muu hulgas suhteliselt moddu-
kat inflatsiooni. Alates 2005. aasta 15pust hak-
kasid pikaajalised intressiméérad kiire majan-
duskasvu ja riigivolakirjade intressimddrade
rahvusvahelise arengu tottu tdusma, ulatudes
2007. aasta keskel 4,5%ni. Uleilmse finantskri-
isi ajal hakkas inflatsioon Rootsis 2008. aasta
16pus alanema ja pikaajalised intressiméérad
langesid detsembris 2,7%ni, mis on varasemate
aegadega vorreldes madalaim tase. Seejdrel aga
intressimddrad taas tousid monevorra ning olid
2010. aasta maértsis 3,3% ldhedal.

Rootsi ja euroala pikaajaliste intressimédrade
vahe (vt joonis 6b) oli aastatel 2002—2004 suhte-
liselt suur, kajastades mdningal miéral peri-
oode, mil inflatsioonitempo oli Rootsis kiirem
kui euroalal, aga ka euroala vdlakirjade intres-
siméérade tugevamat langust. Alates 2005. aasta
keskpaigast on intressimidrade vahe olnud
negatiivne, ulatudes kuni 2008. aasta juunini
keskmiselt —0,2 protsendipunktini. Seejarel
on vahe suurenenud, olles 2010. aasta mairtsis
—0,4 protsendipunkti.

Rootsi kapitaliturg on korgelt arenenud.
Ettevotete emiteeritud volakirjad moodustasid
2009. aasta 16pus 125,9% SKPst, mis on suurem
kui euroala keskmine tase (vt tabel 14). Aktsia-
turu kapitaliseeritus oli samuti euroala keskmi-
sest margatavalt kdrgem, ulatudes 103,0%ni
SKPst. Rootsi finantssektorit iseloomustav néi-
taja, residentidele (v.a valitsussektorile) antud
pangalaenude tase ldhenes euroala niitajale ja
moodustas 2009. aasta 16pus 135,9% SKPst.
Rootsi pangandussektoris on vilismaistel pan-
kadel vaid piiratud roll ja valdav osa erasekto-
rile antud laenudest on nomineeritud kohalikus
vadringus. Euroala pankade rahvusvahelised
nouded Rootsis ulatusid 2009. aastal 8,4%ni
kohustuste kogumahust.

EKP
Lahenemisaruanne
Mai 2010

205

ROOTSI







TABELITE JA JOONISTE LOETELU

Tabel 10 Rootsi krooni reaalkursi

ROOTSI

ROOTSI areng 215
Tabel 11 Vilisareng 215
I HINDADE ARENG Tabel 12 Euroalaga 16imumise
Tabel 1  UTHI-inflatsioon 208 nditajad 215
Joonis 1 Hindade areng 208
Tabel 2 Inflatsioon ja muud 4 PIKAAJALISTE INTRESSIMAARADE ARENG
seonduvad néitajad 208 Tabel 13 Pikaajalised intressimddrad 216
Tabel 3  Inflatsiooni hiljutine areng Joonis 6 Pikaajaline intressiméar 216
ja prognoosid 209 a) Pikaajaline intressimdér 216
a) UTHI hiljutine areng 209 b) Pikaajalise
b) Inflatsiooniprognoosid 209 intressiméira ja UTHI-
inflatsiooni erinevused
2 RIIGIRAHANDUSE ARENG euroala suhtes 216
Tabel 4  Valitsussektori Tabel 14 Finantsarengu ja
rahanduse seis 210 - 1dimumise valitud nditajad 216
Tabel 5  Valitsussektori
eelarvepositsioon 210

Joonis 2 Valitsussektori eelarve
tilejaak (+) / puudujask (-) 211

a) Tasemed 211
b) Aastane muutus
ja mojutegurid 211
Tabel 6  Valitsussektori koguvdlg —
struktuurilised niitajad 211
Joonis 3 Valitsussektori koguvolg 212
a) Tasemed 212
b) Aastane muutus ja
mojutegurid 212
Joonis 4  Valitsussektori kulud ja
tulud 212

Tabel 7 Valitsussektori
eelarvepositsioonivaline
vOlamuutus 213

Tabel 8 Rahvastiku vananemisest
tingitud eelarvekoormuse
ettevaated 213

3 VAHETUSKURSI ARENG
Tabel 9  a) Vahetuskursi stabiilsus 214
b) Krooni vahetuskursi
surve pohinditajad 214
Joonis 5 Rootsi krooni
nominaalkurss euro suhtes 214
a) Vahetuskurss

vaatlusperioodil 214
b) Vahetuskurss viimasel
kiimnel aastal 214

EKP

Lihenemiﬁ::u;gr; 207



| HINDADE ARENG

Tabel | UTHI-inflatsioon Joonis | Hindade areng

(aastane muutus, %) (keskmine aastane muutus, %)

2009 2010 apr 2009 — — UTHI
eeeee t90j0U erikulud

dets | jaan | veebr | mirts | miirts 2010 : -
====impordi deflaator

UTHI-inflatsioon 2,8 2,7 2,8 2,5 2,1 G @
Kontrollvdcdrtus" 1,0 veebeo,
Euroala? 0,9 1,0 0,9 14 0,3

4 4
Allikas: Euroopa Komisjon (Eurostat).
1) Perioodi aprill 2009 — marts 2010 arvutused pdhinevad 2 b
Portugali, Eesti ja Belgia UTHI aastase protsentuaalse
muutuse kaalumata aritmeetilisel keskmisel, millele on liidetud
1,5 protsendipunkti. 0 0
2) Euroala on antud ainult infoks.

2 -2

T T T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008

Allikas: Euroopa Komisjon (Eurostat).

| 2 Inflatsioon ja muud seo

(aastane muutus protsentides, kui ei ole mérgitud teisiti)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Inflatsiooni néitajad

UTHI 1,3 2,7 1,9 2,3 1,0 0,8 1,5 1,7 33 1,9
UTHI, v.a to6tlemata toiduained ja energia 0,7 1,9 1,7 1,3 0,8 0,2 0,5 1,8 2,3 23
UTHI konstantse maksumézraga" - - - - 0,9 0,7 1,4 1,3 2,7 1,8
THI 0,9 2.4 2,2 1,9 0,4 0,5 1.4 2,2 34 -03
Eratarbimise deflaator 1,0 2,2 1,7 1,7 0,9 1,2 1,0 1,1 2,8 22
SKP deflaator 1,5 2,3 1,6 1,9 0,2 0,9 1,7 3,0 32 1,9
Tootjahinnad? 3,6 2,3 2,2 2,8 1,8 39 6,1 3,6 6,1 -03
Seonduvad niitajad

SKP reaalkasv 44 1,1 2,4 1,9 4,1 33 4,2 2,5 -02 -49
SKP elaniku kohta? (euroala = 100) 112,6 1083 108,8 110,8 114,0 109,8 1108 112,5 110,7 -
Suhteline hinnatase (euroala = 100) 1272 119,2 121,1 1199 117,7 116,6 1162 1139 110,1 -
Kogutoodangu 15he® L5 00 -0,1 -05 1,3 2,2 3.8 39 1.8  -43
To66tuse médr (%) 5,6 5.8 6,0 6,7 7,6 7,7 7,0 6,1 6,2 83
T66j0u erikulud, kogu majandus 52 53 0,6 06 -08 0,1 -04 4,7 2,8 4,8
Hiivitis to6taja kohta, kogu majandus 7,2 42 2,9 3,1 4,0 3,1 2,1 5,1 1,7 1,7
Tooviljakus, kogu majandus 1,9 -1,0 2.4 2,5 4,9 3,0 2,5 04 -1,1  -29
Kaupade ja teenuste impordi deflaator 4,2 39 0,1 -2,0 0,9 4,6 32 -0,1 43 0,0
Nominaalne efektiivne vahetuskurss® -0,8 -8,5 2,1 6,2 2,0 -2,6 0,3 1,7 -1,8 -9,0
Rahamass (M3) - 351 17,7 372 -0,6 14,1 181 21,3 3,6 0,0
Laenamine pankadelt - 154 10,7 9,0 58 11,0 11,3 14,3 71,5 3,0
Borsiindeks (Rootsi OMX) -11,9 -19,8 -41,7 29,0 166 294 19,5 -57 -38,8 43,7
Eluasemehinnad 11,2 79 6,3 6,6 9,3 9,0 122 104 33 -0,

Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat), riigi esitatud andmed (THI, rahamass, laenamine pankadelt ja eluasemehinnad) ja Euroopa
Komisjon (kogutoodangu I8he). .

1) Erinevus UTHI ja konstantse maksuméaéraga UTHI vahel niitab kaudsete maksude (nt kdibemaks ja aktsiisid) muutuste teoreetilist mdju
ildisele inflatsiooniméérale. Selle néitaja puhul eeldatakse maksumaéra muutuse tiielikku ja kohest iilekandumist tarbija makstavale hinnale.
2) Kogu to0stus, v.a ehitus ja kodumaine miiiik.

3) Ostujdu standardina.

4) Protsentuaalne erinevus potentsiaalsest SKPst. Positiivne (negatiivne) véartus tdhendab, et tegelik SKP on potentsiaalsest suurem (vaiksem).
5) Vastavalt ILO méératlusele.

6) Positiivne (negatiivne) vairtus nditab véaaringu kallinemist (odavnemist).
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Tabel 3 Inflatsiooni hiljutine areng ja prognoosid

(aastane muutus, %)

a) UTHI hiljutine areng

UTHI

Aastane muutus (%)

Viimase kolme kuu keskmise muutus eelneva kolme kuu
keskmise suhtes (hooajaliselt kohandatud aastamaar)

Viimase kuue kuu keskmise muutus eelneva kuue kuu keskmise
suhtes (hooajaliselt kohandatud aastaméar)

2009
nov dets jaan
2,4 2,8 2,7
1,9 23 3.1
2,5 2,6 2,6

2010
veebr mirts
2,8 2,5
4,1 32
2,7 2,8

Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat) ja EKP arvutused.

b) Inflatsiooniprognoosid

2010 2011
UTHI, Euroopa Komisjon (kevad 2010) 1,7 1,6
THI, OECD (detsember 2009) 1,4 3,2
THI, RVF (aprill 2010) 2,4 2,1
THI, Consensus Economics (aprill 2010) 1,3 2,2
Allikad: Euroopa Komisjon, OECD, RVF ja Consensus Economics.
EKP
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2  RIIGIRAHANDUSE ARENG

Tabel 4 Valitsussektori rahanduse seis

(% SKPst)

2008 2009 2010"
Valitsussektori eelarve iilejadk (+) / puudujaak (-) 2,5 -0,5 -2,1
Kontrollvidrtus -3,0 -3,0 -3,0
Ulejaik/puudujiik ilma valitsussektori investeerimiskuludeta? 5,8 3,1 1,6
Valitsussektori koguvolg 38,3 423 42,6
Kontrollvidrtus 60,0 60,0 60,0

Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat) ja EKP arvutused.
1) Euroopa Komisjoni ettevaated.
2) Positiivne (negatiivne) védrtus néitab, et eelarve puudujddk on vdiksem (suurem) investeerimiskuludest.

Tabel 5 Valitsussektori eelarvepositsioon

(% SKPst)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Kogutulu 59,3 57,2 55,3 55,8 56,1 57,2 56,5 56,3 55,5 55,7
Jooksvad tulud 59,2 57,0 55,1 55,6 56,0 57,1 56,4 56,2 55,5 55,7
Otsesed maksud 21,9 19,5 17,5 18,2 19,0 19,9 19,9 19,0 17,4 17,0
Kaudsed maksud 16,0 16,1 16,4 16,6 16,4 16,5 16,7 16,9 18,2 18,9
Sotsiaalkindlustusmaksed 13,8 14,3 14,1 13,8 13,5 13,4 12,8 12,8 12,0 11,9
Muud jooksvad tulud 7.4 7,1 7,0 7,0 6,9 7,3 7,1 7,5 7,8 7,8
Kapitalitulud 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Kogukulu 55,6 55,6 56,5 56,7 55,3 55,0 54,0 52,5 53,1 56,3
Jooksvad kulud 52,7 52,5 532 53,6 52,3 51,7 50,8 49,3 49,8 52,5
Hiivitised tootajatele 15,3 15,6 15,8 16,1 15,9 15,7 15,3 15,1 14,9 15,4
Rahalised sotsiaaltoetused 17,1 16,9 17,0 17,7 17,5 17,0 16,3 15,3 15,1 16,6
Tasumisele kuuluv intress 3,5 2,8 2,8 2,0 1,6 1,6 1,6 1,8 1,7 0,9
millest: intressimééra vahetuslepingud
ja tahtpdevaintressiga lepingud 0,0 0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 0,0 0,0 -0,3
Muud jooksvad kulud 16,9 17,2 17,6 17,8 17,3 17,4 17,5 17,1 18,2 19,5
Kapitalikulud 2,9 3,0 33 3,1 3,0 32 32 32 33 3,8
Ulejaik (+) / pundujiik (-) 3,7 1,6 -1,2 -0,9 0,8 2,3 2,5 3,8 2,5 -0,5
Esmane tasakaal 7,2 4.4 1,7 1,1 2.4 39 4,2 5,6 4,1 0,4
Ulejaik/puudujiik ilma valitsussektori
investeerimiskuludeta 6,5 4,5 1,9 2,0 3,7 52 5,6 6,9 5,8 3,1

Allikad: EKPS ja Euroopa Komisjon (Eurostat).

Mirkused. Kogusummade ja iiksikute liidetavate summade erinevused tulenevad iimardamisest. Tasumisele kuuluvate intresside andmed
vastavad iilemddrase eelarvepuudujadgi menetluse raames esitatud andmetele. Intressiméddra vahetuslepingute ja tédhtpdevaintressiga
lepingute kirje on samavéirne intressi (voi puudujadgi/iilejadgi) erinevusega vastavalt selle médratlusele iilemédarase eelarvepuudujadgi
menetluses ja ESA 95s. Vt Euroopa Parlamendi ja ndukogu maarus (EU) nr 2558/2001 vahetuslepingute ja tédhtpdevaintressiga lepingute
kohaste arvelduste timberliigitamise kohta.
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Joonis 2 Valitsussektori eelarve iilejadk (+) / puudujaak (-)

a) Tasemed b) Aastane muutus ja mdjutegurid
(% SKPst) (protsendipunkti SKPst)
= tasemed m  tsiiklilised tegurid
s mittetsiiklilised tegurid
==== kogumuutus
4 4 4 4
* I il 2
’ ’ L%
, 1 {
[ 11411 -' b |

(=}

I T T -
0 N/ . |3

2000 2002 2004 2006 2008 2000 2002 2004 2006 2008

Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat) ja EKP arvutused.
Mirkus. Joonisel 2b néitab negatiivne (positiivne) véirtus, et vastav tegur aitas kaasa puudujddgi suurenemisele (véihenemisele).

Tabel 6 Valitsussektori koguvolg - struktuurilised nditajad

2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Koguvdlg (% SKPst) 53,6 54,4 52,6 52,3 51,1 50,8 45,7 40,8 38,3 42,3
Valuutakoosseis (% koguvdlast)
Omavaluuta 80,1 82,6 84,4 87,6 89,2 89,3 89,6 90,6 90,7 85,7
Vilisvaluuta 19,9 17,4 15,6 12,4 10,8 10,7 10,4 9.4 9,3 14,3
Euro" - - - - - - - - 3,6 3,7
Muud - - - - - - - - 57 10,6

Kodumaine finantseerimine (% koguvdlast) 68,5 66,7 69,3 63,6 65,4 70,1 71,5 75,0 72,3 69,6
Keskmine jirelejainud tihtaeg (aastates) - - - - - - - -
Koosseis tihtaja jirgi? (% koguvolast)
Liihiajaline (kuni tiks aasta, k.a) 25,1 26,2 25,8 26,0 22,1 28,7 27,3 26,9 24,3 25,3
Keskpikk ja pikaajaline (iile iihe aasta) 74,9 73,8 74,2 74,0 77,9 71,3 72,7 73,1 75,7 74,7

Allikad: EKPS ja Euroopa Komisjon (Eurostat).

Mirkused. Aasta 10pu andmed. Kogusummade ja iiksikute liidetavate summade erinevused tulenevad imardamisest.
1) Holmab eurodes nomineeritud volga.

2) Algne tahtaeg.

) ' EKP
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Joonis 3 Valitsussektori koguvalg

a) Tasemed
(% SKPst)

= tasemed

55

50

45

40

35

20000 2002 2004 2006 2008

Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat) ja EKP.

55

50

45

40

35

b) Aastane muutus ja mdjutegurid
(protsendipunkti SKPst)

esmane tasakaal
kasvu-/intressiméérade erinevus
eelarvepositsiooniviline volamuutus
vola ja SKP suhtarvu muutus

Ll T T Ll T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008

Mirkus. Joonisel 3b niditab negatiivne (positiivne) véirtus, et vastav tegur aitas kaasa vola suhtarvu vihenemisele (suurenemisele).

Joonis 4 Valitsussektori kulud ja tulud

(% SKPst)
== kogukulu
cseee kog.\tulu
60
58
56
54
52 T T T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008

Allikas: EKPS.
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Tabel 7 Valitsussektori eelarvepositsioonivaline vélamuutus

(% SKPst)
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Valitsussektori vola muutus” -7,6 2,6 0,3 1,7 1,0 1,8 2,2 -2,5 -1,3 2,8
Valitsussektori eelarve iilejaak (+) / puudujadk (-) 3,7 1,6 -1,2 -0,9 0,8 2,3 2,5 3,8 2,5 -0,5
Eelarvepositsiooniviline vélamuutus -3,8 42 -0,9 0,7 1,8 4,1 0,4 1,3 1,2 2,3
Finantsvara netosoetamine (+) / netomiiiik (-) -4,3 49 0,9 2.8 2,6 2.3 1,1 0,5 -1,7 1,3
Valuuta ja hoiused -0,2 0,5 -0,2 -0,2 0,1 0,1 0,8 -0,2 1,2 -1,2
Laenud ja véartpaberid, v.a aktsiad -1,6 -2,6 0,2 0,9 1,5 2,5 2,1 1,7 -0,5 3,0
Aktsiad ja muud omandivéaértpaberid 23 7,7 1,4 1,1 0,6 -1,0 -0,4 -0,1 -0,2 0,2
Erastamine - - - - - - 0,0 - 23 0,0
Omakapitali juurdemaksed - - - - - - - - 0,2 -
Muud - - - - - - - - 2,0 -
Muud finantsvarad -0,1 -0,6 -0,5 0,9 0,4 0,7 -1,4 -0,9 2,2 -0,8
Valitsussektori véla muutus pérast
iimberhindamist 0,4 -0,8 -0,5 -0,5 -0,4 0,7 -0,5 0,0 1,1 -0,5
Kasum (-) / kahjum (+)
vilisvaluutapositsioonidelt - - - - - - - - - -
Muud hindamise mdjud? - - - - - - - - - -
Muud muutused valitsussektori volas® 0,0 0,1 -1,4 -1,6 -0,5 1,1 -0,2 0,7 1,7 1,5

Allikad: EKPS ja Euroopa Komisjon (Eurostat).

Mirkused. Kogusummade ja tiksikute liidetavate summade erinevused tulenevad imardamisest.

1) Aastane volamuutus perioodil t protsendina SKPst perioodil t, s.t [vlg(t) — volg(t — 1)]/SKP(t).

2) Holmab erinevust valitsussektori vola nominaal- ja turuvairtuse vahel.

3) Tehingud muude makstaolevate arvetega (valitsussektori kohustused), sektori timberliigitamised ja statistilised lahknevused. See kirje
voib hdlmata ka teatud liiki vola Gilevotmisi.

Tabel 8 Rahvastiku vananemisest tingitud eelarvekoormuse ettevaated

(%)
2008 | 2010 | 2020 | 2030 | 2040 | 2050 | 2060

Vanadussodltuvusmair (65aastaste ja vanemate hulk
15- kuni 64aastaste suhtes) 26,7 27,8 33,7 37,4 40,8 41,9 46,7
Rahvastiku vananemisega seotud kulud (protsendipunkti SKPst) 27,1 27,1 26,9 28,2 28,8 28,8 29,7

Allikas: Euroopa Komisjoni (majandus- ja rahanduskiisimuste peadirektoraat) ja majanduspoliitika komitee iihine aruanne ,,The 2009
Ageing Report: Economic and budgetary projections for the EU27 Member States (2008-2060)”.
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3 VAHETUSKURSI ARENG

Tabel 9 a) Vahetuskursi stabiilsus

Vahetuskursimehhanismis ERM2 osalemine Ei
SEK/EUR Kkurss aprillis 2008 9,36989
Suurim positiivne kdrvalekalle? 1,0
Suurim negatiivne kdrvalekalle" -25,0

Allikas: EKP.

1) Kahepoolse vahetuskursi suurim protsentuaalne kdrvalekalle 2008. aasta aprilli keskmisest tasemest ajavahemikul 24. aprill 2008 —
23. aprill 2010 pdevaste andmete pohjal, toopaevade alusel. Positiivne (negatiivne) kdrvalekalle viitab sellele, et vddring oli 2008. aasta
aprilli tasemest tugevam (ndrgem).

Tabel 9 b) Rootsi krooni vahetuskursi surve pdhinditajad

(antud kuus 16ppeva kolmekuulise perioodi keskmine)

2008 2009 2010

juuni sept dets mérts juuni sept dets mirts

Vahetuskursi volatiilsus 35 3,8 13,6 17,4 11,7 10,0 7,9 6,6
Liihiajaliste intressiméirade vahe?® 0,1 0,2 0,0 -0,4 -0,3 -0,3 -0,2 -0,2

Allikad: riigi andmed ja EKP arvutused.
1) Kuine aastapohine standardhilve (%) euro kursi paevastest protsentuaalsetest muutustest.
2) Pankadevahelise turu kolme kuu intressimédrade ja kolme kuu EURIBORI vahe (protsendipunktides).

Joonis 5 Rootsi krooni nominaalkurss euro suhtes

a) Vahetuskurss vaatlusperioodil
(péevased andmed; 2008. aasta aprilli keskmine = 100;
24. aprill 2008 — 23. aprill 2010)

b) Vahetuskurss viimasel kiimnel aastal
(kuuandmed; 2008. aasta aprilli keskmine = 100;
aprill 2000 — aprill 2010)

70 70 70 70
75 75
80 80 80 80
85 85
90 90 90 90
95 95
100 100 100 100
105 105
110 110 110 110
115 115
120 120 120 120
125 125
130 T T T T T T T T 130 30 T T T T T T T T T T 130
2008 2009 2000 2002 2004 2006 2008
Allikas: EKP.

Mirkus. Joone iilespoole (allapoole) liilkumine niitab Rootsi krooni kallinemist (odavnemist).
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Tabel 10 Rootsi krooni reaalkursi areng

(kuuandmed; korvalekalle (%) 2010. aasta martsis kiimne aasta keskmisest, mis on arvutatud ajavahemiku aprill 2000 — mérts 2010 kohta)

mirts 2010

Reaalne kahepoolne vahetuskurss euros suhtes ! -3,1
Memokirjed:

Nominaalne efektiivne vahetuskurss? -1,0

-0,9

Reaalne efektiivne vahetuskurss "

Allikas: EKP.

Mirkus. Positiivne (negatiivne) vddrtus naitab kallinemist (odavnemist).

1) UTHI ja THI arengu pdhjal.

2) Efektiivne vahetuskurss euro, euroalaviliste ELi liikmesriikide ja kiimne muu suurema kaubanduspartneri véddringute suhtes.

Tabel Il Vilisareng

(% SKPst, kui ei ole margitud teisiti)
2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 2006 | 2007 2008 2009

Maksebilanss
Jooksev- ja kapitalikonto" 3,8 43 5,0 7,2 6,8 7,0 7,7 8,3 9,3 7,3
Jooksevkonto 4,0 43 5,0 7,2 6,8 7,0 8,4 8,4 9,5 7.4
Kaupade konto 6,3 6,4 6,5 6,0 6,4 53 52 35 3,6 32
Teenuste konto -0,6 -0,2 0,3 0,7 1,6 2,1 2,6 3,6 3,7 3,7
Tulukonto -0,6 -0,6 -0,5 1,2 0,0 0,8 1,9 2.4 3,5 1,7
Jookseviilekanded -1,1 -1,2 -1,3 -0,7 -1,3 -1,3 -1,3 -1,1 -1,3 -1,2
Kapitalikonto -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,7 -0,1 -0,2 -0,1
Kombineeritud otse- ja portfelliinvesteeringud " -89 -5,2 -3,2 -7.4 9,1 -4,5 4,1 1,2 -5,0 42
Otseinvesteeringud -7,1 1,6 0,6 -5,2 -2,8 -4,5 0,9 23 1,2 =52
Portfelliinvesteeringud -1,8 -6,8 -3.8 2,2 -6,3 -0,1 -5,1 3,5 -6,2 9,4
Muud investeeringud 7,9 4,7 1,5 1,6 1,9 -3,1 -3,5 -3,1 8,8 -10,2
Reservvarad -0,1 0,5 -0,3 -0,7 0,4 -0,2 -0,4 0,1 0,1 -3,8
Kaupade ja teenuste eksport 453 449 435 42,8 453 47,8 50,4 51,5 53,6 484
Kaupade ja teenuste import 39,6 38,7 36,7 36,1 37,2 40,4 42,6 445 46,3 41,5
Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon? -35,1 252 -223 -199 -244 -209 -12,3 -1,6 -14,1  -19,7
Koguvilisvolg? 119,8 1355 1284 128,55 139,1 158,6 158,6 1754 196,6 2052
Allikas: EKP.

1) Kogusummade ja iiksikute liidetavate summade erinevused tulenevad timardamisest.
2) Perioodi 16pu bilansilised jaagid.

Tabel 12 Euroalaga loimumise niitajad

(% kogusummast)
2000 | 2001 2002 | 2003 = 2004 | 2005 | 2006 & 2007 | 2008 | 2009

Viliskaubandus euroalaga

Kaupade eksport 41,8 40,6 40,5 40,5 40,7 39,4 40,3 40,7 39,9 38,6
Kaupade import 48,9 49,8 49,6 50,2 50,5 48,1 47,4 48,1 46,2 46,6
Investeerimispositsioon euroalaga
Sissetulevad otseinvesteeringud 41,3 42,7 44,0 479 47,0 47,8 46,8 49,9 56,5 -
Viljaminevad otseinvesteeringud 449 39,3 41,8 429 439  237,1 47,0 433 44,8 -
Portfelliinvesteeringutega seotud : 204 364 38.1 368 34,5 352 38,5 534 )
kohustused "
Portfelliinvesteeringute varad" - 36,3 41,7 41,5 44,1 41,7 40,2 41,6 37,8 -
Memokirjed:
Viliskaubandus ELiga
Kaupade eksport 60,3 58,9 58,5 58,7 59,0 59,0 60,2 61,2 60,0 58,4
Kaupade import 68,4 70,0 71,1 71,9 72,2 70,4 69,7 70,9 68,9 68,1

Allikad: EKPS, Euroopa Komisjon (Eurostat) ja RVFE.
1) Perioodi 16pu bilansilised jaagid.

) ' EKP
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4 PIKAAJALISTE INTRESSIMAARADE ARENG

Tabel 13 Pikaajalised intressimaarad

(%, perioodi keskmised)

2009 2010 apr 2009

dets jaan veebr mirts mirts 2010

Pikaajaline intressiméaar 3,2 3,4 33 3,2 3,3
Kontrollvddrtus" 6,0
Euroala? 3,6 38 37 3,6 3,8

Allikad: EKP ja Euroopa Komisjon (Eurostat).

1) Perioodi aprill 2009 — mairts 2010 arvutused pohinevad Portugali ja Belgia intressimdédrade kaalumata aritmeetilisel keskmisel,
millele on liidetud 2 protsendipunkti.

2) Euroala keskmine on antud ainult infoks.

Joonis 6 Pikaajaline intressimaar

a) Pikaajaline intressimiir b) Pikaajalise intressimiira ja UTHI-inflatsiooni
(kuu keskmised protsentides) erinevused euroala suhtes
(kuu keskmised protsendipunktides)

= pikaajalise intressimdéra vahe
«+++« UTHI-inflatsiooni vahe

6,0 6,0 3,0 3,0
5,5 55 2

2,0 S| 20
50 50 SR
45 45 1,0 S 1,0
4,0 40
35 3,5
3,0 3,0
> T T T T T T T T T 2,5 -2,0 T T T T T T T T '2:O

2002 2004 2006 2008 2002 2004 2006 2008

Allikad: EKP ja Euroopa Komisjon (Eurostat).

Tabel 14 Finantsarengu ja -lIoimumise valitud nditajad

(% SKPst, kui ei ole margitud teisiti)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007 | 2008 | 2009 | Memokirje

euroala
2009)
Bivitsto et vl 61,1 608 590 577 654 776 825 967 1085 1259 101,9
At lepifosstng? 1593 1228 73,5 920 1028 1282 1474 1292 649 1030 492
S G ROl ST il 20 867 972 987 993 100, 107,01 1119 121,5 1280 1359 136,4

(v.a valitsussektor)®
Euroala rahaloomeasutuste nouded 7,9 8,2 7,7 74 11,0 9,3 9,6 10,1 10,3 8,4 9,1
residentidest rahaloomeasutuste vastu®

Allikad: EKPS, Federation of European Securities Exchanges, OMX ja riikide borsid.

1) Residentidest rahaloomeasutuste, muude finantsasutuste ning kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevotete emiteeritud
volaviéirtpaberite bilansiline jadk.

2) Residentide emiteeritud noteeritud aktsiate bilansilised jadgid turuvéirtuses perioodi 13pu seisuga. Vaadeldavate perioodide puhul on
riigi andmed vdetud otse borsiandmetest ilma lisakohandusteta.

3) Rahaloomeasutuste (v.a keskpank) krediit residentidest sektoritele (v.a valitsussektor). Krediit holmab laenude ja volavaartpaberite
bilansilisi jadke.

4) Euroala rahaloomeasutuste poolt hoitavate residentidest rahaloomeasutuste (v.a keskpank) emiteeritud volavaértpaberite ja hoiuste
bilansiline jaak protsendina residentidest rahaloomeasutuste kohustustest.
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STATISTIKAOSA

LAHENEMISNAITAJATE STATISTIKA METOODIKA

Lahenemise hindamine sdltub suurel mééral
hindamise aluseks oleva statistika kvaliteedist ja
terviklikkusest. Statistikat, eriti valitsussektori
finantsstatistika koostamist ja esitamist ei tohi
mdjutada poliitilised kaalutlused. Liikmesriike
kutsutakse iiles pidama oma statistika kvali-
teeti ja terviklikkust esmatdhtsaks kiisimuseks,
tagama statistika koostamisel nduetekohane
kontroll ja tasakaal ning kohaldama vajalikke
miinimumndudeid seoses valdkonna juhtimise
ja kvaliteediga.

Iga liikmesriigi statistikaasutustel ja liidu sta-
tistikaasutusel Euroopa Komisjoni alluvuses
(Eurostat) peaks olema ametialane soltumatus.
Nad peaksid tagama, et Euroopa statistika on
erapooletu ja kvaliteetne. See ndue on koos-
kdlas aluslepingu artikli 338 1dikes 2, Euroopa
Parlamendi ja ndukogu 11. mirtsi 2009. aasta
miiruses (EU) nr 223/2009 Euroopa statistika
kohta (edaspidi ,,Euroopa statistika méddrus”)
ning komisjoni kinnitatud Euroopa statistikat
kisitlevas tegevusjuhises (edaspidi ,tegevus-
juhis”) sétestatud pdhimdtetega. Euroopa sta-
tistika médruse artikli 2 16ikes 1 on sétestatud,
et Euroopa statistika arendamist, tegemist ja
levitamist reguleerivad jargmised pohimot-
ted: a) ametialane sdltumatus, b) erapooletus,
c) objektiivsus, d) usaldusvéirsus, e) statistiline
konfidentsiaalsus ja f) kulutasuvus. Maéruse
artikli 11 kohaselt tdpsustatakse neid pohimot-
teid tegevusjuhises.!

Seda silmas pidades vaadeldaksegi statistika-
osas ldhenemisnditajate aluseks oleva statistika
kvaliteeti ja terviklikkust. Statistikaosas vii-
datakse asjaomaste riiklike statistikaasutuste
teatavatele institutsioonilistele teguritele ning
antakse llevaade ldhenemisnditajate statistika
metoodikast ning statistika vastavusest noue-
tele, mis on vajalikud ldhenemise asjakohaseks
hindamiseks. Lisaks kisitletakse punktis 3.2
konkreetselt riikide sekkumist seoses finant-
seerimisasutuste ja finantsturgude toetamisega

STATISTIKAOSA

finantskriisi ajal ning rahvusvaheliste institut- ~ LAHENEMISNAI TA{_AT E

s1.0;)n1de ja viélisriikide finantsabi finantskriisi METOODIKA
ajal.

I LAHENEMISPROTSESSI HINDAMISE ALUSEKS
OLEVA STATISTIKA KVALITEEDI TAGAMISE
INSTITUTSIOONILISED TEGURID

Euroopa statistika mééruse ja tegevusjuhise ees-
mairk on tagada iildsuse usaldus Euroopa statis-
tika vastu, méérates kindlaks, kuidas statistikat
kogutakse ja koostatakse. Maiédruse kohaselt
tdhendab ametialane soltumatus statistika sol-
tumatut arendamist, tegemist ja levitamist ilma
poliitiliste voi muude huvirithmade voi liidu voi
riiklike asutuste surveta, eriti selles osas, mis on
seotud tehniliste votete, madratluste, metoodika
ja allikate valikuga ning koikide levitamisvor-
mide ajastuse ja sisuga, ilma et see piiraks ins-
titutsioonilist korraldust, nagu néiteks liidu voi
litkkmesriikide institutsioonilisi v0i eelarve-ees-
kirju voi statistikavajaduste maératlusi.

2005. aastal, enne mairuse vastuvotmist, hinda-
sid riiklikud statistikaasutused ja Eurostat kiisi-
mustiku abil ise seda, kuidas nad tdidavad
tegevusjuhist. Sellele lisaks viidi 2006., 2007. ja
2008. aastal 14bi valisiilevaatused.? 2009. aastal
moodustasid Euroopa Parlament ja ndukogu
Euroopa statistika haldamise nduandekogu ees-
miérgiga anda Euroopa statistikaslisteemist
sOltumatu tilevaade seoses tegevusjuhise kohal-
damisega. Parast seda, kui need institutsioonid
olid ametisse nimetanud nduandekogu seitse lii-
get, tuli see 18. martsil 2009 esimest korda
kokku.

1Vt Euroopa Parlamendi ja ndukogu 11. mirtsi 2009. aasta
miiruse (EU) nr 223/2009 (Euroopa statistika kohta) artikli 2
1dige 1 ja artikkel 11.

2 Vt Eurostati veebileht (http://epp.eurostat.ec.europa.eu/pls/
portal/docs/page/pgp_ds_quality/tab47141301/versione_
inglese_web.pdf).
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Tabelis 1 on esitatud iilevaade osadest statistika
kvaliteediga seotud institutsioonilistest teguri-

test,

sh riikliku statistikaasutuse juriidiline

soltumatus, haldusjirelevalve ja eelarveauto-
noomia, diguslik volitus andmete kogumiseks

ning statistika konfidentsiaalsust reguleerivad

digusnormid.’

3 Teave riiklike statistikaasutuste institutsioonilise iilesehituse

kohta on saadud asutuste endi veebilehtedelt (aprill 2010).

emisstatistika kvaliteet ja terviklikkus

Bulgaaria

TSehhi Vabariik

Lihenemisstatistika kvaliteedi ja terviklikkusega seotud institutsioonilised tegurid

Eesti

Riikliku statistikaasutuse
juriidiline sdltumatus

Haldusjérelevalve ja
eelarveautonoomia

Oiguslik volitus andmete
kogumiseks

Andmekaitset reguleerivad
odigusnormid

Statistikaseaduse jargi ldhtub sta-
tistika  ametialase  sdltumatuse,
erapooletuse, objektiivsuse, usaldus-
vagrsuse, statistilise konfidentsiaal-
suse ja kulutasuvuse pohimdtetest.
Statistikaseaduse ~ artikli 8 jargi
nimetab riikliku statistikaasutuse juhi
ametisse peaminister. Ametiaeg on
fikseeritud (seitse aastat; tagasinime-
tamine voimalik ainult iiks kord).
Riiklikul statistikaasutusel on vahe-
tult ministrite ndukogu alluvuses rii-
giasutuse staatus. Eelarveautonoomia
tuleneb igal aastal riigieelarvest eral-
datavast summast.

Andmete kogumise aluspohimdtted
on sitestatud statistikaseaduses.

Kogutud andmete kaitse on taga-
tud statistikaseaduse artiklitega
25-27a.

Riikliku statistikateenistuse
seaduse § 5 jérgi lahtub statis-
tika objektiivsuse, erapooletuse
ja sOltumatuse pohimdtetest.
§ 3 jérgi nimetab riikliku statis-
tikaasutuse juhi ametisse vaba-
riigi president. Statistikaasutuse
juht annab aru valitsusele.

Riiklik statistikaasutus on riigi-
halduses keskne statistikaasu-
tus. Eelarveautonoomia tuleneb
igal aastal riigieelarvest eralda-
tavast summast.

Andmete  kogumise  alus-
pohimdtted on sitestatud riik-
liku statistikateenistuse sea-
duses.

Kogutud andmete kaitse on taga-

tud riikliku statistikateenistuse
seaduse §-dega 16, 17 ja 18.

Riikliku statistika seaduse § 2
kohaselt peab statistika vasta-
ma erapooletuse, usaldusvaar-
suse, asjakohasuse, tasuvuse,
konfidentsiaalsuse ja ldbipaist-
vuse pdhimotetele. Riikliku
statistikaasutuse juhi nimetab
ametisse rahandusminister.
Alaline ametikoht.

Riiklik  statistikaasutus  on
riigiasutus, mis annab aru
otse rahandusministrile.
Eelarveautonoomia tuleneb
igal aastal riigieelarvest eralda-
tavast summast.

Andmete  kogumise  alus-
pohimotted on sidtestatud riik-
liku statistika seaduses.

Kogutud andmete kaitse on
tagatud riikliku statistika sea-
duse §-ga 8.

UTHI-inflatsioon"

Oiguslike miinimum-
nduete tditmine

Muud kiisimused

Eurostat tegi 2007. aastal nduete
tditmise jélgimise visiidi ja tuvas-
tas, et UTHI-statistika koostamise
meetodid on (iildiselt rahuldavad.
Ilmseid vastuolusid UTHI-statistika
metoodikaga ei tuvastatud.

Eurostati hinnangul oli UTHI-
statistika tdpsuse ja usaldusvédr-
suse poolest piisavalt esinduslik.
Sellegipoolest tehti moned paran-
dusettepanekud ja/voi tdiendava
analiilisi soovitused konkreetsetes
valdkondades kasutatava metoodi-
ka voi andmete kohta. 2009. aasta
10puks oli enamik Eurostati soovi-
tusi ellu viidud.

Eurostat tegi 2008. aastal
nuete  tditmise  jdlgimise
visiidi ja tuvastas, et UTHI-
statistika koostamise meetodid
on tildiselt rahuldavad. Ilmseid
vastuolusid ~ UTHI-statistika
metoodikaga ei tuvastatud.

Eurostati hinnangul oli UTHI-
statistika tdpsuse ja usaldus-

vadrsuse  poolest  piisavalt
esinduslik. Sellegipoolest tehti
moned  parandusettepanekud

ja/voi tiiendava analiiiisi soo-
vitused konkreetsetes valdkon-
dades kasutatava metoodika
vOi andmete kohta.

Eurostat tegi 2006. ja 2010.
aastal nduete tditmise jélgimise
visiidi ja kinnitas, et UTHI-
statistika  koostamise meeto-
did on ildiselt rahuldavad.
Vastuolud UTHI-statistika
koostamise metoodikaga on pii-
ratud ja ei ole tdendoline, et neil
on praktikas oluline mdju UTHI
aastaste keskmiste muutustele.
Eurostati hinnangul oli UTHI-
statistika tdpsuse ja usaldus-
védrsuse  poolest  piisavalt
esinduslik. Sellegipoolest tehti
moned  parandusettepanekud
ja/voi tdiendava analiiiisi soo-
vitused konkreetsetes valdkon-
dades kasutatava metoodika
voi andmete kohta.

1) UTHI-statistika nduete tiitmise jilgimise visiitide tulemuste ja nende pohjal igale riigile tehtud soovituste tiielik iilevaade on kittesaa-
dav aadressil http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/hicp/methodology/compliance_monitoring.
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STATISTIKAOSA

LAHENEMISNKITA}ATE
STATISTIKA
METOODIKA

Tabel | Lahenemisstatistika kvaliteet ja terviklikkus (jirg)

Bulgaaria Tsehhi Vabariik Eesti

Valitsussektori finantsstatistika

Andmete katvus

Lahendamata statistilised
kisimused

Eelarvepositsiooniviline
volamuutus

Eelarvepuudujéigi ja vola
statistika koostamise eest
vastutav asutus

Andmed tulude ja kulude, eelarve-
puudujddgi ja vola kohta on esi-
tatud 2000.-2009. aasta kohta.

Eurostati soovituse kohaselt tuleks
maksutulu kajastada ajaliselt ko-
handatud kassapohisel meetodil,
mis voib viia andmete moningase
korrigeerimiseni.

2002.-2005. aastal suur ja kdikuv,
tingitud peamiselt tulust vilisvaluuta-
varudelt.

Tegelikud andmed koostab riiklik sta-
tistikaasutus. Rahandusministeerium
koostab prognoosid. Tegelikud and-
med vola kohta koostab rahandus-
ministeerium. Keskpank statistika
koostamisel otseselt ei osale.

Liti

Andmed tulude ja kulude,
eelarvepuudujédgi ja vola koh-
ta on esitatud 2000.—2009.
aasta kohta.

Lahendamata statistilisi kiisi-
musi ei ole.

Viike ja valdavalt negatiivne
(2000.—2008. aastal keskmiselt
—0,7% SKPst). Seotud erasta-
misega, aga ka muude riigivola
muutustega.

Tegelikud andmed koostab riik-
lik statistikaasutus  koostdos
rahandusministeeriumiga.
Rahandusministeerium koostab
prognoosid. Keskpank statistika
koostamisel otseselt ei osale.

Leedu

Lihenemisstatistika kvaliteedi ja terviklikkusega seotud institutsioonilised tegurid

Andmed tulude ja kulude,
eelarvepuudujdégi ja vola koh-
ta on esitatud 2000.-2009.
aasta kohta.
Lahendamata statistilisi kiisi-
musi ei ole.

2002.—2007. aastal suur ja po-
sitiivne. Seotud suurte vdértpa-
beritehingutega (v.a tehingud
aktsiatega), aga ka muude riigi-
vola muutustega.

Tegelikud  andmed  koos-
tab  riiklik  statistikaasutus.
Rahandusministeerium koostab
prognoosid. Keskpank statistika
koostamisel otseselt ei osale.

Ungari

Riikliku statistikaasutuse
juriidiline sdltumatus

Haldusjérelevalve ja
eelarveautonoomia

Oiguslik volitus andmete
kogumiseks

Andmekaitset reguleerivad
odigusnormid

Riikliku statistika seaduse artikli 3
jargi ldhtub statistika objektiivsu-
se, usaldusvairsuse, asjakohasuse,
tohususe, konfidentsiaalsuse ja ld-
bipaistvuse pdhimdtetest. Riikliku
statistikaasutuse ~ juhi  nimetab
ametisse valitsus majandusministri
soovituse alusel. Ametiaeg on tiht-
ajaline (viis aastat koos tagasinime-
tamise digusega).

Riiklik statistikaasutus on ma-
jandusministeeriumi hallatav
riigiasutus. Asutusel on eelar-

veautonoomia. Teda rahastatakse
riigieelarvest, omavahenditest ning
valisriikidest lackuvatest finantsva-
henditest.

Andmete kogumise aluspdhimdt-
ted on sitestatud riikliku statistika
seaduses.

Kogutud andmete kaitse on tagatud
riikliku statistika seaduse artikli-
ga 18.

Statistikaseaduse artikli 4 jargi
lahtub statistika objektiivsuse,
ametialase sOltumatuse, meeto-
dite ja metoodika ldbipaistvuse,
konfidentsiaalsuse ning rahvus-
vahelistele liigitustele ja standar-
ditele vastavuse pohimotetest.
Riikliku = statistikaasutuse juhi
nimetab ametisse peaminister
ametliku valikumenetluse poh-
jal, mida reguleerib riigitee-
nistujate seadus; ametiaeg ei ole

kindlaks magratud.

Riiklik  statistikaasutus  on
valitsuse ~ hallatav  asutus.
Eelarveautonoomia tuleneb

igal aastal riigieelarvest eralda-
tavast summast.

Andmete kogumise aluspohimot-
ted on sitestatud statistikasea-
duses.

Kogutud andmete kaitse on taga-
tud statistikaseaduse artikliga 13.
Vt ka ,,Andmete konfidentsiaal-
seks tunnistamise ja konfident-
siaalsete andmete kasutamise
eeskirjad” (Leedu statistika).

Statistikaseaduse nr  XLVI
§-de 1 ja 3/A jargi ldhtub sta-
tistika  objektiivsuse, sdltu-
matuse ja konfidentsiaalsuse
pdhimdtetest. Riikliku statisti-
kaasutuse juhi nimetab ame-
tisse peaminister. Ametiaeg on
tahtajaline (kuus aastat; tagasi-
nimetamine vdimalik ainult
kaks korda).

Riiklik statistikaasutus on rii-
gihalduse asutus, mis allub otse
valitsusele. Eelarveautonoomia
tuleneb igal aastal riigieelarvest
eraldatavast summast.

Andmete kogumise aluspShimdt-
ted on sitestatud statistikasea-
duses nr XLVI.

Kogutud andmete kaitse on
tagatud statistikaseaduse nr
XLVI §-ga 17.
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Tabel | Lahenemisstatistika kvaliteet ja terviklikkus (jirg)

Lati Leedu Ungari
UTHI-inflatsioon
Oiguslike miinimumnduete ~ Eurostat tegi 2007. aastal nduete  Eurostat tegi 2008. aastal Eurostat tegi 2008. aastal
téitmine tditmise jdlgimise visiidi ja tuvas-  nduete  tditmise  jdlgimise = nduete  tditmise  jdlgimise

tas, et UTHI-statistika koostamise
meetodid on iildiselt rahuldavad.
Ilmseid vastuolusid UTHI-statistika
metoodikaga ei tuvastatud.

Eurostati hinnangul oli UTHI-
statistika tdpsuse ja usaldusvair-
suse poolest piisavalt esinduslik.
Sellegipoolest tehti moned paran-
dusettepanekud ja/vdi tdiendava
analiiiisi soovitused konkreetsetes
valdkondades kasutatava metoodi-
ka voi andmete kohta.

Muud kiisimused

visiidi ja tuvastas, et UTHI-
statistika koostamise meetodid
on tildiselt rahuldavad. Ilmseid
vastuolusid ~ UTHI-statistika
metoodikaga ei tuvastatud.

Eurostati hinnangul oli UTHI-
statistika tdpsuse ja usaldus-
véddrsuse  poolest  piisavalt
esinduslik. Sellegipoolest tehti
moned  parandusettepanckud
ja/voi tdiendava analiitisi soo-
vitused konkreetsetes valdkon-
dades, eelkdige meditsiinitoo-
dete puhul kasutatava metoodi-
ka voi andmete kohta.

visiidi ja tuvastas, et UTHI-
statistika koostamise meetodid
on tildiselt rahuldavad. Eurostat
tuvastas moned  vastuolud
UTHI-statistika ~ koostamise
metoodikaga, kuid leidis, et
need on piiratud ja et ei ole
toendoline, et neil on praktikas
oluline mdju UTHI keskmisele
aastasele muutusele.

Eurostati hinnangul oli UTHI-
statistika tdpsuse ja usaldus-
véddrsuse  poolest  piisavalt
esinduslik. Sellegipoolest tehti
moned  parandusettepanekud
ja/voi tdiendava analiiiisi soo-
vitused konkreetsetes valdkon-
dades kasutatava metoodika
voi andmete kohta.

Valitsussektori finantsstatistika

Andmete katvus Andmed tulude ja kulude, eelarve-
puudujddgi ja vola kohta on esi-
tatud 2000.—2009. aasta kohta.
Valitsussektori finantssta-  Vastuolusid ei ole tuvastatud.
tistika koosk®olalisus
Eelarvepositsiooniviline
volamuutus

2008. aastal suur tingituna pea-
miselt suurtest tehingutest sularaha
ja hoiustega ning laenude ja vaart-
paberitega (v.a aktsiad).

Eelarvepuudujédgi ja vola  Tegelikud andmed koos-
statistika koostamise eest  tab riiklik statistikaasutus.
vastutav asutus Rahandusministeerium koostab

prognoosid. Keskpank statistika

koostamisel otseselt ei osale.

Andmed tulude ja kulude,
eelarvepuudujaagi ja vola koh-
ta on esitatud 2000.-2009.
aasta kohta.

Vastuolusid ei ole tuvastatud.

Olulisi kiisimusi ei ole.

Tegelikud andmed koostab
riiklik statistikaasutus koos-
t00s rahandusministeeriu-
miga. Rahandusministeerium
koostab prognoosid. Keskpank
statistika koostamisel otseselt
ei osale, kuid jilgib seda
tahelepanelikult metodoloogi-
liste arutelude kaudu.

Andmed tulude ja kulude ning
eelarvepuudujézigi kohta on esitatud
2000.-2009. aasta kohta.

Vastuolusid ei ole tuvastatud.

2008. aastal suur tingituna
peamiselt suurtest  tehingutest
sularaha ja hoiustega ning
osaliselt  vilisvaluutavarude
vihenemisest.

Tegelikud andmed koostab
riikliku statistikaasutuse,
rahandusministeeriumi ja
keskpanga iihine to6rithm.
Rahandusministeerium koostab
prognoosid. Keskpank vastutab
finantskontode ja vola andme-
te eest, riiklik statistikaasutus
muude kontode eest ning ra-
handusministeerium  jooksva
aasta (t) andmete eest.
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Tabel | Lahenemisstatistika kvaliteet ja terviklikkus (jarg)

Poola

Rumeenia

Lihenemisstatistika kvaliteedi ja terviklikkusega seotud institutsioonilised tegurid

Rootsi

Riikliku  statistikaasutuse
juriidiline sdltumatus

Haldusjérelevalve ja
eelarveautonoomia

Oiguslik volitus andmete
kogumiseks

Andmekaitset reguleerivad
digusnormid

Riikliku statistika seaduse artikli 1
jargi lahtub statistika usaldusvaar-
suse, objektiivsuse ja ldbipaistvuse
pohimatetest. Riikliku statistikaasu-
tuse juht leitakse avaliku konkursi
teel. Juhi nimetab ametisse minist-
rite ndukogu esimees. Ametiaeg on
tahtajaline (viis aastat).

Riiklik statistikaasutus on riigi-
halduses keskne asutus, mis al-
lub ministrite ndukogu esimehele.
Eelarveautonoomia tuleneb igal
aastal riigieelarvest eraldatavast
summast.

Andmete kogumise aluspdhimdt-
ted on sitestatud riikliku statistika
seaduses.

Kogutud andmete kaitse on tagatud
riikliku statistika seaduse artiklite-
ga 10, 11, 12, 38, 39 ja 54.

Riikliku statistika autonoomia
on sitestatud  statistikasea-
duses. Samas on ette ndhtud
ka konfidentsiaalsuse, lébi-
paistvuse, usaldusviadrsuse,
proportsionaalsuse, deontoloo-
gilisuse ja tasuvuse pohimot-
ted. Riikliku statistikaasutuse
juhi nimetab ametisse peami-
nister. Ametiaeg on tihtajaline
(kuus aastat; tagasinimetamine
voimalik ainult {iks kord).

Statistikaseaduse ~ jérgi  on
riiklik  statistikaasutus  spet-
sialiseerunud asutus valitsuse
alluvuses. Teda rahastatakse
riigieelarvest.

Statistikaseaduse jérgi ,,koostab
ja koordineerib Rumeenia riik-
likku statistikat riiklik statis-
tikaasutus.”

Statistikaseaduses on sétestatud:
Lriikliku statistika teenistustel ja
statistikaspetsialistidel on oma
statistikatoos alates andmete ko-
gumisest kuni nende avaldami-
seni kohustus votta ja rakenda-
da koiki vajalikke meetmeid
selleks, et kaitsta konkreetsetele
statistikasubjektidele (fuiisilised
voi juriidilised isikud) viitavaid
andmeid, vahetult statistikatoo
tulemusel saadud andmeid voi
kaudselt haldusallikatest voi
muudest allikatest saadud and-
meid.”

Riikliku statistika seaduse § 3
kohaselt peab statistika olema
objektiivne ja avalik. Riikliku
statistikaasutuse juhi nimetab
ametisse valitsus. Ametiaeg on
tahtajaline (kuni kolm aastat).

Riiklik statistikaasutus on kesk-
ne statistikaasutus, mis allub
rahandusministeeriumile, kuid
ei ole selle koosseisus. Umbes
poole asutuse kiibest katab ra-
handusministeerium, teine pool
kaetakse riigiasutuste ja driiihin-
gute makstavatest teenusta-
sudest statistika koostamise ja
konsultatsioonide eest.
Andmete kogumise
aluspdhimdtted on sitestatud
riikliku statistika seaduses.

Kogutud andmete kaitse on
tagatud  riikliku  statistika
seaduse §-dega 5 ja 6.

UTHI-inflatsioon

Oiguslike miinimumnduete
tditmine

Eurostat tegi 2008. aastal nduete tiit-
mise jalgimise visiidi ja tuvastas, et
UTHI-statistika koostamise meeto-
did on iildiselt rahuldavad. Eurostat
tuvastas moned vastuolud UTHI-
statistika koostamise metoodikaga,
kuid leidis, et need on piiratud ja et
ei ole tdendoline, et neil on prakti-
kas oluline mdju UTHI keskmisele
aastasele muutusele.

Eurostat tegi 2007. aastal
nuete  tditmise  jdlgimise
visiidi ja tuvastas, et UTHI-
statistika koostamise meetodid
on tildiselt rahuldavad. Ilmseid
vastuolusid ~ UTHI-statistika
metoodikaga ei tuvastatud.

Eurostat ei ole nduete tditmise
jalgimise visiiti hiljuti teinud.
Samas ei ole EKP-le teada
iihtki probleemi seoses Rootsi
UTHI-statistika nduetelevasta-
vusega.
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Tabel | Lahenemisstatistika kvaliteet ja terviklikkus (jarg)

Poola

Eurostati hinnangul oli UTHI-
statistika tdpsuse ja usaldusvair-
suse poolest piisavalt esinduslik.
Sellegipoolest tehti moned paran-
dusettepanekud ja/voi tdiendava
analiiiisi soovitused konkreetsetes
valdkondades kasutatava metoodi-

Muud kiisimused

Rumeenia Rootsi

Lahendamata statistilisi kiisi-
musi ei ole.

Eurostati hinnangul oli UTHI-
statistika tdpsuse ja usaldusvadr-
suse poolest piisavalt esinduslik.
Sellegipoolest tehti mdned paran-
dusettepanekud ja/voi tdiendava
analiiiisi soovitused konkreetse-
tes valdkondades kasutatava me-

ka voi andmete kohta. toodika voi andmete kohta.
Valitsussektori finantsstatistika
Andmete katvus Andmed tulude ja kulude, eclarve-  Andmed tulude ja kulude, Andmed tulude ja kulude,

puudujddgi ja vola kohta on esita-
tud 2000.—2009. aasta kohta.

Lahendamata statistilisi kiisimusi
eiole.

Lahendamata statistilised
kisimused

Eelarvepositsiooniviline
volamuutus

Puudub aktsiate ja muude omandi-
vidrtpaberite netosoetamise liigen-
dus 2001. aastale eelnevate aastate
kohta. Eelarvepositsioonivilise
volamuutuse kdikumine 2001. ja
2004. aastal on peamiselt seotud
erastamisega. 2008. aastal suur ja
positiivne, peamiselt tingitud tulust
vilisvaluutavarudelt.

Eelarvepuudujédgi ja vola
statistika koostamise eest
vastutav asutus

Tegelikud andmed koostab riiklik sta-
tistikaasutus koost6os rahandusmini-
steeriumiga. Rahandusministeerium
koostab prognoosid. Keskpank stati-
stika koostamisel otseselt ei osale.

eelarvepuudujéigi ja vola
kohta on esitatud 2000.—2009.
aasta kohta.

Lahendamata statistilisi kiisi-
musi ei ole.

2000.—2002. aastal suur ja kdi-
kuv. Eelarvepositsioonivilise
volamuutuse ~ vairtuse  va-
henemine on valdavalt seotud
erastamise kasvuga aja jooksul

eelarvepuudujidgi ja vola koh-
ta on esitatud 2000.—2009. aa-
sta kohta.

Lahendamata statistilisi kiisi-
musi ei ole.

Andmete katvus viike.
Puuduvad andmed hindamis-
moju kohta vdlale ja tuleti-
sinstrumentidega  sooritatud
tehingutele.

ning vilisvaluutas nominee-
ritud vadrtuste hindamisega
riigivolas. 2006. ja 2008. aa-
stal suur tingituna peamiselt
suurtest tehingutest sularaha ja
hoiustega ning erastamisest.

Tegelikud andmed ja prognoo-  Tegelikud andmed koostab

sid koostab valdavalt rahandus-  riiklik statistikaasutus
ministeerium. Keskpank osaleb ~ koostdds rahandusministeeriu-
vahetult andmete kogumisel  miga. Rahandusministeerium

finantskontode kohta ja riiklik
statistikaasutus toetab perso-
nalipuuduse tottu paari makro-
majandusliku andmekogu
(investeeringud, SKP) koosta-
mist ja andmete esitamist.

koostab prognoosid. Keskpank
statistika koostamisel otseselt
ei osale.

2 UTHI-INFLATSIOON

Kéesolevas jaos kisitletakse hindade arengu ja
konkreetselt {ihtlustatud tarbijahinnaindeksi
(UTHI) mddtmiseks kasutatava  statistika
metoodikat ja kvaliteeti. UTHI too6tati vilja
lahenemise hindamiseks hinnastabiilsuse osas
vorreldaval alusel. Seda avaldab koigi litkmes-
riikide kohta Eurostat.* Kogu euroala tervikuna
hdlmav UTHI on alates 1999. aasta jaanuarist
olnud {ihtses rahapoliitikas hindade arengu
modtmise peamine vahend.

Euroopa Liidu toimimise lepingu artikli 140 15i-
kes 1 osutatud ldhenemiskriteeriume kisitleva
protokolli nr 13 artiklis 1 on sdtestatud, et hin-
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dade osas mdddetakse ldhenemist vdrreldaval
alusel tarbijahinnaindeksi abil, vottes arvesse
ritklike maédratluste erinevust. 1995. aasta
oktoobris vdeti vastu ndukogu miirus (EU)
nr 2494/95 tarbijahindade harmoneeritud indek-
site kohta. Peale selle on rakendatud UTHI suh-
tes iihtlustamismeetmeid, mis pShinevad mitmel
ndukogu ja komisjoni mairusel. UTHIde kat-
vuse tagamiseks kasutatakse hdlmatavate kir-
jete, territooriumi ja elanikkonna osas iihtseid
standardeid (kdik need aspektid on peamiseks
pdhjuseks, miks riiklike tarbijahinnaindeksite
vahel esineb erinevusi). Uhtsed nduded on keh-

4 UTHI metodoloogiliste aspektide kohta vt lihemalt ,,Harmonized
Indices of Consumer Prices (HICPs) — A Short Guide for Users”,
Euroopa Liidu Ametlike Viljaannete Talitus, Luxembourg, 2004.



testatud ka mitmes muus valdkonnas, niiteks
uute kaupade ja teenuste késitlemine.

UTHIde koostamisel kasutatakse kaalusid, mida
ajakohastatakse igal aastal (voi harvem, kui see
indeksit oluliselt ei mdjuta). Need holmavad
kdiki  kodumajapidamiste rahaliste 15pptarbi-
miskulutustena maérgitud kaupu ja teenuseid.
Kodumajapidamiste rahaliste 1dpptarbimis-
kulutuste néditaja on sarnane rahvamajanduse
arvepidamise vastava nditajaga, kuid ei sisalda
praegu omaniku isikliku eluaseme kulusid.
Vaadeldavad hinnad on need, mida kodumaja-
pidamised tegelikult maksavad rahalistes tehin-
gutes kaupade ja teenuste eest, ning sisaldavad
seega koiki tootemakse (kuid mitte subsiidiume),
néiteks kdibemaksu ja aktsiisi. Kulutused tervis-
hoiule, haridusele ja sotsiaalteenustele on kae-
tud selles osas, mida kodumajapidamised finant-
seerivad ise (kas otse voi erakindlustuse kaudu)
ja mida valitsus ei hiivita.

UTHI-le reguleeritud hindadest tuleneva mdju
hinnangud viitavad hindadele, mida wvalitsus,
kaasa arvatud riiklikud reguleerijad, kas keh-
testab otse vOi mojutab méarkimisvéarselt. Neid
médratletakse ja koostatakse tihtselt ning need
avaldab Eurostat.

OIGUSLIKE MIINIMUMNOUETE TAITMINE

2004. aasta maértsis ja 2006. aastal kinnitas ja
tdendas Eurostat, et kdik vaatlusalused liik-
mesriigid (v.a Bulgaaria ja Rumeenia, kes ei
olnud veel liikmesriigid) tiidavad UTHI puhul
diguslikke miinimumndudeid. Selle aluseks oli
hindamine, mille asjaomaste riikide statistika-
asutused ise libi viisid. Kuna aga UTHI-t on iiht-
lustatud jérk-jargult, ei ole 2001. aastast varase-
mad UTHI andmed kdige uuematega tiielikult
vorreldavad. Erand on Rootsi, kes on UTHI
koostamisel osalenud algusest peale, s.t alates
1996. aastast.

Eurostat on alates 2006. aastast UTHI-statistika
nduete tiitmise jilgimise eesmargil kiilastanud
koiki kéesolevas ldhenemisaruandes kasitletud
riikke, kaasa arvatud Bulgaariat ja Rumeeniat,

kuid mitte Rootsit. Ungaris ja Poolas tuvas-
tas Eurostat mdned vastuolud UTHI-statistika
koostamise metoodikaga, kuid leidis, et need on
piiratud ja et ei ole tdendoline, et neil on prakti-
kas oluline md&ju kdesolevas aruandes kasutatud
UTHI aastaste keskmiste muutustele. Ulejdanud
riikide kohta tegi Eurostat jirelduse, et UTHI-
statistika koostamise metoodika on rahuldav
ning ilmseid vastuolusid UTHI-statistika metoo-
dikaga enamikul juhtudel ei tuvastatud.

3 VALITSUSSEKTORI FINANTSSTATISTIKA

Kidesolevas jaos kirjeldatakse riigieelarve
arengu  moGtmiseks kasutatava statistika
metoodikat ja kvaliteeti. Valitsussektori
finantsstatistika juhindub peamiselt rahvama-
janduse arvepidamise mdisteméddratlustest ning
peaks olema kooskolas Euroopa rahvamajan-
duse ja regionaalse arvepidamise siisteemiga
(ESA 95)° ning ndukogu miirusega (EU)
nr 479/2009 ileméédrase eelarvepuudujadgi
menetlust kisitleva protokolli kohaldamise
kohta. Modisted nagu valitsussektor, iilejadk/
puudujddk, intressikulu, investeerimine, volg
ja sisemajanduse koguprodukt (SKP) on vii-
tega ESA 95-le méiiratletud {ilemairase eelar-
vepuudujadgi menetlust késitlevas protokollis
nr 12 ning ndukogu méruses (EU) nr 479/2009.
ESA 95 on kooskdlas teiste rahvusvaheliste
statistikastandarditega, nagu nditeks rahvama-
janduse arvepidamise siisteem 1993 (SNA 93).
Ulemiirase eelarvepuudujiigi statistika viitab
valitsussektorile ESA 95 mdttes. See hdlmab
keskvalitsust, osariigi valitsust (foderaalse rii-
gikorraldusega liikmesriikides), kohalikke
omavalitsusi ning sotsiaalkindlustusfonde.
Riigiettevotted ei ole tavaliselt holmatud.®

5 Noukogu 25. juuni 1996. aasta méérus (EU) nr 2223/96 ithenduses
kasutatava Euroopa rahvamajanduse ja regionaalse arvepidamise
siisteemi kohta (EUT L 310, 30.11.1996, Ik 1-469).

6 URO statistikatalitus on hiljuti koostanud SNA 2008, mis on
kattesaadav veebilehel http://unstats.un.org. ESA 95 on praegu
labivaatamisel.
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Ulemiirase eelarvepuudujéiigi  menetluses
kasitletav valitsussektori eelarve puudujadk
(-) / iilejadk (+) vastab ESA 95s ,,netolaenu-
andmisele (+) / -votmisele (-)” koos ,,netoar-
veldustega intressimddra vahetuslepingute ja
tahtpdevaintressiga lepingute alusel”.” ESA 95
netolaenuandmine (+) / -votmine (—) on sama
mis kogutulu miinus kogukulu. Valitsussektori
iiksuste tehingud, mis on seotud tulude ja
kuludega, on enamikus konsolideerimata.
Konsolideeritud on jaotustehingute intressid,
muud jookseviilekanded, investeeringutoetu-
sed ja muud kapitaliiilekanded. Valitsussektori
eelarve esmane iile-/puudujadk on iile-/puudu-
jadk miinus intressikulu.

Ulemiirase  eelarvepuudujidgi  menetluses
kasitletav valitsussektori volg on koikide tiit-
mata kohustuste summa nominaalvéiirtuses,
nagu see on mairatletud ESA 95 kategooriates
sularaha ja hoiused, vaértpaberid peale aktsiate,
vilja arvatud finantstuletisinstrumendid (néi-
teks riigivolakirjad) ja laenud. Nende hulka ei
arvestata finantstuletisinstrumente, nagu vahe-
tustehingud, aga ka kaubanduskrediiti ja muid
dokumentaalse tdendita kohustusi, nagu nii-
teks enammakstud maksusummade ettemakse.
2008. aasta maértsis aga andis Eurostat vélja
juhise, mis sisaldab raamatupidamiseeskirju
valitsustele ,turuviliste intressimédra vahe-
tustehingute” eest lackunud iihekordsete sum-
made kajastamise kohta. Juhises on mirgitud,
et sellised tehingud kujutavad endast sisuliselt
varjatud laenuvotmist. Valitsusele turuvélise
vahetustehingu algatamisel makstud {ihekordne
summa tuleks seepirast rahvamajanduse arve-
pidamises kajastada laenuna valitsusele, mis
seega mojutab valitsussektori volga. Samuti
jadvad ileméadrase eelarvepuudujddgi menet-
luse kohase valitsussektori vola hulgast vélja
tingimuslikud kohustused, nagu néiteks riigi-
garantiid ja pensionimaksed. Nende hinnangud
peavad paratamatult pohinema kaugeleulatuva-
tel eeldustel ning voivad ulatuslikult erineda.
Kuigi valitsussektori volg on sisuliselt kogu-
volg, kuna kohustustest ei lahutata ei finants-
ega mittefinantsvarasid, on see valitsussektori
all konsolideeritud ega hdlma seepérast teiste
riigitiksuste riigivolga.
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Valitsussektori eelarve puudujiédgi ja vola suht-
arvude arvutamisel kasutatakse ESA 95 SKPd
jooksvates turuhindades.

3.1 ANDMETE KATVUS

2010. aasta aprillis esitas Euroopa Komisjon
EKP-le andmed riikide finantsseisundi (valitsus-
sektori eelarve puudujadk/iilejadk ja volg) kohta
perioodil 2000-2009 ning prognoosid 2010.
aastaks. Eurosiisteemi kuuluvate riikide kesk-
pangad esitavad EKP-le iiksikasjaliku finants-
statistika EKP valitsussektori finantsstatistika
suunise alusel. Kuigi see suunis on Giguslikult
siduv ainult euroala keskpankadele, esitavad ka
euroalavilised keskpangad EKP-le oma riikide
finantsstatistikat samade tdhtaegadega ja samas
korras. Suunises on ette ndhtud nouded aastaste
andmete esitamise kohta koos tiksikasjaliku lii-
gendamisega kulude ja tulude, v3la ning eelar-
vepositsioonivilise volamuutuse jargi.! Peale
selle nduab suunis valitsussektori vdla andmete
eristamist instrumendi, esialgse ja jirelejaéinud
téhtaja ning vOlausaldaja jérgi.

Mis puutub vaatlusaluste litkmesriikide digus-
likku kohustusse edastada Euroopa Komisjonile
oma valitsussektori finantsstatistikat, siis ena-
mik neist on aastate 2000-2009 tulude ja kulude,
puudujdigi/iilejddgi ning vola andmed esitanud.

3.2 LAHENDAMATA STATISTIKAKUSIMUSED

Ulemédrase eelarvepuudujisigi menetluse sta-
tistika peab peegeldama otsuseid, mida Eurostat
on valitsussektoriga seotud konkreetsete juhtu-
mite puhul teinud kooskdlas ESA 95ga. Eurostat

7 See, et ilemadrase eelarvepuudujddgi menetluses kasitletav
eelarve puudujidk holmab ,netoarveldusi vahetuslepingute ja
tahtpdevaintressiga lepingute alusel”, tihendab, et konealused
kaks kirjet, nimelt valitsussektori eelarve puudujddk (—) / tlejaak
(+) tulemédrase eelarvepuudujadgi menetluse protokollis ning
netolaenuandmine (+) / -votmine (—) ESA 95s, erinevad. Arveldustes
valitsussektorile lackuvad summad vahendavad iileméddrase
eelarvepuudujddgi menetluse jérgset puudujdaki,
valitsussektori poolt makstavad summad suurendavad seda.

8 Suunist tdiendab statistika praktilistele aspektidele keskenduv
,Valitsussektori finantsstatistika juhend” (,,Government Finance
Statistics Guide”), mis peaks abistama eelkdige keskpanku, kes
osalevad valitsussektori finantsstatistika koostamisel (vt EKP
veebileht: http://www.ecb.europa.eu).

arveldustes
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avaldas 15. juulil 2009 otsuse finantseerimisasu- Nagu taustinfos 1 kirjeldatud, sekkusid riigid ~ LAHENEMIS NAITA{_ATE
tuste ja finantsturgude finantskriisi ajal toeta- oma finantssektori toetamiseks vdga mitmesu- NSI.II;¢1(;IOSDI&2
miseks tehtavate riiklike sekkumiste statistilise —guste operatsioonidega, mille kajastamisel kasu-
kajastamise kohta. tatakse ESA 95 metoodikat. Need operatsioonid

hdlmasid pankade ja teiste finantseerimisasu-

tuste rekapitaliseerimisi, laenude ja véirtpaberi-

Taustinfo |

RIIKIDE POOLT FINANTSSEKTORI TOETUSEKS VOETUD SEKKUMISMEETMETE STATISTILINE KAJASTAMINE

Eurostat avaldas 15. juulil 2009 otsuse finantseerimisasutuste ja finantsturgude finantskriisi ajal
toetamiseks tehtavate riiklike sekkumiste statistilise kajastamise kohta. Kéesolevas taustinfos
antakse iilevaade nimetatud kajastamise pohimotetest.

Riigid sekkusid finantssektori toetamiseks vdga mitmesuguste operatsioonidega. Eurostat on
nende statistilise kajastamise aluseks votnud ESA 95 pdhimotted, mida on kohaldatud finants-
kriisi spetsiifilistele oludele.

Statistilise kajastamise pohimétted

Pankade ja muude finantseerimisasutuste rekapitaliseerimised uute aktsiate ostmise teel turuhin-
dades kajastatakse finantstehingutena, millel ei ole (kohest) mdju riigieelarve puudujdigile/
iilejadgile. Kui aktsiaid ostetakse turuhinnast kdrgema hinnaga, kajastatakse erinevusele vastav
kapitalililekanne, mis mdjutab riigieelarvet negatiivses suunas. Pankade noteerimata aktsiate
(nditeks eelisaktsiate) ostud kajastatakse finantstehingutena, kui on oodata, et see annab ELi
riigiabi eeskirju arvesse vottes piisavalt tulu.

Laenud kajastatakse nende andmise ajal finantstehingutena, kui puuduvad timberliikkamatud
tdendid selle kohta, et neid ei maksta tagasi. Kui laen edaspidi tiihistatakse voi kustutatakse,
kajastatakse kapitaliiilekanne.

Varaostud holmavad olemasolevate (ja voimalik, et langenud vairtusega) varade oste finantsee-
rimisasutustelt. Mdne vara turuvéirtust voib olla raske kindlaks méérata. Seepérast on Eurostat
esitanud konkreetse ,,otsustamispuu”, millest vaartpaberite vaartuse hindamisel lahtuda. Lithidalt,
kui valitsuse makstud ostuhind on turuhinnast kérgem (kusjuures viimane on kas a) hind ak-
tiivsel turul voi b) oksjonihind voi c¢) miiiija raamatupidamislik hind v6i d) soltumatu liksuse
méaératud hind), tuleb kajastada ostu- ja turuhinna vahele vastav kapitaliiilekanne. Kui samad
varad miitiakse hiljem sarnastel turutingimustel, kuid valitsuse makstud ostuhinnast madalama
hinnaga, tuleb kajastada hinnavahele vastav kapitaliiilekanne.

Riikide véartpabereid, mida laenatakse v3i vahetatakse ilma sularahatagatiseta ajutiste likviid-

suskavade alusel, ei loeta riigivola hulka, nagu ka valitsuste garantiisid, mis rahvamajanduse
arvepidamises kajastatakse tingimuslike kohustustena. Garantiidest tuleneva kahjumi katteks
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tehtud eraldisi rahvamajanduse arvepidamises ei kajastata. Garantii sissendudmise tulemusel teeb
valitsus harilikult algsetele vdlausaldajatele makse voi votab endale volakohustuse. Kummalgi
juhul kajastatakse valitsuselt sisse noutud summale vastav kapitalitilekanne.

Rekapitaliseerimised, laenud ja varaostud suurendavad riigivolga, kui valitsus peab nende ra-
hastamiseks laenu votma. Intressi- ja dividendimaksed, samuti laenatud véaértpaberite ja antud
garantiide eest saadud tasud mojutavad riigieelarvet positiivses suunas.

Uute iiksuste liigitamine ja tehingute iimbersuunamine

Manel juhul on valitsused finantseerimisasutuste toetamiseks loonud uusi iiksusi voi kasutanud
valitsussektorist vélja jadvaid tiksusi. Sellega seoses tekib kaks tdiendavat kiisimust: esiteks tuleb
kindlaks méédrata, millisesse sektorisse uus tiksus kuulub (s.t kas valitsussektorisse voi mitte);
teiseks, isegi kui uus iliksus jdéb valitsussektorist vidlja, voib tekkida vajadus suunata selle teata-
vad tehingud 14bi valitsussektori konto.

Uute iiksuste sektoritesse liigitamise osas on Eurostat otsustanud, et valitsuse omandis olevad
sihtotstarbelised ettevotted, mille iilesanne on viia ellu valitsuse konkreetset poliitikat ja mil-
lel ei ole iseseisva otsustamise digust, liigitatakse valitsussektori alla. Kuid suurem osa sihtots-
tarbelistest eraettevotetest, mis on asutatud ajutistena ning mille ainus iilesanne on lahendada
finantskriisiga seotud probleeme, tuleb liigitada valitsussektorist vélja, kui nende puhul oodatav
kahjum on vorreldes nende kdikide kohustuste summaga viike.

Valitsussektorist vélja jddvate riigiettevotete korraldatud pédsteoperatsioonide osas on Eurostat
otsustanud, et need tuleb ldbi valitsussektori konto iimber korraldada (mis mdjutab riigieelarvet
ja riigivllga negatiivses suunas), kui on tdendeid selle kohta, et ettevote on korralduse nende
operatsioonide ldbiviimiseks saanud valitsuselt. Konkreetselt keskpankade likviidsusoperatsioo-
nide puhul on tegemist operatsioonidega, mida keskpangad korraldavad finantsstabiilsuse séili-
tamiseks, ja seepérast ei tule neid 14bi valitsussektori konto imber suunata.

Oma 2009. aasta oktoobrikuu pressiteates riigieelarve puudujdigi ja riigivola kohta andis
Eurostat ka lisateavet selle kohta, mida Euroopa valitsused on teinud finantssektori toetamiseks
(nt riiklike garantiide andmine, sihtotstarbeliste ettevotete vola liigitamine valitsussektorist vélja,
ajutised likviidsuskavad). See on oluline selleks, et mddta valitsuste tingimuslikest kohustustest
tulenevaid riske eelarvele ning hinnata uute, erasektori alla liigitatavate tiksuste kohustusi.

laenude andmisi ning varaoste. Lisaks kisitleti
otsuses ka kiisimust, kuidas liigitada spetsiifilisi
institutsioonilisi iiksusi, nagu néiteks valitsuse
omandis olevad sihtotstarbelised ettevotted, voi
kuidas kajastada garantiisid, mida valitsus on
andnud riigi finantssektori toetamiseks.

Tabel 2 annab iilevaate mdjust, mida avaldasid
riigivolale riikide sekkumised oma finantssek-
tori toetamiseks majandus- ja finantskriisi ajal.
Sellist sekkumist on kasutanud ainult kolm
itheksast kdesolevas aruandes kisitletud riigist.
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L&ti puhul moodustas see moju riigivolale 2009.
aasta 16pus 5,8% SKPst, Ungari puhul 1,7% ja
Rootsi puhul kdigest 0,1%. Samas moodustasid
Rootsi valitsuse poolt finantsettevotetele antud
garantiid 2009. aasta 16pus 8,9% SKPst. Need
garantiid on valitsuse tingimuslikud kohustused
ja lisatakse riigivolale alles siis, kui need sisse
ndutakse. Liti valitsuse antud garantiid moodus-
tavad 3,5% SKPst. Ungari valitsus ei ole veel
garantiisid andnud, kuid on véljendanud val-
misolekut anda vajaduse korral garantiisid kuni
1,1% ulatuses SKPst (vt tabel 3). Lati ja Rootsi
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Tabel 2 Finantssektori toetamiseks voetud meetmete moju valitsussektori vélale LAHENEMIS NMTA{_ATE
STATISTIKA
METOODIKA
(bilansilised jadgid protsendina SKPst)
Riik Kumulatiivne
2008. aasta Iopp 2009. aasta 16pp
Lati
Kogumdju valitsussektori volale 4,1 58
Kapitalisiistid 4,1 5,8
millest:
Aktsiate soetamine 0,0 0,9
Laenud 4,1 5,0
Varaostud 0,0 0,0
Vola iilevotmine/kustutamine 0,0 0,0
Muud meetmed " 0,0 0,0
Ungari
Kogumaju valitsussektori volale 0,0 1,7
Kapitalististid 0,0 1,7
millest:
Aktsiate soetamine 0,0 0,1
Laenud 0,0 1,6
Varaostud 0,0 0,0
Vola tilevotmine/kustutamine 0,0 0,0
Muud meetmed? 0,0 0,0
Rootsi
Kogumaju valitsussektori volale 0,1 0,1
Kapitalististid 0,1 0,1
millest:
Aktsiate soetamine 0,1 0,1
Laenud 0,0 0,0
Varaostud 0,0 0,0
Vola iilevotmine/kustutamine 0,0 0,0
Muud meetmed? 0,0 0,0

Allikas: EKPS.
1) Nt hoiustamine erapangas.

Tabel 3 Valitsuste tingimuslikud kohustused" seoses finantskriisi leevendamiseks véetud

sekkumismeetmetega

(bilansilised jadgid protsendina SKPst)

Kumulatiivne
Riik 2008. aasta 1opp 2009. aasta 1opp Lagi
Liti
Tingimuslikud kohustused kokku 0,0 3.5 20,0
Valitsuse garantiid eriotstarbeliste iiksuste? vdlale 0,0 0,0 0,0
Muud garantiid? 0,0 3,5 20,0
Varade vahetustehingud / vdértpaberite laenamine® 0,0 0,0 0,0
Ungari
Tingimuslikud kohustused kokku 0,0 0,0 1,1
Valitsuse garantiid eriotstarbeliste iiksuste? vdlale 0,0 0,0 0,0
Muud garantiid¥ 0,0 0,0 1,1
Varade vahetustehingud / vaartpaberite laenamine® 0,0 0,0 0,0
Rootsi
Tingimuslikud kohustused kokku 4,7 8,9 49,7
Valitsuse garantiid eriotstarbeliste iiksuste? vdlale 0,0 0,0 0,0
Muud garantiid ¥ 4,7 8,9 49,7
Varade vahetustehingud / vaartpaberite lacnamine® 0,0 0,0 0,0

Allikas: EKPS.

1) Valitsuse tingimuslikud kohustused on lepingulised korraldused, milles on kindlaks médratud tingimus/tingimused, mis tuleb tiita,
enne kui valitsus votab enda peale lepingu teise osapoole kohustused.

2) Eriotstarbelised tiksused (special purpose entities) tihendavad siin selliseid iiksuseid, milles valitsusel on markimisvdérne osa, sealhul-
gas garantiid, kuid mis ei ole liigitatud valitsussektori alla. Need on loodud ajutistena ning ainult seoses finantskriisiga.

3) Muud garantiid hdlmavad koiki valitsuse garantiisid peale garantiide eriotstarbeliste tiksuste vdlale ning jaehoiustele.

4) Varade vahetustehingud ja védrtpaberite laenamine on bilansivilised operatsioonid, mis ei suurenda valitsussektori volga.
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valitsus on kumbki véljendanud valmisolekut
suurendada oma garantiisid vajaduse korral kuni
vastavalt 20%ni ja 49,7%ni SKPst.

Lati, Ungari ja Rumeenia on finantskriisiga
toimetulekuks alates 2008. aasta 16pust saanud
mitmes osas rahvusvahelist finantsabi RVFilt,
ELilt ja teistelt rahvusvahelistelt organisat-
sioonidelt (Maailmapank, EIP, IFC voi finants-
abi kahepoolsete lepingute alusel teistelt ELi
liikmesriikidelt). Poola on RVFiga sdlminud
kokkuleppe juurdepiisuks paindlikule kredii-
diliinile, mida ta ei ole seni veel kasutanud.

Praktikas kantakse rahvusvaheliste organisat-
sioonide antud vahendid harilikult riigi kesk-
panka hoiukontole. Siin vdib eristada kaht
stsenaariumi: a) enamikul juhtudel on selliste
laenude saaja olnud keskvalitsus. Seega on
nende kajastamine iipris otsene, kuna laenu
saamisega kasvab (kohe) riigivolg ning (jérk-
jargult) eelarve puudujddk tasumisele kuulu-
vate intresside kogunemisega; b) keerukamatel
juhtudel on laen antud riigi keskpangale. Neid
kajastataksegi harilikult sellistena. Samas lii-
gitatakse nad siiski riigivdlaks, kui a) nendega
rahastatakse tegevust, millega harilikult tegeleb

Tabel 4 Rahvusvaheliste organisatsioonide ja riikide finantstoetus finantskriisi ajal

(bilansilised jadgid protsendina SKPst)

Riik

Lati

Laen valitsusele

Laen keskpangale

Kokku
sellest on andnud:
Euroopa Liit¥
Rahvusvaheline Valuutafond
Maailmapank
Euroopa Rekonstruktsiooni- ja Arengupank, TSehhi ja Poola
Pohjamaad®

Ungari

Laen valitsusele

Laen keskpangale

Kokku
sellest on andnud.:
Euroopa Liit®
Rahvusvaheline Valuutafond
Maailmapank

Poola®

Laen valitsusele

Laen keskpangale

Kokku
sellest on andnud:
Rahvusvaheline Valuutafond

Rumeenia

Laen valitsusele

Laen keskpangale

Kokku
sellest on andnud:
Euroopa Liit¥
Rahvusvaheline Valuutafond
Maailmapank
Euroopa Rekonstruktsiooni- ja Arengupank, Euroopa
Investeerimispank, IFC

Kumulatiivne"

2008 2009 Lagi?
2,5 16,9
0,0 0,0
2,5 16,9 39,6
0,0 11,7 16,5
2,5 4,1 8,8
0,0 1,1 2,1
0,0 0,0 2,1
0,0 0,0 10,1
6,6 12,9
0,0 L5
6,6 14,4 20,8
2,0 5.8 6,7
4,6 8,6 13,0
0,0 0,0 1,0
0,0 0,0
0,0 0,0
0,0 0,0 4,6
0,0 0,0 4,6
0,0 2,4
0,0 4,9
0,0 7,3 16,8
0,0 1,3 43
0,0 5,7 10,7
0,0 0,3 0,9
0,0 0,0 0,9

Allikas: EKPS.

1) Tabelis kasutatud vahetuskurss on kurss, mis kehtis laenu saamise ajal. Edaspidise toetuse lagi on arvutatud vahetuskursiga.

2) Sh tulevane finantsabi.
3) Viljamaksete ja tingimuste eest vastutab Euroopa Komisjon.
4) Soome, Rootsi, Eesti, Taani ja Norra.

5) Ennetava abinduna sai Poola juurdepddsu RVFi paindlikule krediidiliinile, mida ta ei olnud veel kasutanud.
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valitsussektor; b) keskpanga enda vahenditest
ei piisa, et katta kdik laenu (pdhiosa ja intressi)
tagasimaksmisega seotud kulud; voi c) laenuga
seotud riski votab valitsus enda kanda. Sellistel
juhtudel tuleks RVFilt voi teistelt rahvusvahe-
listelt organisatsioonidelt saadud laenud suu-
nata ja liigitada iimber riigivdlaks.

Tabelist 4 on ndha, et Ungari oli 2009. aasta
16puks RVFilt ja ELilt saanud laenu 14,4%
ulatuses oma SKPst. Liti volakohustused ELi,
RVFi ja Maailmapanga ees moodustasid 2009.
aasta 10opus 16,9% tema SKPst. Rumeenia vas-
tav nditaja oli 7,3%.

3.4 EELARVEPOSITSIOONIVALINE VOLAMUUTUS

Riigivdla jadgi muutus kahe jarjestikuse aasta
16pus vOib erineda vastava aasta eelarve
puudu- voi lilejadgist. Riigivolg voib olla
viahenenud nditeks riigiettevdtete erastamise
vOi muu finantsvara miimise tottu, millel ei
ole eelarve puudujiigile mingit (kohest) moju.
Eelarve puudujiigi (—) / tilejadgi (+) ja riigivo-
la suurenemise (+) / vihenemise (—) summat
ehk nn eelarvepositsioonivilist vdlamuutust
kasutatakse ka valitsussektori finantsstatistika
kvaliteedi ja jarjepidevuse hindamisel.® Suur
voi kdikuv eelarvepositsiooniviline volamuu-
tus ei pruugi veel viidata kvaliteediprob-
leemidele, seni kui tema komponentidel on
olemas tiielik selgitus. Selle vahe komponen-
did on finantsvarade netosoetus/netomuik, rii-
givola iimberhindamisest tulenevad muutused
ja muud volamuutused. Nende komponentide
statistika koostamiseks tuleb wvalitsussektori
alla moodustada tdieulatuslik ESA 95 finants-
kontode siisteem (tehingud, muud vood ja
jadgid) ning iihitada see nominaalvdlaga.

Eesti  eelarvepositsioonivéline  volamuutus
oli mitmel, kaasa arvatud 2009. aastal posi-
tiivne. 2008. aastal aga oli see siiski negatiivne
(-1,8% SKPst); pohjus oli finantsvara, peami-
selt vaartpaberite (v.a aktsiad) netomiiiigis. Léti
eelarvepositsiooniviline volamuutus oli 2008.
ja 2009. aastal {isna suur (vastavalt 7,2% ja
3,1% SKPst), mida selgitavad hoiuste ning akt-
siate ja muude omandivéirtpaberite soetamine

(2008. ja 2009. aastal) ning laenude ja véaart-
paberite (v.a aktsiad) soetamine (2008. aastal).
Ungari eelarvepositsioonivéline volamuutus
oli 2008. aastal eriti suur (6,0% SKPst), mis oli
peamiselt tingitud valuuta ja hoiuste erakorra-
lisest soetamisest. Rumeenia eelarvepositsioo-
nivéline vilamuutus oli 2008. aastal negatiivne
(-2,3% SKPst), kuid 2009. aastal positiivne
(1,5% SKPst), mis viitab valitsussektori valuu-
tapositsiooni kasvule. Rootsi eelarvepositsioo-
nivélise vOlamuutuse andmed on suhteliselt
viikse katvusega.

4 VAHETUSKURSID

Aluslepingu artikli 140 16ikes 1 osutatud
ldhenemiskriteeriume  késitleva  protokolli
nr 13 artiklis 3 on mdéératletud, mida tdhen-
dab Euroopa rahasiisteemi vahetuskursimeh-
hanismis osalemise kriteerium. EKP ndukogu
tapsustas oma 18. detsembri 2003. aasta pdhi-
motteavalduses, et see kriteerium tdhendab,
et ritk on vdhemalt kaks aastat enne ldhene-
miskriteeriumide tditmise hindamist osalenud
vahetuskursimehhanismis ERM2 ilma tdsiste
pingeteta, eriti aga oma védringut euro suhtes
devalveerimata.

Liikmesriikide védringute ja euro kahepool-
sed vahetuskursid on péevased viitekursid,
mida EKP (pérast kooskdlastamist liikmesrii-
kide keskpankadega) fikseerib iga pdev kella
14.15 seisuga ja mis avaldatakse EKP vee-
bilehel. Kahepoolsed reaalkursid saadakse
nominaalkursside kohandamise teel UTHI voi
THIga. Efektiivsed nominaal- ja reaalkursid
saadakse nii, et likkmesriikide ja nende valitud
kaubanduspartnerite viadringute kahepoolseid
nominaal- ja reaalkursse kaalutakse viliskau-
banduse iildiste osakaaludega (geomeetriline
kaalumine). Liikmesriikide vaéringute efek-
tilvsete nominaal- ja reaalkursside statistikat
teeb EKP. Indeksite tdus viitab liikmesriigi
vadringu  kallinemisele.  Viliskaubanduse

9 ,,Stock-flow adjustment (SFA) for the Member States, the euro
area and the EU27 for the period 2005-2008, as reported in the
April 2009 EDP notification”, Eurostat, aprill 2009, avaldatud
Eurostati veebilehel (http://epp.eurostat.ec.europa.eu).
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iildiste osakaalude puhul peetakse silmas val-
miskaupadega kauplemist ja nende arvutamisel
voetakse arvesse kolmandate turgude moju.
Efektiivsete vahetuskursside indeksid pdhine-
vad aastate 1995-1997, 1998-2000, 2001-2003
ja 2004-2006 puhul liikuvatel kaaludel.
Efektiivsete vahetuskursside indeksid saadakse
nii, et iga perioodi véliskaubanduse kaaludel
pdhinevad niitajad seotakse aheldamise mee-
todil iga kolmeaastase perioodi 1dpus. Sedasi
tekkiva indeksi baasperiood on 1999. aasta
esimene kvartal. Kaubanduspartnerite hulka
kuuluvad euroalasisesed ja euroalavilised liik-
mesriigid, Ameerika Uhendriigid, Austraalia,
Hiina, Hongkong, Jaapan, Kanada, Ld&una-
Korea, Norra, Singapur ja Sveits.

5 PIKAAJALISED INTRESSIMAARAD

Aluslepingu artikli 140 16ikes 1 osutatud lahe-
nemiskriteeriume késitleva protokolli nr 13
artiklis 4 on sédtestatud, et intressimddrasid
moddetakse pikatdhtajaliste riigivdlakirjade
v0i nendega vorreldavate véértpaberite alusel,
vottes arvesse riiklike maédratluste erinevust.
Kui artikliga 5 on protokolli kohaldamiseks
kasutatavate statistiliste andmete esitamise
vastutus antud Euroopa Komisjonile, siis EKP
abistab teda tulenevalt oma asjatundlikkusest
selles valdkonnas representatiivsete pikaaja-
liste intressiméddrade médratlemisel ning liik-
mesriikide keskpankadelt asjaomaste andmete
kogumisel, et need seejérel komisjonile esitada.
Varem tegi seda tihedas koostdds komisjoniga

ERI, mis asutati majandus- ja rahaliidu kol-
mandaks etapiks ettevalmistuste tegemiseks.

Intressimddrade méaaratlemise t60 tulemusel
saadi seitse pOhitunnust, mida tuleb pikaaja-
liste intressiméérade arvutamisel arvesse votta.
Need on esitatud tabelis 5. Mdeldud on riigi
vadringus nomineeritud vdlakirjade pikaajalisi
intressimadrasid.

Statistikaraamistikus on mééaratletud tihtlustatud
pikaajalised intressimédrad, mida saab kasutada
enamiku riikide l&henemise hindamisel. Kuna
aga Eesti riigivolg on véga viike, siis ei ole tal
sobivaid pikaajalisi riigivolakirju. Kuna Eestis
ei ole samuti arenenud turgu kroonivédringus
volakirjadele, ei ole ldhenemise hindamiseks
saadaval ka muid sobivaid kroonides nominee-
ritud pikaajalisi volavédrtpabereid, mis olek-
sid vorreldavad pikaajaliste riigivolakirjadega.
Seepérast ei saa Eesti kohta iihtlustatud pikaaja-
liste intressiméérade néitajat anda.

6 MUUD TEGURID

Aluslepingu artikli 140 16ike 1 viimases 15i-
gus on sitestatud, et komisjoni ja Euroopa
Keskpanga aruannetes voetakse arvesse ka tur-
gude integratsiooni tulemusi, jooksvate mak-
sebilansside seisundit ja arengut ning iihiku
to66joukulude arengu ja muude hinnaindeksite
uuringuid. Kuigi protokollis nr 13 on kdigi
nelja pohikriteeriumi kohta sitestatud, et nende
tditmise hindamiseks kasutatavad andmed esi-

Tabel 5 Lahenemise hindamisel kasutatavate pikaajaliste intressimaarade maaratlemise

statistikaraamistik

Mabiste Soovitus
Emitent Volakirja peaks olema vilja andnud keskvalitsus.
Tiéhtaeg

Jérelejaanud tihtaeg voimalikult ldhedal 10 aastale. Volakirjade asendamisel peaksid tdhtajad vdimali-

kult véhe nihkuma; arvestada tuleb turu struktuurset likviidsust.

Kupongi mdju Ilma otsese kohandamiseta.
Maksustamine

Volakirjade valik

Koos maksudega.

Valitud vdlakirjad peaksid olema piisavalt likviidsed. Sellest tulenevalt tuleks riigisisesel turul valitseva-

test oludest sdltuvalt kasutada kas vordlus- vdi valimi lahenemisviisi.

Tulususe arvutamise valem
Agregeerimine
tulususte keskmist.

Tulususe arvutamine lunastamistdhtpédeval.

Kui valimis on rohkem kui iiks volakiri, tuleks representatiivse méaéra arvutamiseks kasutada volakirjade
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tab komisjon, ja neid andmeid on iiksikasja-
likumalt kirjeldatud, ei ole selles tépsustatud
muude tegurite kohta statistika esitamist.

Turgude 16imumise tulemuste puhul kasutatakse
kaht néitajat: a) finantsslisteemi struktuurile
viitav finantsarengu ja -ldimumise statistika; '
ning b) euroalaga finants- ja muu 1dimumise
(véline 16imumine) statistika.'!

Residentidest ettevotete emiteeritud volavaart-
paberite statistikat on vastavate riikide keskpan-
gad edastanud vastavalt suunises EKP/2007/9
(muudetud) sétestatud metoodikale. Aktsiaturu
kapitaliseerituse, s.0 residentidest ettevitete
noteeritud aktsiate statistikat on edastatud vas-
tavalt suunises EKP/2007/9 (muudetud) sétes-
tatud metoodikale.

Rahaloomeasutuste poolt residentidele antud
laene ning euroala rahaloomeasutuste ndudeid
residentidest rahaloomeasutuste vastu véljen-
davate néitajate aluseks on andmed, mida EKP
on kogunud rahaloomeasutuste bilansistatistika
kogumise raames. Andmeid kogutakse vaatlus-
alustelt riikidelt ja viimase néditaja puhul ka
euroala riikidelt méadruse EKP/2001/13 (muu-
detud) alusel. Vajaduse korral on asjaomaste
riikide keskpangad esitanud andmed varasemate
perioodide kohta. Kdnealuste néitajate puhul
hdlmavad statistilised andmed euroala kohta
ritke, kes olid statistika koostamise ajaks euro
kasutusele votnud.

Maksebilansi ja rahvusvahelise investeerimis-
positsiooni statistikat koostatakse kooskdlas
RVFi maksebilansi késiraamatu 5. redaktsioo-
niga (BPM5) ning EKP ja Eurostati kehtestatud
metodoloogiliste nduetega. Samas tuleks jétku-
valt poodrata palju tdhelepanu residentsuse
kriteeriumi ldbivaatamisele, kuna selle kohaselt
koheldakse riigis registreeritud ettevotteid, kel-
lel ei ole seal fiiiisilist esindust, residentidena.
Kéesolevas aruandes analiiiisitakse jooksev- ja
kapitalikonto saldode summat, mis vastab kogu-
majanduse netolaenuandmisele/-votmisele.
Peale selle véérib mérkimist asjaolu, et jooksev-
ja kapitaliiilekannetel ei ole praktikas alati voi-
malik iiheselt vahet teha, sest see soltub sellest,

kuidas iilekande saaja seda kasutab. Eelkodige
puudutab see liidu institutsioonide ja liikmes-
riikide vaheliste iilekannete jooksev- ja kapita-
likomponente.'?

Tootjahinnaindeksid kajastavad kogu t60s-
tuse (v.a chitus) sisemajanduslikku labimiiiiki.
Statistilisi andmeid kogutakse ihtlustatult
liidu kiirstatistika mééruse alusel.!* Eesti puhul
viitavad 2003. aastale eelnenud aastate andmed
ja Poola puhul 2001. aastale eelnenud aastate
andmed kogukiibele, mis hdlmab vélismajan-
duslikku labimiitiki.

Statistikat to9jou erikulude kohta (hiivitis toota-
ja kohta jagatuna SKP aheldatud mahtudega
hdivatu kohta) saadakse ESA 95 teabevahetus-
programmi alusel saadavatest andmetest.

Uhtlustatud toé&tusemiira statistika (t66tute arv
t60jou suhtes) holmab 15- kuni 74aastaseid.

10 Residentidest ettevdtete emiteeritud volavéirtpaberid, aktsiaturu
kapitaliseeritus,  rahaloomeasutuste  laenud  residentidele
(v.a valitsussektor) ning euroala rahaloomeasutuste nduded
residentidest rahaloomeasutuste vastu.

11 Viliskaubandus- ja investeerimispositsioon euroala suhtes.

12Vt lahemalt ,,European Union balance of payments/international
investment position statistical methods”, EKP, mai 2007.

13 Noukogu 19. mai 1998. aasta miirus (EU) nr 1165/98
kiirstatistika kohta (EUT L 162, 5.6.1998, Ik 1), mida on
muudetud ndukogu 6. juuli 2005. aasta midrusega (EU)
nr 1158/2005 (ELT L 191, 22.7.2005, 1k 1).
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6 RIIKIDE OIGUSAKTIDE HINDAMINE: VASTAVUS

ALUSLEPINGUTELE

Jargmised hinnangud puudutavad iiksnes neid
riikliku Giguse sétteid, mida EKP peab proble-
maatiliseks kas liikkmesriikide keskpankade sol-
tumatuse seisukohalt EKPSis voi keskpankade
edasise loimumise seisukohalt eurosiisteemiga.

6.1 BULGAARIA

6.1.1  OIGUSAKTIDE VASTAVUS

Bulgaaria keskpanga (Bbearapcka HapomHa
Oanka) ja tema tegevuse Oiguslikud alused on
sdtestatud jargmistes digusaktides:

— Bulgaaria pdhiseadus,'

— Bulgaaria keskpanga (Bwarapcka Hapojna
O0anka) seadus (edaspidi ,keskpanga
seadus”).?

Huvikonfliktide véltimise ja avalikustamise sea-
dust (edaspidi ,,huvikonfliktide seadus”)? kohal-
datakse avalike teenistujate suhtes.

6.1.2  KESKPANGA SOLTUMATUS

Keskpanga seadust ja huvikonfliktide seadust
tuleb Bulgaaria keskpanga soltumatuse osas
kohandada jargmiselt.

6.1.2.1 INSTITUTSIOONILINE

SOLTUMATUS

Keskpanga seaduse artikkel 44 nieb ette, et ei
Bulgaaria keskpank, selle president ega selle
ndukogu liikkmed ei tohi taotleda ega vastu votta
juhiseid ministrite ndukogult voi mis tahes muult
organilt vai asutuselt. EKP mdistab, et kooskd-
las aluslepingu artikliga 130 ning EKPSi ja EKP
pohikirja (edaspidi ,,pShikiri”) artikliga 7 peab
see sdte hGlmama nii riiklikke kui ka vélisriikide
asutusi. Oiguskindluse huvides tuleb see site esi-
mesel voimalusel viia téielikku kooskolla alusle-
pingu artikliga 130 ning pohikirja artikliga 7.

6.1.2.2 ISIKUSOLTUMATUS

Keskpanga seaduse artikli 14 1dikes 1 on loetle-
tud keskpanga noukogu liikkmete ametist vabasta-
mise alused, mille kohaselt tohib Rahvuskogu vi
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president keskpanga ndukogu liikme, kaasa arva-
tud keskpanga presidendi ametist vabastada, kui
see: a) el vasta enam oma iilesannete tditmiseks
vajalikele tingimustele, mis tulenevad artikli 11
16ikest 4;* b) ei saa tdita oma {ilesandeid aja jook-
sul, mis on pikem kui kuus kuud; c) on siiiidi
tosises kutsealases iileastumises.

Keskpanga seaduse artikli 14 16ike 1 esime-
ses 16igus on ristviide artikli 11 1dikes 4 sites-
tatud ndukogu liikmete ametisse nimetamise
ja valimise tingimustele. Et véltida pohikirja
artiklis 14.2 sitestatud keskpangapresidentide
ametist vabastamise tingimustest korvale hoid-
mist, tuleks keskpanga seaduse artikli 14 16ike 1
esimeses 15igus ette ndha ainult tingimused, mis
on objektiivsed, selgelt miiratletud ja seotud
ndukogu litkmete iilesannete tditmisega. Seepa-
rast tuleb seda sdtet muuta nii, et see peegeldaks
pohikirja artikli 14.2 sdnastust.

Keskpanga seaduse artikli 14 16ike 1 teine 161k
on lisaks pohikirja artiklis 14.2 sétestatud kahele
ametist vabastamise alusele. Kolmandas 16i-
gus on pohikirja artiklis 14.2 sdtestatud moiste
Htosine {ileastumine” kitsendatud moisteks
»tosine kutsealane {iileastumine”. Keskpanga
seaduse artikli 14 15iget 1 tuleb nendes punkti-
des kohandada, et viia see tdielikku vastavusse
pohikirja artikliga 14.2.

1 Bulgaaria Vabariigi pdhiseadus, Darjaven vestnik, nr 56,
13.6.1991.

2 Bulgaaria keskpanga (Bwirapcka naponna 6anka) seadus, Dar-
Jjaven vestnik, nr 46, 10.6.1997.

3 Darjaven vestnik, nr 94, 31.10.2008.

4 Keskpanga seaduse artikli 11 1dikes 4 on keskpanga ndukogu
likkmete, kaasa arvatud keskpanga presidendi (edaspidi koos
»nodukogu liige”) kohta ette nidhtud jargmised keelud: a) ndukogu
liikmele ei tohi médrata vabadusekaotust ettekavatsetud kuriteo
eest; b) ndukogu litkmele ei tohi vélja kuulutada pankrotti fiiti-
silisest isikust ettevdtjana voi driithingu osanikuna; c) ndukogu
liige ei tohi kahe aasta jooksul olla kuulunud sellise dritithingu
voi tihistu juhtimis- vdi jirelevalveorganisse, mis nimetatud aja
jooksul tunnistati maksejouetuks; d) ndukogu liige ei tohi olla
fuiisilisest isikust ettevdtja, piiramatu vastutusega osanik éri-
tthingus, dritihingu voi {ihistu juhataja, volitatu, esindaja, agent,
likvideerija vodi volausaldaja, kuuluda seda juhtivasse voi kont-
rollivasse organisse, vilja arvatud dritthingud, mille osanik voi
aktsiondr on Bulgaaria keskpank; e) ndukogu liige ei tohi olla
teise liikkme abikaasa vdi elukaaslane, otsest voi kaudset liini pidi
kuni neljanda jargu sugulane vdi olla sellega seotud kuni teise
jargu sugulase abielu kaudu.



Huvikonfliktide seadus ndeb ette, et Bulgaaria
keskpanga presidenti, asepresidente ja teisi ndu-
kogu liikmeid vGib seaduse sdtete eiramise ja
huvikonfliktide korral ametist vabastada. Seega
on huvikonfliktide seaduses ette ndhtud ametist
vabastamise alused, mis on lisaks pohikirja artik-
lis 14.2 sétestatud kahele alusele. Seega on huvi-
konfliktide seadus aluslepinguga ja pohikirjaga
vastuolus ning tuleb viia nendega kooskdlla.’

Keskpanga seaduse artikli 14 1dige 2 nideb ette,
et kui ndukogu liige 10petab iilesannete tditmise
enne tema ametiaja 16ppu, nimetatakse voi vali-
takse tema asemele selle ametiaja [0puni teine
isik. Keskpanga seaduse artikli 14 1dige 2 on
vastuolus pohikirja artikliga 14.2, kus on sétes-
tatud ametiaja vdhim kestus viis aastat, ning
seda tuleks seepérast vastavalt kohandada.

Keskpanga seadus vaikib riiklike kohtute digu-
sest vaadata 14bi Bulgaaria keskpanga EKPSiga
seotud iilesannete tditmisse kaasatud otsustus-
oiguslike organite litkmete (v.a keskpanga pre-
sident) ametist vabastamise otsuseid. Isegi kui
see Oigus voib tuleneda seadusest iildiselt, suu-
reneks Oiguskindlus, kui sellise ldbivaatamise
oigus oleks konkreetselt ette nahtud.

Keskpanga seaduse artikli 12 15iked 1 ja 2 née-
vad ette, et Bulgaaria keskpanga presidendi ja
asepresidendid valib Rahvuskogu. Hiljuti véitis
Rahvuskogu (ja toimis selle pdhjal), et tal on
Oigus tithistada vdi muuta oma varasemaid otsu-
seid, kaasa arvatud keskpanga seaduse artikli 12
1digete 1 ja 2 alusel tehtud otsuseid seoses Bul-
gaaria keskpanga presidendi ja asepresidentide
valimisega. Praktikas peaks iga riigi keskpanga
otsustusodigusliku organi liige, kes on ametisse
valitud vOi nimetatud noduetekohaselt, saama
oma ametikohale asuda pérast valimist. Kui
Bulgaaria keskpanga president ja teised ndu-
kogu litkkmed on valitud vdi nimetatud, tohib
neid ametist vabastada iiksnes pohikirja artiklis
14.2 satestatud tingimustel, isegi kui nad ei ole
veel oma ametikohustusi tditma hakanud.

6.1.3 KONFIDENTSIAALSUS

Keskpanga seaduse artikli 4 15ige 2 sitestab, et
Bulgaaria keskpank ei tohi kolmandatele isiku-
tele avaldada ega edasi anda mitte mingisugust
saadud teavet, mis pankade voi teiste raharing-
luse voi krediidisuhete osaliste jaoks kuulub
panga- voi drisaladuse alla, vélja arvatud salas-
tatud teabe kaitse seaduses ette ndhtud juhtudel.
Keskpanga seaduse artikli 23 1dike 2 kohaselt ei
tohi Bulgaaria keskpanga to66tajad isegi pérast
oma tdolepingu 10ppemist avaldada mitte min-
gisugust teavet labirddkimiste, sdlmitud lepin-
gute, klientide hoiukontodel olevate vahendite
hulga ja nende tehingute, Bulgaaria keskpangale
antud teabe ja mis tahes muude asjaolude kohta,
mis on seotud Bulgaaria keskpanga voi selle
klientide tegevusega ning mis kuulub seadusega
kaitstud ameti-, panga-, dri- voi muu saladuse
alla. Pohikirja artikli 37 jargi hdlmab ametisa-
laduse hoidmise ndue kogu EKPSi. Seepirast
eeldab EKP, et selline erand ei piira Bulgaaria
keskpanga ametisaladuse pidamise kohustust
EKP ja EKPSi ees.

6.1.4  LAENUDE JA EESOIGUSTE
ANDMINE

Keskpanga seaduse artikli 45 16ige 1 ndeb ette,
et Bulgaaria keskpank ei tohi ministrite nouko-
gule, kohalikele omavalitsustele voi nende orga-
nitele, tihingutele voi ettevotetele anda mitte
mingisuguseid laene voi tagatisi mis tahes kujul,
sealhulgas vodlainstrumentide ostmise teel.
Keskpanga seaduse artikli 45 1dike 2 kohaselt
ei holma see krediidi andmist riigi vai kohalike
omavalitsuste omandis olevatele pankadele eri-
olukordades, kui likviidsusrisk voib ohustada
kogu pangandussiisteemi stabiilsust. Keskpanga
seaduse artikli 45 16ikeid 1 ja 2 tuleb kohandada,
et viia need téielikku vastavusse aluslepinguga.
Eelkoige tuleb keskpanga seaduse artikli 45 15i-
kes 1 nimetatud avalik-0iguslike liksuste hulka

5 Vtkaarvamus CON/2009/13.
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arvata liidu institutsioonid, organid vdi asutu-
sed, teiste liikmesriikide keskvalitsused, regio-
naalsed, kohalikud v6i muud avaliku voimu
organid, teised avalik-Giguslikud isikud voi riigi
osalusega driiihingud, et viia see téielikku koos-
kolla aluslepingu artikliga 123. Lisaks tuleb
keskpanga seaduse artikli 45 15ige 1 pisut imber
sonastada, nii et see vastaks tépselt laenukeelule
ja holmaks a) laenamist avalik-Giguslikele
iiksustele ning b) volainstrumentide oste avalik-
oiguslikelt iiksustelt.

Keskpankade laenukeelu jargi on keelatud ava-
liku sektori vola otseostud. Samas on sellised
ostud pdhimotteliselt lubatud teisestel turgudel
seni, kui nende abil ei hoita korvale aluslepingu
artiklis 123 sétestatud eesmérgist. Seepérast
tuleks keskpanga seaduse artikli 45 15ikesse
1 lisada sdna ,,otse”.

Moistes valuutakomitee siisteemist tulenevaid
eriparasid, s.o Bulgaaria keskpanga suhtes keh-
tivat keeldu anda laenu krediidiasutustele, vilja
arvatud seoses erakorraliste likviidsusoperat-
sioonidega, on siiski soovitatav viia avaliku
sektori omandis olevate krediidiasutuste suhtes
kehtiva erandi kohaldamisala kooskolla alus-
lepingujirgse erandi kohaldamisalaga. Selline
kohandamine oleks kindlasti kohustuslik siis,
kui Bulgaaria 1dheb iile eurole.

6.1.5  OIGUSLIK LOIMUMINE EUROSUSTEEMIGA
Keskpanga seadust tuleb Bulgaaria keskpanga
eurosiisteemiga 1dimumise seisukohast kohan-
dada jargmiselt.

6.1.5.1 ULESANDED

Rahapoliitika

Keskpanga seaduse artikli 2 16ige 1 ja artikkel 3,
artikli 16 punktid 4 ja 5 ning artiklid 28, 30, 31,
32, 35, 38, 41 ja 61, mis ndevad ette Bulgaaria
keskpanga rahapoliitilised volitused ning nende
elluviimise vahendid, ei tunnusta EKP volitusi
selles valdkonnas.

Keskpanga seaduse artikkel 33, mis annab
Bulgaaria keskpangale volitusi sooritada teata-
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vaid finantstehinguid, ei tunnusta samuti EKP
vastavaid volitusi.

Statistika kogumine

Keskpanga seaduse artikli 4 15ige 1 ja artikkel
42, mis annavad Bulgaaria keskpangale volitusi
koguda statistikat, ei tunnusta EKP vastavaid
volitusi.

Vilisvaluutareservide haldamine

Keskpanga seaduse artikli 20 16ige 1 ja artiklid
28, 31 ja 32, mis annavad Bulgaaria keskpan-
gale volitusi hallata ametlikke vélisvaluutare-
serve, ei tunnusta EKP vastavaid volitusi.

Maksesiisteemid

Keskpanga seaduse artikli 2 15ige 4 ja artikli 40
16ige 1, mis annavad Bulgaaria keskpangale voli-
tusi seoses maksesiisteemide sujuva t66 edenda-
misega, ei tunnusta EKP vastavaid volitusi.

Pangatiahtede emiteerimine

Keskpanga seaduse artikli 2 ldige 5, artikli
16 punkt 9 ning artiklid 24-27, mis annavad
Bulgaaria keskpangale volitusi emiteerida pan-
gatdhti ja miinte, ei tunnusta EKP vastavaid
volitusi.

6.1.5.2 FINANTSSATTED

Soltumatute audiitorite nimetamine

Keskpanga seaduse artikli 49 16ige 4, mis nédeb
ette, et Bulgaaria keskpanga ndukogu nimetab
vilisaudiitori kolmeks aastaks riigihankeseadu-
sele vastava menetluse alusel, ei tunnusta pdhi-
kirja artiklist 27.1 tulenevaid ndukogu ja EKP
volitusi.

Finantsaruandlus

Keskpanga seaduse artikli 16 punkt 11 ning
artiklid 46 ja 49 ei ole kooskdlas kohustusega
tdita eurosiisteemi keskpankade finantsaruand-
luse korda vastavalt pdhikirja artiklile 26.

6.1.5.3 VAHETUSKURSIPOLIITIKA

Keskpanga seaduse artiklid 28-31, mis annavad
Bulgaaria keskpangale volitusi vahetuskursipo-
liitika valdkonnas, ei tunnusta ndukogu ja EKP
vastavaid volitusi.



6.1.5.4 RAHVUSVAHELINE KOOSTOO

Keskpanga seaduse artikkel 5, artikli 16 punkt
12 ja artikli 37 16ige 4, mis annavad Bulgaa-
ria keskpangale volitusi seoses rahvusvahelise
koostdoga, ei tunnusta EKP vastavaid volitusi.

6.1.5.5 MUUD KUSIMUSED
Keskpanga seaduse artiklid 61 ja 62 ei tunnusta
EKP sanktsioonide kehtestamise digust.

6.1.6  JARELDUSED

Bulgaaria keskpanga seadus ja Bulgaaria huvi-
konfliktide seadus ei vasta koigile keskpanga
soltumatuse, laenukeelu ja eurosiisteemiga
Oigusliku 16imumise nduetele. Bulgaaria on
liikkmesriik, mille suhtes on kehtestatud erand,
ning peab seetdttu tditma kdiki aluslepingu
artiklis 131 sétestatud kohandamisndudeid.

6.2 TSEHHI VABARIIK
6.2.1  OIGUSAKTIDE VASTAVUS

Tsehhi keskpanga (Ceskd narodni banka) ja
tema tegevuse Oiguslikud alused on sétestatud
jérgmistes Gigusaktides:

— Tsehhi pdhiseadus,®

— seadus nr 6/1993 Sb. Tsehhi keskpanga
kohta (edaspidi ,,keskpanga seadus”).

EKP 2008. aasta maikuu ldhenemisaruandes
tdhendatud mérkustega seoses ei ole uusi digus-
akte vastu voetud ning seepidrast korratakse
kéesolevas aruandes suures ulatuses toonaseid
hinnanguid. Tsehhi parlament arutab praegu
seaduseelndu, mis vastuvotmise korral hakkab
reguleerima TSehhi keskpanga staatust, volitusi,
padevust ja tegevust parast euro kasutuselevottu
Tsehhis. Seaduseelndu esitati EKP-le konsultee-
rimiseks 2008. aastal.”

6.2.2  KESKPANGA SOLTUMATUS

Keskpanga seadust tuleb TSehhi keskpanga sol-
tumatuse osas kohandada jargmiselt.

6.2.2.1 INSTITUTSIOONILINE
SOLTUMATUS

Keskpanga seaduse § 3 kohaselt on Tsehhi kesk-
pank kohustatud esitama alamkojale vihemalt
kaks korda aastas ldbivaatamiseks rahapoliitika
arengu aruande. Keskpanga seadus nédeb samuti
ette, et alamkoja otsuse korral peab TSehhi kesk-
pank esitama erakorralise aruande. Alamkojal on
Oigus aruanne kinnitada v&i paluda selle muut-
mist; muudetud aruanne peab vastama alam-
koja seatud nduetele. See parlamendi digus voib
olla vastuolus aluslepingu artiklis 130 ja pohi-
kirja artiklis 7 sdtestatud keeluga anda liikkmes-
riigi keskpangale juhiseid. Keskpanga seaduse
§ 9 16ike 1 kohaselt on TSehhi keskpangal ja
selle juhatusel samuti keelatud votta vastu juhi-
seid TSehhi Vabariigi presidendilt, parlamendilt,
valitsuselt, haldusasutustelt vo1 mis tahes muult
organilt. Keskpanga seaduse § 3 ei vasta seega
keskpanga soltumatuse noudele ning seda tuleks
kohandada.

Keskpanga seaduse § 47 16ige 5 néeb ette, et kui
alamkoda liikkab tagasi TSehhi keskpanga aas-
taaruande, peab see kuue nédala jooksul esitama
muudetud aruande. Muudetud aruanne peab vas-
tama alamkoja seatud nduetele. See parlamendi
digus on vastuolus otsuste heakskiitmise, tiihis-
tamise vOi edasisuunamise keeluga. Keskpanga
seaduse § 47 1dige 5 ei vasta seega keskpanga
soltumatuse ndudele ning seda tuleks kohandada.

Vastavalt seadusele nr 166/1993 Sb. riigikontrolli
kohta (edaspidi ,riigikontrolli seadus”) on rii-
gikontrollil digus kontrollida TSehhi keskpanga
finantsjuhtimist tegevuskulude ja varaostudeks

6 Pohiseadus nr 1/1993 Sb.
7 Arvamus CON/2008/21.
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tehtud kulutuste osas. EKP arusaama kohaselt:
a) riigikontrolli kontrollidigus Tsehhi keskpanga
suhtes ei piira keskpanga seaduse § 9,* mis kaisit-
leb Tsehhi keskpanga suhtes kehtivat iildist
keeldu taotleda voi votta vastu juhiseid teis-
telt isikutelt; ning b) riigikontrollil ei ole digust
mdjutada ei vilisaudiitorite arvamust ega TSehhi
keskpanga EKPSiga seotud iilesandeid.

Niivord, kuivdrd see arusaam on dige, ei piira
riigikontrolli kontrollidigus TSehhi keskpanga
suhtes selle sdltumatust.

6.2.2.2 ISIKUSOLTUMATUS

Keskpanga seaduse § 6 16ikes 13 on sétestatud
Oiguslik alus Tsehhi keskpanga presidendi ame-
tist vabastamiseks TSehhi Vabariigi presidendi
poolt, tipsemalt ametililesannete tditmata jét-
mise puhul kauem kui kuus kuud, mis lisandub
pohikirja artiklis 14.2 sétestatud kahele alusele
keskpanga presidendi ametist vabastamiseks.
Seepirast tuleks keskpanga seaduse § 6 15ige 13
viia kooskolla pdhikirja artikliga 14.2.

Pohikirja artiklis 14.2 nimetatud ametist vabas-
tamise aluseid ei maini keskpanga seadus teiste
keskpanga juhatuse liikmete puhul, kes tdidavad
EKPSiga seotud iilesandeid. Seepérast tuleks
keskpanga seaduse § 6 16iked 11 ja 12 viia koos-
kdlla pShikirja artikliga 14.2.

Keskpanga seadus vaikib riiklike kohtute digu-
sest vaadata ldbi TSehhi keskpanga EKPSiga
seotud iilesannete tditmisse kaasatud otsustusoi-
guslike organite liilkmete (v.a keskpanga presi-
dent) ametist vabastamise otsuseid. Isegi kui see
Oigus voib tuleneda digusest iildiselt, suureneks
diguskindlus, kui sellise ldbivaatamise Jigus
oleks konkreetselt ette ndhtud.

6.2.2.3 FINANTSSOLTUMATUS

Tsehhi keskpangal on mitmest varasemast aas-
tast kogunenud kahjum, mis iiletab tema kapitali
ja reserve. Negatiivne kapitaliolukord voib kah-
justada keskpanga vdimet tdita oma EKPSiga
seotud ja ka riiklikke iilesandeid. Selleks, et
tdita finantssGltumatuse pohimdtet, ja pidades
silmas euro tulevast kasutuselevSttu Tsehhis,
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tuleks Tsehhi keskpangale mdistliku aja jooksul
tagada piisav kapital.

6.2.3 KONFIDENTSIAALSUS

Keskpanga seaduse § 50 16ike 2 konfidentsiaal-
sussitete kohaselt voib keskpanga president
vabastada keskpanga tootajaid ja nduandeorga-
nite liikkmeid ametisaladuskohustusest avaliku
huviga seotud pdhjustel. Pdhikirja artikli 37
jéargi holmab ametisaladuse hoidmise ndue kogu
EKPSi. Seepirast eeldab EKP, et selline kohus-

tusest vabastamine ei piira ametisaladuse pida-
mise kohustust EKP ja EKPSi ees.

Peale selle ei vota riigikontrolli seadus tdielikult
arvesse pohikirja artikli 37 ametisaladuse sétteid.
Riigikontrolli seaduse § 4 16ike 2 kohaselt audi-
teerib riigikontroll kdiki uurimisel olevaid kiisi-
musi vaatamata sellele, mis laadi voi mis taseme
saladus on nendega seotud. Audiitorid on tldiselt
kohustatud saladust hoidma;’ riigikontrolli esi-
mehel on aga digus vabastada neid sellest kohus-
tusest ,tdhtsate riigihuvidega seotud alustel”,
mida seadus rohkem ei tipsusta. Riigikontrolli
seadusse tuleks lisada kaitseklausel, mis tagaks,
et salajase teabe avaldamise ndudmine TSehhi
keskpanga tootajatelt ja juhatuse liikkmetelt ei pii-
raks pohikirja artikli 37 kohaldamist.

6.2.4 LAENUDE JA EESOIGUSTE ANDMINE

EKP mirgib, et praecgu on Tsehhi keskpanga lae-
nukeeld ette ndhtud kahes eraldi digusnormis:
keskpanga seaduse § 30 16ikes 2 ning seaduse nr
442/2000 Sb. II jaotise punkti 1 alapunktis d ning
punktis 2. Need sitted ei ole aluslepinguga
taielikult ~ kooskolas.  Keskpanga seaduse
§ 30 Idige 2, mis vabastab avaliku sektori pangad
samas paragrahvis nimetatud laenukeelust, ei ole
kooskdlas aluslepingu artikli 123 16ikega 2, mis
vabastab avaliku sektori krediidiasutused ainult

8 Koostoimes seaduse nr 442/2000 Sb. II jaotise punkti 1
alapunktiga c.

9 Riigikontrolli seaduse § 22 1dike 2 punkt f.

10 Keskpanga seaduse § 30 15ige 2 néeb ette laenukeelu riiklikus kon-
tekstis. TSehhi Vabariigi Euroopa Liiduga ithinemise lepingu jous-
tumispdeval joustunud seaduse nr 442/2000 Sb. II jaotise punkti 1
alapunkt d ja punkt 2 ndeb laenukeelu ette liidu kontekstis.



»keskpangapoolse reservidega varustamise seisu-
kohalt”. Seega on keskpanga seaduse § 30 15ikes
2 ette ndhtud vabastus ulatuslikum kui aluslepin-
gus ette ndhtud. Lisaks ei hdlma seaduse nr
442/2000 Sb. II jaotise punkti 1 alapunkt d TSehhi
keskpanga suhtes keeldu osta vdlainstrumente
otse avalik-Giguslikelt tiksustelt ning ei ole seega
taielikult kooskdlas aluslepingu artikli 123 16i-
kega 1. Oiguskindluse huvides soovitab EKP
muuta mdlema sitte omavahelised seosed selgeks
ning kohandada nende sdOnastust nii, et oleks
tagatud liidu diguses ette ndhtud keskpankade
laenukeelu nduetekohane jargimine.

Vastavalt finantslepitajat késitleva seaduse
nr 229/2002 Sb. (edaspidi ,finantslepitaja
seadus”) § 1 1dikele 2 peab TSehhi keskpank
pohjendatud ulatuses ja omal kulul andma
finantslepitajale tema tegevuses haldustuge,
sh finantslepitaja seadusega volitatud isikute
tegevusega seotud kulude katmine. Tsehhi
keskpanga kulul tuleb maksta lepitaja ja tema
asetditja palk ja muud rahalised tasud. Peale
selle on konealuse seaduse § 4 1digetes 1 ja
5 tdpsustatud, et lepitaja ning tema asetditja
valib alamkoda, kes madrab ka kindlaks nende
palga ja muud rahalised tasud. Finantslepitaja
seaduse § 5 sdtestab, et lepitaja tdidab oma
iilesandeid sdltumatult ja erapooletult ning
annab selle kohta aru alamkojale. Arvestades
finantslepitaja seaduse § 4 16iget 1 ja § 5, mis
sdtestavad sonaselgelt, et lepitaja on oma {iles-
annete tditmisel sdltumatu ning annab aru iiks-
nes alamkojale, ei ole selle seaduse § 1 1dige
2 kooskdlas aluslepingu artiklis 123 sitestatud
laenukeeluga, sest see kujutab endast avaliku
sektori kohustuste finantseerimist keskpanga
poolt, ning seda tuleb kohandada.

6.2.5 OIGUSLIK LOIMUMINE
EUROSUSTEEMIGA

Arvestades Tsehhi keskpanga diguslikku 16imu-
mist eurosiisteemiga, tuleb keskpanga seadust ja
seadust nr 2/1969 Sb. TSehhi Vabariigi minis-
teeriumide ja teiste riigi kesksete haldusorganite

loomise kohta (edaspidi ,,pddevusalade seadus™)
kohandada jargmiselt.

6.2.5.1 ULESANDED

Rahapoliitika

Keskpanga seaduse § 2 15ike 2 punkt a, § 5 16ige
1 ning V osa, tipsemalt selle §-d 23-26a, mis
annavad TSehhi keskpangale rahapoliitilisi voli-
tusi ning nende elluviimise vahendeid, ei tun-
nusta EKP vastavaid volitusi.

Keskpanga seaduse §-d 28, 29, 32 ja 33, mis
annavad keskpangale volitusi sooritada teata-
vaid finantstehinguid, ei tunnusta samuti EKP
vastavaid volitusi.

Statistika kogumine

Keskpanga seaduse § 41, mis annab TSehhi
keskpangale volitusi koguda statistikat, ei tun-
nusta EKP vastavaid volitusi.

Vilisvaluutareservide haldamine

Keskpanga seaduse § 1 1dige 4, § 35 punkt d
ja § 36, mis annavad TSehhi keskpangale voli-
tusi hallata véilisvaluutareserve, ei tunnusta
EKP vastavaid volitusi. Pddevusalade seaduse
§ 4 15ige 1, mille kohaselt rahandusministeerium
on riigi keskne haldusorgan, mis tegeleb muu
hulgas ,,vélisvaluutakiisimustega, kaasa arvatud
riigi nduete ja kohustustega vilismaiste poolte
suhtes”, ei tunnusta EKP vastavaid volitusi.

Maksesiisteemid

Keskpanga seaduse § 38, mis annab Tsehhi
keskpangale volitusi seoses maksesiisteemide
sujuva todga, ei tunnusta EKP vastavaid volitusi.
Padevusalade seaduse § 4 15ige 1, mille kohaselt
rahandusministeerium on riigi keskne haldusor-
gan, mis tegeleb muu hulgas ,,maksesiisteemi-
dega”, ei tunnusta EKP vastavaid volitusi.

Pangatidhtede emiteerimine

Keskpanga seaduse § 2 15ike 2 punkt b, mis
annab TSehhi keskpangale volitusi emiteerida
pangatéhti ja miinte, ning IV osa, tipsemalt
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§-d 12-22, mis tipsustavad neid volitusi ning
nende kasutamise vahendeid, ei tunnusta nou-
kogu ja EKP vastavaid volitusi.

6.2.5.2 FINANTSSATTED

Soltumatute audiitorite nimetamine

Keskpanga seaduse § 48 15dige 2, mis ndeb ette,
et TSehhi keskpanga raamatupidamise aastaaru-
annet auditeerivad audiitorid, kes valitakse
TSehhi keskpanga juhatuse ja rahandusministri
kokkuleppel, ei tunnusta pdhikirja artiklist 27.1
tulenevaid ndukogu ja EKP volitusi.

Finantsaruandlus

Keskpanga seaduse § 48 ei kajasta keskpanga
kohustust tdita eurosiisteemi keskpankade
finantsaruandluse korda vastavalt pdhikirja
artiklile 26.

6.2.5.3 VAHETUSKURSIPOLIITIKA

Keskpanga seaduse § 35, mis annab TSehhi
keskpangale volitusi vahetuskursipoliitika vald-
konnas, ei tunnusta ndukogu ja EKP vastavaid
volitusi. Punktis 2.4.1 osutatud péadevusalade
seaduse § 4 peaks samuti tunnustama ndukogu
ja EKP vastavaid volitusi.

6.2.5.4 RAHVUSVAHELINE KOOSTOO

Keskpanga seaduse § 40, mis annab TSehhi kesk-
pangale volitusi sdlmida vélispankade ja rahvus-
vaheliste finantseerimisasutustega makse- ja muid
kokkuleppeid, ei tunnusta EKP vastavaid volitusi.

6.2.5.5 MUUD KUSIMUSED

Keskpanga seaduse § 37, mis annab TSehhi
keskpangale ja rahandusministeeriumile digus-
likke wvolitusi mitmesugustes valdkondades,
nagu vadring, raharinglus, finantsturg, euro
kasutuselevott TSehhis, maksesiisteem, vélis-
valuutareservide haldamine ning TSehhi kesk-
panga staatus, padevus, struktuur ja tegevus, ei
tunnusta ndukogu ja EKP vastavaid volitusi.

Keskpanga seaduse § 46b, mis sétestab sankt-
sioonid kolmandate osapoolte vastu, kes ei tdida
oma kohustusi statistika valdkonnas, ei tunnusta
ndukogu ja EKP vastavaid volitusi.
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6.2.6 JARELDUSED

Keskpanga seadus, riigikontrolli seadus, pade-
vusalade seadus ja finantslepitaja seadus ei vasta
kdigile keskpanga soltumatuse, konfidentsiaal-
suse, laenukeelu ja eurosiisteemiga Oigusliku
16imumise nouetele. TSehhi on litkkmesriik, mille
suhtes on kehtestatud erand, ning peab seetottu
tditma koiki aluslepingu artiklis 131 sétestatud
kohandamisndudeid.

6.3 EESTI

6.3.1  OIGUSAKTIDE VASTAVUS
Eesti Panga ja tema tegevuse diguslikud alused
on sitestatud jargmistes digusaktides:

— Eesti Vabariigi pohiseadus,'!

— Eesti Panga seadus (edaspidi ,.keskpanga
seadus”).!?

EKP 2008. aasta maikuu ldhenemisaruandes
jéreldati, et vastuolusid keskpanga sGltumatuse
pohimottega enam ei ole. Eesti Vabariigi raha-
seadus ' ja seadus Eesti krooni tagamise kohta !4
ei vasta siiski koigile nduetele Eesti Panga
diguslikuks 16imumiseks eurosiisteemiga.

6.3.2  LAENUDE JA EESOIGUSTE
ANDMINE

Keskpanga seaduse § 16 keelab Eesti Pangal
anda laenu avalikule sektorile, mis on kooskélas
aluslepingu artikliga 123. See paragrahv ei ole
aga aluslepingu artikliga 123 tdielikult kooskd-
las kahel pShjusel. Esiteks ei nde keskpanga sea-
duse § 16 ette, et Eesti Pangal on keelatud osta
volainstrumente otse avalik-0iguslikelt isikutelt.
Teiseks ei vabasta § 16 avaliku sektori krediidi-
asutusi sellest keelust Eesti Panga poolse reser-

11 Eesti Vabariigi pohiseadus, Riigi Teataja 12007, 43, 311.

12 Eesti Panga seadus, Riigi Teataja 1 1993, 28, 498.

13 Eesti Vabariigi rahaseadus, Riigi Teataja 1992, 21, 299.

14 Eesti Vabariigi seadus Eesti krooni tagamise kohta, Riigi Teataja
1992, 21, 300.



videga varustamise seisukohalt. EKP soovitab
need ebatdpsused seaduse jargmisel muutmisel
parandada. EKP-le on konsulteerimiseks esita-
tud seaduse muutmise seaduse eelndu, mis tun-
nistab keskpanga seaduse § 16 kehtetuks.'s

6.3.3 OIGUSLIK LOIMUMINE
EUROSUSTEEMIGA

EKP 2008. aasta maikuu ldhenemisaruandes
viidati varasematele tdhelepanckutele seoses
vajadusega muuta eurosiisteemiga oiguslikku
16imumist késitlevate digusaktide sitteid selge-
maks.'® Nende tdhelepanekute pdhjal ja sétete
selguse parandamiseks esitati EKP-le konsul-
teerimiseks keskpanga seadust muutvate sétete
eelndud.!” Lisaks mérgiti EKP 2008. aasta mai-
kuu ldhenemisaruandes, et rahaseadust ja Eesti
krooni tagamise seadust tuleb kohandada nii,
et need tunnustaksid ndukogu ja EKP volitusi.
Neid jéreldusi korratakse allpool. Rahaseaduse
ja Eesti krooni tagamise seaduse tiithistamise
seaduste eelndud esitati EKP-le konsulteerimi-
seks koos mitmesuguste euro kasutuselevdttu
késitlevate seadustega.'®

6.3.3.1 ULESANDED

Pangatiahtede emiteerimine

Rahaseadus ja Eesti krooni tagamise seadus ei
tunnusta ndukogu ja EKP vastavaid volitusi sel-
les valdkonnas.

6.3.3.2 VAHETUSKURSIPOLIITIKA
Krooni tagamise seadus ei tunnusta ndukogu ja
EKP volitusi selles valdkonnas.

6.3.4 JARELDUSED

Keskpanga seadus, rahaseadus ja Eesti krooni
tagamise seadus ei vasta koigile keskpankade
laenukeelu ja eurosiisteemiga digusliku 15imu-
mise noduetele. Eesti on liikmesriik, mille suh-
tes on kehtestatud erand, ning peab seetottu
tditma koiki aluslepingu artiklis 131 sétestatud
kohandamisndudeid. EKPga on konsulteeritud
seaduseelndude osas, millega tahetakse muuta
keskpanga seadust ning tiihistada rahaseadus
ja seadus Eesti krooni tagamise kohta. Kui

keskpanga seaduse muutmise seaduse eelnou
voetakse oOigel ajal vastu EKP-le 18. veebrua-
ril 2010 konsulteerimiseks esitatud kujul ning
rahaseaduse ja Eesti krooni tagamise seaduse
tithistamine joustub Oigel ajal, on keskpanga
seadus kooskolas aluslepingu ja pohikirjaga
ning EKP asub seisukohale, et mittevastavused
nduetele Eesti Panga Giguslikuks 1dimumiseks
eurosiisteemi on kdrvaldatud.”

6.4 LATI
6.4.1 OIGUSAKTIDE VASTAVUS

Lati keskpanga (Latvijas Banka) ja tema tege-
vuse Oiguslikud alused on sétestatud jargmises
oigusaktis:

— Lati keskpanga seadus (edaspidi ,,keskpanga
seadus™).?

Seadust muudeti 8. oktoobril 2009.2' EKP 2008.
aasta maikuu ldhenemisaruandes tdhendatud
mirkustega seoses ei ole uusi digusakte vastu
voetud ning seepdrast korratakse kéesolevas
aruandes suures ulatuses toonaseid hinnanguid.

6.4.2  KESKPANGA SOLTUMATUS

Keskpanga seadust tuleb Lati keskpanga soltu-
matuse osas kohandada jargmiselt.

6.4.2.1 FUNKTSIONAALNE SOLTUMATUS

Keskpanga seaduse artikkel 3 néeb ette, et Lati
keskpanga esmane eesmérk on siilitada riigis
hinnastabiilsus. EKP mérkis oma 2008. aasta

15 Arvamus CON/2010/20.

16 Vt EKP 2008. aasta maikuu ldhenemisaruanne, lk 235.

17 Vtjoonealune mérkus 15.

18 Arvamus CON/2010/16.

19 Nagu mainitud peatiikis 2.2.1, voetakse riigi digusaktide vas-
tavuse hindamisel arvesse seadusmuudatusi, mis on kehtesta-
tud enne 12. mirtsi 2010. Eesti Vabariigi parlament vottis aga
22. aprillil 2010 vastu euro kasutusele votmise seaduse, millega
likvideeriti mittevastavus laenukeelule ja tdideti nduded Eesti
Panga diguslikuks 16imumiseks eurosiisteemi.

20 Lati keskpanga seadus, Zinotdajs, 22/23, 4.6.1992.

21 Lati keskpanga seaduse muutmise seadus, Latvijas Veéstnesis,
171 (4157), 28.10.2009. Muutmise seaduse eelndu esitati EKP-le
konsulteerimiseks: vt EKP arvamus CON/2009/53. Seadus voeti
vastu EKP-le konsulteerimiseks esitatud kujul.
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maikuu ldhenemisaruandes, et hinnastabiilsuse
eesmirk ei tohiks piirduda iiksnes selle litkkmes-
riigi territooriumiga. Seepérast tuleb keskpanga
seadust veel kohandada, et viia see tdielikku
kooskdlla aluslepingu artikliga 127 ning pohi-
kirja artikliga 2.

6.4.2.2 INSTITUTSIOONILINE SOLTUMATUS
Keskpanga seaduse artikli 13 1dige 1 nideb ette,
et Lati keskpank ei tohi oma iilesannete tditmisel
tulenevalt keskpanga seadusest ja krediidiasu-
tuste seadusest taotleda ega vastu votta juhiseid
valitsuselt ega muudelt asutustelt. EKP mdistab,
et see sdte holmab nii riiklikke kui ka vélismai-
seid asutusi kooskolas aluslepingu artikliga 130
ning pdhikirja artikliga 7. Oiguskindluse huvi-
des tuleb see sdte keskpanga seaduse jargmisel
muutmisel viia tdielikku kooskolla aluslepingu
artikliga 130 ning pdhikirja artikliga 7.

6.4.2.3 ISIKUSOLTUMATUS

Keskpanga seaduse artikkel 22 néeb ette, et Léti
parlament tohib Léti keskpanga presidendi, ase-
presidendi ja teised noukogu liikkmed (edaspidi
koos ,,ndukogu liige”) ametist ennetdhtaegselt
vabastada ainult juhul, kui tdidetud on véihemalt
iiks jargmistest tingimustest:

— nodukogu liige on esitanud tagasiastumis-
avalduse,

— ndukogu liige on siilidi mdistetud tahtlikus
kuriteos,

— ndukogu liige ei saa haiguse tottu tdita oma
iilesandeid aja jooksul, mis on pikem kui
kuus jérjestikust kuud.

Keskpanga seaduse artikkel 22 néeb ette kaks
Oiguslikku alust keskpanga presidendi ametist
vabastamiseks (,,tahtlikus kuriteos™ siitidi mdist-
mine ja ametiiilesannete tditmata jitmine kauem
kui kuus kuud), mis on lisaks pohikirja artiklis 14.2
sitestatud kahele ametist vabastamise alusele.
Artiklit 22 tuleb veel kohandada, et see oleks
taielikult kooskolas pohikirja artikliga 14.2.

Keskpanga seadus vaikib riiklike kohtute digu-
sest vaadata 1abi Léti keskpanga EKPSiga seo-
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tud {ilesannete tditmisse kaasatud otsustusdigus-
like organite liikkmete (v.a keskpanga president)
ametist vabastamise otsuseid. Isegi kui see
oigus voib tuleneda Liti digusest ildiselt, suu-
reneks oOiguskindlus, kui sellise ldbivaatamise
oigus oleks konkreetselt ette ndhtud keskpanga
seaduses voi mones muus digusaktis.

Keskpanga seaduse artikli 28 16ige 5 nieb ette,
et keskpanga presidendi puudumise korral kasu-
tab tema Oigusi ja tdidab tema kohustusi asepre-
sident voi erikorraldusega médratud isik. EKP
mairgib, et keskpanga presidendi {ilesandeid
tditma tuleks méadrata ainult isik, kelle ametiaja
kindluse ja ametist vabastamise aluste suhtes
kehtivad samad eeskirjad. Keskpanga seaduse
artiklit 28 tuleb seepérast muuta, et viia see téie-
likult kooskdlla pohikirja artikliga 14.2.

Keskpanga seaduse artikkel 31 nédeb ette, et pii-
rangud ndukogu liikmetele muude ametikohtade
taitmiseks on tdpsustatud avalike teenistujate
huvikonfliktide véltimise seaduses.”? Vastavalt
selle seaduse artikli 7 13ikele 3 tohivad kesk-
panga nodukogu liikmed todtada teistel ameti-
kohtadel, kui see on ette ndhtud teiste seadus-
tega voi parlamendis ratifitseeritud
rahvusvaheliste kokkulepetega ning valitsuse
madruste ja korraldustega. Sellised avalikud tee-
nistujad tohivad tootada ka Opetajana, teadla-
sena, elukutselise sportlasena ja loomealadel,
nagu nditeks ajakirjandus, kirjandus ja kunst,
mille eest makstakse honorare ja muid tasusid.
EKP moistab, et eespool nimetatud sitted ei
vOimalda valitsusel anda keskpanga presiden-
dile voi teistele keskpanga noukogu litkmetele
luba too6tada teistel ametikohtadel, kui sellega
kaasneks huvikonflikt.

6.4.2.4 FINANTSSOLTUMATUS

Keskpanga seaduse artikli 18' ndeb ette, et Léti
keskpank kannab 15 pdeva jooksul pérast oma
aastaaruande kinnitamist ndukogu poolt riigi-
eclarvesse osa oma kasumist, mille arvutami-
sel kasutatakse ettevdtte tulumaksu seaduses
madratletud residentide suhtes kehtivat maksu-
médra, ning 50% kasumist kasutamiseks riigi-

22 Latvijas Vestnesis, 69 (2644), 9.5.2002.



kapitalina. Peale selle ndeb keskpanga seaduse
artikkel 19 ette, et pérast seda, kui artiklis 18!
ette ndhtud kasumiosa on kantud riigieelarvesse,
kantakse tilejaav kasum Lati keskpanga reservi.

Keskpanga finantssoltumatuse tagamiseks tuleks
keskpanga kasum riigieelarvesse eraldada alles
parast seda, kui varasematest aastatest kogune-
nud mis tahes kahjum on kaetud ning on loodud
eraldised, mida peetakse vajalikuks, et kaitsta
riigi keskpanga kapitali ja vara reaalviértust.

EKP rdhutab, et Léti keskpank peab olema suu-
teline tditma oma {ilesandeid sOltumatult. Lati
keskpank tegeleb veel oma reservkapitali suuren-
damisega tasemeni, mis on kohane eurosiisteemi
kuuluvale keskpangale. EKP mdistab, et pracguse
kasumi jaotamise korra juures jadb Lati keskpan-
gale vihem vahendeid oma reservkapitali eralda-
miseks. Iga litkmesriik peab ise tagama, et tema
keskpanga finantssoltumatust ei norgestata ega
Oodnestata, ning keskpanga arvamust arvesse vot-
tes tagama selle tegevuse soltumatuse. Léti peaks
seepdrast tagama, et tema keskpank saaks jétkata
oma reservkapitali suurendamist ning luua eral-
dised, mida peetakse vajalikuks, et kaitsta kesk-
panga kapitali ja vara reaalvéirtust.

6.4.3  LAENUDE JA EESOIGUSTE
ANDMINE

Keskpanga seaduse artikkel 36 néeb ette, et Lati
keskpank ei tohi anda laenu valitsusele ega osta
esmasturul riigivolakirju. Et see séte oleks koos-
kdlas aluslepingu artikliga 123, tuleb selles nime-
tatud avalik-0iguslike iiksuste nimekirja oluliselt
tdiendada, nii et see holmaks ka kohalikke oma-
valitsusi ja muid riigiasutusi, muid avaliku véimu
organeid ja riigiettevotteid, aga ka liidu institut-
sioone, organeid voi asutusi, teiste liikmesriikide
keskvalitsusi, regionaalseid, kohalikke voi muid
avaliku vOimu organeid, teisi avalik-Giguslikke
isikuid voi riigi osalusega ariiihinguid.

6.4.4 ,EURO” UHTNE KIRJAPILT
Lati digusaktides kasutatakse iihisraha kohta

sona ,,eiro”. See on kooskolas ministrite kabi-
neti 26. juuli 2005. aasta madrusega nr 564 {ihis-

raha nime kohta 14ti keeles, kus on sétestatud, et
Euroopa iihisraha nimi ldti keeles on meessoost
kddandumatu ,,eiro”. Liti ministrite kabinet vottis
18. detsembril 2007 vastu médruse nr 933 maa-
ruse nr 564 muutmise kohta. Muutmismaéérus ei
muuda algset sdtet, mille kohaselt iihisraha nimi
l4ti keeles on ,,eiro”, kuid néeb ette, et konk-
reetselt digusaktides tuleb niiiid tihisraha kohta
kasutada kursiivis sona ,,euro”.

EKP mbistab, et ithisraha nime kursiivis kirju-
tamise ndudega ei kaasne Oiguslikke tagajirgi
ning et kui digusaktis seda nduet ei tdideta, ei
muuda see vastavat digusakti kehtetuks. Lisaks
mdistab EKP, et ldti keeles Oigusakti kohta
kasutatav sona (tiesibu akts) ei holma ainult
seadusandlikke satteid, vaid ka muid akte, mil-
lega kehtestatakse juriidilisi digusi ja kohustusi,
nagu nditeks kohtuotsused, lepingud jms. Seda
arvestades on EKP seisukohal, et 18. detsembril
2007 kehtestatud site, mille kohaselt tuleb tihis-
raha kohta digusaktides kasutada sdna ,.euro”,
on liidu digusega kooskdlas.

EKP maérgib siiski, et muudetud médrusega nr
564 muude kui digusaktide jaoks ette nédhtud
ithisraha litikeelne nimi ,,eiro” erineb jatkuvalt
ithisraha nimest ldti keeles, nagu see on ette
ndhtud liidu diguses (,,euro”). EKP on seisuko-
hal, et see erinevus ei takista iildiselt rahaliidu
toimimist. Tegemist on ebatdpsusega, mis tuleb
parandada. See Léti ja liidu diguse lahknevuse
korvaldamise vajadus ei keela kasutada 1iti kee-
les iihisraha nime tavakasutuse variante, mis
vastavad Lati kultuuri- ja keeleparandile.

6.4.5 OIGUSLIK LOIMUMINE
EUROSUSTEEMIGA

Keskpanga seadust tuleb Liti keskpanga euro-
siisteemiga loimumise seisukohast kohandada
jérgmiselt.

6.4.5.1 ULESANDED

Rahapoliitika

Keskpanga seaduse artiklid 26 ja 34-38, mis
annavad Liti keskpangale volitusi rahapoliitika
valdkonnas, ei tunnusta EKP vastavaid volitusi.
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Statistika kogumine

Keskpanga seaduse artiklid 39 ja 40, mis anna-
vad Léti keskpangale volitusi koguda statistikat,
ei tunnusta EKP vastavaid volitusi.

Vilisvaluutareservide haldamine

Keskpanga seaduse artikkel 5, mis annab Liti
keskpangale volitusi seoses vilisvaluutareser-
vide haldamisega, ei tunnusta EKP vastavaid
volitusi. Lisaks ei ole keskpanga seaduse artikli 5
16ige 2, mis néeb ette, et valitsus hoiab vilis-
valuuta- ja kullavarusid Léti keskpangas, koos-
kolas pohikirja artikliga 31.2, mille kohaselt
valitsus tohib teha tehinguid ainult vélisvaluuta
jooksvate saldodega.

Maksesiisteemid

Keskpanga seaduse artikkel 9, mis annab Liti
keskpangale volitusi seoses maksesiisteemide
sujuva t6oga, ei tunnusta EKP vastavaid volitusi.

Pangatidhtede emiteerimine

Keskpanga seaduse artiklid 4 ja 34, mis annavad
Lati keskpangale volitusi emiteerida pangatdhti
ja miinte, ei tunnusta noukogu ja EKP vastavaid
volitusi.

6.4.5.2 FINANTSSATTED

Soltumatute audiitorite nimetamine

Keskpanga seaduse artikkel 43 sétestab, et Léti
keskpanga majandustegevust ja dokumente
auditeerib auditikomisjon, mille koosseisu kin-
nitab Lati riigikontroll. See séte ei tunnusta ndu-
kogu ja EKP volitusi vastavalt pdhikirja artiklile
27.1. Nagu EKP on mérkinud,” peaks riigikont-
rolli vins organi kontrollitegevuse ulatus digus-
kindluse huvides olema Jigusaktiga selgelt
médratletud ning see ei tohiks piirata Lati kesk-
panga soltumatute vélisaudiitorite tegevust vas-
tavalt pohikirja artiklile 27.1.

Finantsaruandlus

Lati keskpanga seaduse artikli 15 jérgi aval-
dab Lati keskpank kuu- ja aastabilansse vasta-
valt keskpanganduse standarditele. See séte ei
kajasta Lati keskpanga kohustust tdita eurosiis-
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teemi finantsaruandluse korda vastavalt pohi-
kirja artiklile 26.

6.4.5.3 RAHVUSVAHELINE KOOSTOO

Keskpanga seaduse artikli 7 teine lause annab
Lati keskpangale volitusi muu hulgas osaleda
rahvusvaheliste raha- ja krediidiorganisatsioo-
nide tegevuses. See séte ei tunnusta EKP voli-
tusi selles valdkonnas.

6.4.6  JARELDUSED

Lati keskpanga seadus ei vasta kdigile kesk-
panga sdltumatuse ja eurosiisteemiga digusliku
16imumise nouetele. Lati on liikmesriik, mille
suhtes on kehtestatud erand, ning peab seetdttu
tditma koiki aluslepingu artiklis 131 sétestatud
kohandamisndudeid.

6.5 LEEDU

6.5.1 OIGUSAKTIDE VASTAVUS

Leedu keskpanga (Lietuvos bankas) ja tema
tegevuse diguslikud alused on sétestatud jarg-
mistes digusaktides:

— Leedu pohiseadus,*

— Leedu keskpanga seadus (edaspidi ,kesk-
panga seadus”) .

Leedu pohiseadusega seoses ei ole uusi digus-
akte vastu voetud, seepérast ei ole seda vaja
uuesti hinnata.

EKP 2006. ja 2008. aasta maikuu 1dhenemisaru-
annetes leiti, et Leedu Gigusaktid Leedu kesk-
panga ja selle tegevuse kohta on aluslepingu-
tega kooskolas.

23 Arvamus CON/2009/77.

24 Lietuvos Respublikos Konstitucija, vastu voetud 25. oktoobri
1992. aasta referendumil, Valstybes zinios, 30.11.1992,
nr33-1014.

25 Lietuvos banko jstatymas, 1. detsembri 1994. aasta seadus
nr 1-678, Valstybes zinios, 23.12.1994, nr 99-1957.



Keskpanga seadust on parast EKP 2008. aasta mai-
kuu ldhenemisaruannet kolm korda muudetud. %

EKP-le esitati konsulteerimiseks ka mdned tei-
sed seaduste muutmiste eelndud, mis kasitlesid
litkmesriigi, kes ei ole veel eurot kasutusele
misasutuste suhtes kehtivaid eeskirju, mis moju-
tavad oluliselt finantseerimisasutuste ja finants-
turgude stabiilsust,?® valuutakiisimusi® ning
Leedu keskpanka 303!

6.5.2  KESKPANGA SOLTUMATUS

Keskpanga seadust ja riigikontrolli seadust tuleb
Leedu keskpanga sodltumatuse osas kohandada
jérgmiselt.

6.5.2.1 FINANTSSOLTUMATUS

Riigikontrolli seaduse®? artikli 14 15ige 4 annab
riigikontrollile sonaselgelt volitusi kontrollida
Leedu keskpanka, s.t seadusest tulenevat tege-
vust, sedavord, kuivord see ei ole vastuolus
liidu digusaktidega ning neis sétestatud EKPSi
eesmérkide ja tilesannetega ega EKPSi ametisa-
laduse pidamise ja sdltumatuse nduetega. Nagu
EKP on mérkinud,* peaks riigikontrolli tege-
vuse ulatus diguskindluse huvides olema digus-
aktiga selgelt méadratletud ning see ei tohiks
piirata Leedu keskpanga s6ltumatute valisaudii-
torite tegevust.™

Keskpanga seaduse artikli 23 1dige 33 néeb
keskpanga majandusaasta kasumi jaotamise
ette jargmiselt: koigepealt kaetakse eelmistest
majandusaastatest iile kantud kahjum; seejé-
rel kantakse riigieelarvesse 70% konealuse
majandusaasta kasumist pdrast mahaarvamisi
eelmiste majandusaastate kahjumi katmiseks;
16puks kantakse iilejddv kasum kahes vordses
osas pohikirjajargsesse kapitali ja reservkapi-
tali, kuni pohikirjajargne kapital moodustab
200 miljonit litti; mis tahes iilejddv summa kan-
takse reservkapitali.

Selle kasumi jaotamise reegli muutmise eelndu,
mille kohaselt riigieelarvesse kantakse varasema
50% asemel 70% keskpanga kasumist, esitati
EKP-le konsulteerimiseks.?

EKP rohutab, et Leedu keskpank peab saama
tdita oma ilesandeid soltumatult.’” Leedu kesk-
pank tegeleb veel oma reservkapitali suurenda-
misega tasemeni, mis on kohane eurosiisteemi
kuuluvale keskpangale, ning EKP mdistab, et
kasumi jaotamise korra muutmise korral jadb
Leedu keskpangale vihem vahendeid oma reserv-
kapitali eraldamiseks. Iga liikmesriik peab ise
tagama, et tema keskpanga finantssdltumatust ei
Odnestata, ning keskpanga arvamust arvesse vot-
tes tagama selle tegevuse sOltumatuse. Leedu
peaks seepdrast tagama, et tema keskpank saaks
jatkata oma reservkapitali suurendamist ning luua
eraldised, mida peetakse vajalikuks, et kaitsta
keskpanga kapitali ja vara reaalvairtust.

EKP moistab, et Leedu keskpanga kinnisomandi
seaduslik omanik on Leedu riik ja et seetdttu on
oht, et Leedu keskpank saab sellega tehinguid teha
ainult valitsusasutuste loal. Selline olukord Gones-
tab Leedu keskpanga nii institutsioonilist kui ka
finantssoltumatust. Institutsioonilise soltumatuse

26 Kahel korral esitati keskpanga seaduse muutmise seaduste eel-
ndud EKP-le konsulteerimiseks. Vt arvamused CON/2009/40 ja
CON/2009/83. Kolmas seadusemuudatus tehti iiksnes direktiivi
2007/44/EU iilevotmiseks ning seega ei pidanud seda muudatust
EKP-le konsulteerimiseks esitama.

27 Lietuvos banko valdybos nutarimo ,,Dél Lietuvos banko valdy-
bos 2002 m. kovo 14 d. nutarimo Nr. 38 ,,Dél kredito [staigy pri-
valomuyjy atsargy taisykliy patvirtinimo ** pakeitimo * projektas.

28 Lietuvos Respublikos finansinio tvarumo [statymo projektas
ja Lietuvos Respublikos Vyriausybés nutarimo ,,Dél Valstybés
garantijy banky stabilumui didinti teikimo taisykliy, Pasitikéti-
niy (subordinuoty) paskoly bankams teikimo taisykliy ir Banky
turto ispirkimo taisykliy patvirtinimo * projektas.

29 Lietuvos Respublikos lito patikimumo [statymo 3 straipsnio
papildymo jstatymo projektas.

30 Lietuvos Respublikos lito patikimumo [statymo 3 straipsnio
papildymo istatymo projektas ja Lietuvos Respublikos valstybés
kontrolés jstatymo 14 straipsnio pakeitimo ir papildymo istatymo
projektas.

31 Vt arvamused CON/2008/66, CON/2009/32, CON/2009/61,
CON/2009/77 ja CON/2009/93.

32 Uus artikkel 14 13ige 4, vastu voetud 19. novembri 2009. aasta
seadusega nr XI-497, Lietuvos Respublikos valstybés kontrolés
istatymo 14 straipsnio papildymo ir pakeitimo istatymas, Valsty-
bes zinios, 5.12.2009, nr 144-6349.

33 Arvamus CON/2009/77.

34 Liikmesriikide keskpankade sdltumatute vilisaudiitorite tege-
vuse kohta vt nt pohikirja artikkel 27.1.

35 Pirast muutmist 2. detsembri 2009. aasta seadusega nr XI-510,
Lietuvos Respublikos Lietuvos banko istatymo 23 straipsnio
pakeitimo [statymas, Valstybes zinios, 12.12.2009, nr 147-6553.

36 Arvamus CON/2009/83. Konsulteerimispalvega EKP poole
poordunud asutus vottis arvesse osa argumente, mis oli toodud
arvamuses CON/2009/83 — enne Leedu keskpanga kasumi jaota-
mise korra muutmist konsulteeris ta Leedu keskpangaga.

37 Arvamus CON/2009/26, punkt 3.2, ja arvamus CON/2009/83.
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seisukohalt vdivad riigiasutused anda Leedu kesk-
pangale juhiseid selle valduses oleva vara kohta.
Leedu keskpanga finantssdltumatust Gdnestab see,
et tal ei ole enam téielikku vabadust otsustada ise
oma vahendite jaotamise iile ning tagada endale
oma iilesannete tditmiseks piisavalt vahendeid.
Seepdrast tuleks keskpanga seaduses sOnaselgelt
ette ndha, et Leedu keskpanga kinnisomandi sea-
duslik omanik on Leedu keskpank.

EKP on seisukohal, et Leedu keskpanga kin-
nisomandi praegune Oiguslik staatus ei vasta
keskpanga soltumatuse ndudele.

6.5.3 JARELDUSED

Leedu keskpanga seadus ei vasta koigile kesk-
panga sGltumatuse nouetele. Leedu on liikmes-
ritk, mille suhtes on kehtestatud erand, ning

peab seetdttu tditma koiki aluslepingu artiklis
131 sitestatud kohandamisnoudeid.

6.6 UNGARI

6.6.1 OIGUSAKTIDE VASTAVUS

Ungari keskpanga (Magyar Nemzeti Bank) ja
tema tegevuse Oiguslikud alused on sétestatud
jargmistes digusaktides:

— 1949. aasta seadus XX Ungari pohiseaduse
kohta,3®

— 2001. aasta seadus LVIII Ungari keskpanga
kohta (edaspidi ,,keskpanga seadus”).*

Ungari parlament on keskpanga seaduse muut-
miseks vastu votnud 2008. aastal seaduse CIX*
ning 2009. aastal seadused LVI*! ja CXLVIII*.

6.6.2  KESKPANGA SOLTUMATUS

Keskpanga seadust tuleb Ungari keskpanga sol-
tumatuse osas kohandada jargmiselt.

6.6.2.1 ISIKUSOLTUMATUS
Keskpanga seaduse § 49 1diked 12 ja 13 née-
vad ette, et Ungari keskpanga ndukogu liikme
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tagandamise otsuse vOib kaevata todkohtusse
vastavalt todseadustikus sitestatud tingimus-
tele. Ungari keskpanga presidendi kohta on sar-
nased sétted § 50 1digetes 5 ja 6. EKP mdistab,
et kuigi keskpanga seadus vaikib Euroopa Liidu
Kohtu digusest vaadata 1dbi keskpanga presi-
dendi ametist vabastamise asju, kohaldataks sel-
lisel juhul pohikirja artiklit 14.2.

2008. aasta seaduse XXVII* §-s 1 on sOnasta-
tud vanne, mille keskpanga noukogu liikmed
peavad andma vastavalt keskpanga seaduse
§ 49 1dikele 7. Ungari keskpanga president on
korraga nii Ungari keskpanga ndukogu kui ka
asjaomaste EKP otsuseid tegevate organite liige.
Keskpanga seaduse § 49 1diget 7 tuleb kohan-
dada nii, et see peegeldaks Ungari keskpanga
presidendi staatust ja kohustusi asjaomaste EKP
otsuseid tegevate organite liikkmena. Lisaks osa-
levad Ungari keskpanga EKPSiga seotud iiles-
annete tditmisel ka teised Ungari keskpanga
ndukogu litkmed. Seepérast tuleb keskpanga
seaduse § 49 ldiget 7 kohandada ka nende suh-
tes. See site keskpanga seaduses ei tohiks
Ungari keskpanga presidendil ja teistel selle
ndukogu litkmetel takistada EKPSiga seotud
iilesannete tditmist.

38 A Magyar Koztarsasag Alkotmanya, 20.8.1949.

39 A Magyar Nemzeti Bankrél szolo térvény, Magyar Kozlony
2001/76 (VILS.).

40 A Magyar Nemzeti Bankrdl szolo térvény, Magyar Kézlony

2008/189 (XII1.23.). Seaduseelndu esitati EKP-le konsulteerimi-

seks: vt EKP arvamus CON/2008/83.

A kézigazgatdsi hatosagi eljaras és szolgaltatas dltalanos

szabalyairdl szolo 2004. évi CXL. térvény modositasarol szolo

2008. évi CXI. torvény hatalybalépésével és a belsé piaci

szolgaltatasokrol szolo  2006/123/EK iranyelv  atiiltetésével

osszefiiggd torvénymodositasokrol szolo torvény, Magyar Koz-

Iony 2009/88 (V1.26.). Seaduseelndu esitati EKP-le konsulteeri-

miseks: vt arvamus CON/2009/44.

42 A pénziigyi kozvetitérendszer  feliigyeletének hatékonyabba
tételéhez sziikséges egyes torvénymaodositasokrol szolo torvény,
Magyar Kézlény 2009/189 (X11.22.). Seaduseelndu esitati EKP-
le konsulteerimiseks: vt arvamus CON/2010/10.

43 Egyes kozjogi tisztségviselok eskiijérdl és fogadalmarol szolo tor-
vény, Magyar Kozlony 2008/89 (V1.18.). Vande sdnastus on jirg-
mine: ,,Mina, ...[médratud avaliku teenistuja nimi], annan kdes-
olevaga vande, et olen oma kodumaale, Ungari Vabariigile ja selle
rahvale truu, jargin pohiseadust ja teisi seadusi ning tagan nende
jargimise, hoian kdiki mulle avaldatud saladusi, tdidan kohuse-
tundlikult oma kohustusi kui ... [ametikoha nimetus], et edendada
Ungari Vabariigi arengut ja pdhiseaduse kohaldamist.”
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6.6.2.2 FINANTSSOLTUMATUS

Keskpanga seaduse § 46/A punkt b [ubab Ungari
keskpanga osanikul koostada selle bilanssi ja
kasumiaruannet. Keskpanga seaduse § 46 1dike
4 jargi on selleks osanikuks riik. Riiki kui osa-
nikku esindab rahandusminister. Kolmanda
isiku Oigus koostada riigi keskpanga bilanssi
ja kasumiaruannet ei vasta finantssdltumatuse
pShimdttele ning seepérast tuleb keskpanga sea-
duse § 46/A punkti b vastavalt muuta.

Keskpanga seaduse § 65 10ike 1 kohaselt on
rahandusministril kui osanikul samuti o6igus
otsustada dividendide véljamaksmise iile kasu-
mist vOi kogunenud kasumi reservist, mis ei
vasta finantss6ltumatuse pShimottele.

6.6.3  LAENUDE JA EESOIGUSTE ANDMINE

Keskpanga seaduse § 14 néeb ette, et krediidi-
asutuse tegevuse tottu finantssiisteemi stabiilsust
ohustavate asjaolude ilmnemise korral vdib
Ungari keskpank anda sellele krediidiasutusele
erakorralist laenu, jirgides seejuures laenu-
keeldu. Ungari keskpank voib sellise laenu and-
mise tingimusena nduda meetmete vOtmist
Ungari riikliku finantsjérelevalve voi selle ette-
panekul krediidiasutuse enda poolt. Seda sétet
muudeti 2008. aasta seadusega CIX, mis hakkas
kehtima 2009. aasta jaanuaris. Muudatusega
asendati lildsonaline viide laenukeelule viitega
keskpanga seaduse §-le 16, kus tépsustatakse
laenukeelu ulatust vastavalt aluslepingu artiklile
123 ning ndukogu 13. detsembri 1993. aasta
midrusele (EU) nr 3603/93 EU asutamislepingu
artiklites 104 ja 104b nimetatud keeldude kohal-
damiseks vajalike méiératluste tdpsustamise
kohta**, EKP mdistab, et § 14 kohaselt annab
Ungari keskpank erakorralist laenu sdltumatult
ja tdielikult omal otsusel ning voib vajaduse
korral selleks esitada tingimusi. Samas oleks
kasulik tdpsustada, et sellist laenu antakse
sobiva tagatise vastu, mis oleks tdiendav ette-
vaatusabindu, mis aitab viia miinimumini riski,
et Ungari keskpank kannab kahju.

Keskpanga seaduse § 16 1dige 1 sisaldab loetelu
avalik-Oiguslikest isikutest, kellele keskpank ei
tohi anda arvelduslaenu v6i muud tiilipi laenu-

voimalusi. Seda loetelu tuleb siiski muuta, et
see vastaks aluslepingu artiklis 123 esitatud loe-
telule sellistest isikutest.

Keskpanga seaduse § 16 ldige 2 méératleb
ammendavalt, millal majandusiihendus tegutseb
riigi voi mone artikli 16 15ikes 1 loetletud ava-
lik-6igusliku isiku valitseva moju all. § 16 15ige
2 votab iile madruse (EU) nr 3603/93 artikli 8
16ike 1, kuid mitte paris tépselt, kuna viimases
on esitatud mitteammendav loetelu néidetest,
kui voib eeldada, et avaliku voimu organil on
selline valitsev moju. Seepédrast soovitab EKP
keskpanga seaduse § 16 16iget 2 pisut muuta, et
see oleks konealuses kiisimuses tdielikult koos-
kolas méaruse artikli 8 16ikega 1.

Keskpanga seaduse § 16 1dige 3 jatab Ungari
keskpanga suhtes kehtiva iildise, avalikule sek-
torile laenu andmise keelu rakendusalast vilja
riigi, kohalike omavalitsuste, teiste eelarveliste
asutuste, liidu institutsioonide v&i organite ning
teiste litkmesriikide keskvalitsuste, piirkondlike
ja kohalike omavalitsuste voi muude riigihaldus-
asutuste krediidiasutused. EKP madistab, et ,,eel-
arvelised asutused” on avaliku sektori asutused,
mida omab, haldab voi rahastab riik. Kuna aga
aluslepingu artikli 123 15ike 2 jérgi ei kohaldata
laenukeeldu avaliku sektori krediidiasutuste suh-
tes ainult ,keskpangapoolse reservidega varus-
tamise seisukohalt”, tuleks keskpanga seaduse
§ 16 16ike 3 sonastus diguskindluse tagamiseks
viia kooskolla aluslepingu artikliga 123, et ei
jadks muljet, et laenukeeldu ei kohaldata ava-
liku sektori krediidiasutuste suhtes iildiselt, ning
lisada sellesse viide aluslepingu artiklile 123.

Keskpanga seaduse § 16 16ige 4 maédratleb
kaudse osaluse pShimdtte. Samas néib, et see site
on juba kaetud keskpanga seaduse § 16 16ikega 2,
mis peegeldab médruse (EU) nr 3603/93 artikli 8
16iget 1, mis médratleb riigi osalusega driiihingu
mdiste selle jargi, kui suur on sellisele &riiihin-
gule avalduv avaliku sektori mdju. Nende kahe
sitte omavahelised seosed vajavad selgitamist.

44 EUT L 332,31.12.1993, Ik 1.
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1996. aasta krediidiasutuste seaduse CXII § 119
16iked 2 ja 3 andsid Ungari keskpangale volituse
anda krediiti riiklikule hoiuste kindlustamise fon-
dile. Parast 2007. aasta seaduse LXXXV joustu-
mist on keskpanga seaduse § 71 16iget 3 muu-
detud tipsustamaks, et Ungari keskpank voib
erandjuhul ning kogu finantssiisteemi stabiilsust
ja vaba raharinglust ohustavas eriolukorras lae-
nukeelust kinni pidades anda riiklikule hoiuste
tagamise fondile selle taotlusel laenu tdhtajaga
kuni kolm kuud. Seda sétet muudeti veel 2008.
aasta seadusega CIX (joustumisega 1. jaanuaril
2009) nii, et tildsdnaline viide laenukeelule asen-
dati viitega keskpanga seaduse § 16 15ikele 1, kus
viidatakse sOnaselgelt aluslepingu artiklile 123
ning méirusele (EU) nr 3603/93. Samas oleks
kasulik tdpsustada, et sellist laenu antakse sobiva
tagatise vastu, mis oleks tdiendav ettevaatusabi-
ndu, mis aitab viia miinimumini riski, et Ungari
keskpank kannab kahju.

6.6.4 ,EURO” UHTNE KIRJAPILT

Mitmes Ungari digusaktis on ithisraha nimi kirju-
tatud selliselt, et see on vastuolus liidu digusega.
Aluslepingutes ndutakse iihtset kirjapilti sona
,,euro” ainsuse nimetava kdande kasutamisel koi-
kides liidu ja liikmesriikide Sigusaktide sitetes,
vottes arvesse eri tdhestikke. Seepérast tuleks
konealuseid Ungari digusakte vastavalt muuta.

EKP ootab Ungarilt ,,euro” dige kirjapildi kasu-
tusele votmist keskpanga seaduses ja eurole iile-
mineku seaduses, aga ka koikides teistes riigi
Oigusaktides. Ungari on aluslepingute nduded
taitnud alles siis, kui kdikides riigi digusaktides
esineb ,,euro” dige kirjapilt.

OIGUSLIK LOIMUMINE
EUROSUSTEEMIGA

6.6.5

Keskpanga seadust tuleb Ungari keskpanga
eurosiisteemiga 16imumise seisukohast kohan-
dada jargmiselt.

6.6.5.1 MAJANDUSPOLIITILISED

EESMARGID
Keskpanga seaduse § 3 15ige 2 sétestab, et ilma
et see piiraks esmast hinnastabiilsuse eesméirki,
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toetab Ungari keskpank valitsuse tildist majan-
duspoliitikat. See sdte ei ole kooskolas alusle-
pingu artikli 127 16ikega 1 ja pShikirja artikliga
2, sest ta ei kajasta teisest eesmérki toetada liidu
tildist majanduspoliitikat.

6.6.5.2 ULESANDED

Rahapoliitika

Keskpanga seaduse §-d 4-7, 9, 10, 12, 13, 49
ja 60 ning pohiseaduse § 32D, mis méératlevad
Ungari keskpanga volitused rahapoliitika vald-
konnas, ei tunnusta EKP vastavaid volitusi.

Statistika kogumine

Keskpanga seaduse § 4 15ige 6, § 28 ja
§ 60 ldige 1, mis annavad Ungari keskpangale
volitusi koguda statistikat, ei tunnusta EKP vas-
tavaid volitusi.

Vilisvaluutareservide haldamine
Keskpanga seaduse § 4 1diked 3 ja 4 ning
§ 61 16ige 2, mis annavad Ungari keskpangale
volitusi vilisvaluutareservide valdkonnas, ei
tunnusta EKP vastavaid volitusi.

Maksesiisteemid

Keskpanga seaduse § 4 15ige 5, §-d 26 ja 27
ning § 60 1dige 2, mis annavad Ungari kesk-
pangale volitusi seoses maksesiisteemide sujuva
t60 edendamisega, ei tunnusta EKP vastavaid
volitusi.

Pangatiahtede emiteerimine

Keskpanga seaduse § 4 158ige 2, §-d 31-34 ja
§ 60, mis annavad Ungari keskpangale ainudi-
guse emiteerida pangatéhti ja miinte, ei tunnusta
ndukogu ja EKP vastavaid volitusi.

6.6.5.3 FINANTSSATTED

Soltumatute audiitorite nimetamine

Keskpanga seaduse § 45 1dige 3, mis nédeb ette,
et enne Ungari keskpanga audiitori valimist voi
temast loobumise ettepanekut tuleb konsulteerida
riigikontrolli esimehega, ning § 46/A punkt c,
mis annab osanikule volitused audiitorit méérata
ja temast loobuda, ei tunnusta ndukogu ja EKP
volitusi vastavalt pohikirja artiklile 27.1.



Finantsaruandlus

Keskpanga seaduse § 46/A punkt b ja 2000.
aasta seadus C* koostoimes valitsuse dekree-
diga 221/2000 (XI1.19)* ei kajasta Ungari kesk-
panga kohustust tdita eurosiisteemi keskpan-
kade finantsaruandluse korda vastavalt pohikirja
artiklile 26.

6.6.5.4 VAHETUSKURSIPOLIITIKA

Keskpanga seaduse § 4 1dige 4 ning §-d 11 ja
17 nédevad ette Ungari valitsuse ja keskpanga
vastavad volitused vahetuskursipoliitika vald-
konnas. Need sitted ei tunnusta ndukogu ja EKP
vastavaid volitusi.

6.6.5.5 RAHVUSVAHELINE KOOSTOO

Keskpanga seaduse § 41 15ige 4, mis sétestab,
et Ungari keskpank voib Ungari valitsuse loal
ja juhul, kui mdnes Gigusaktis ei ole ette nahtud
teisiti, votta endale iilesandeid rahvusvahelistes
rahandusorganisatsioonides, ei tunnusta EKP
vastavaid volitusi pohikirja artikli 6 jirgsetes
kiisimustes.

6.6.5.6 MUUD KUSIMUSED
Keskpanga seaduse §-d 29/C ja 29/D ei tunnusta
EKP sanktsioonide kehtestamise digust.

Seoses keskpanga seaduse §-ga 36, mis néeb
ette, et Ungari keskpangaga tuleb konsultee-
rida riiklike Oigusaktide eelndude puhul, mis
kasitlevad tema {lesandeid, margitakse, et
Ungari keskpangaga konsulteerimise digus ei
kaota vajadust konsulteerida EKPga vastavalt
aluslepingu artikli 127 loikele 4 ja artikli 282
ldikele 5.

Keskpanga seaduse § 49 16ige 7 kohustab
Ungari keskpanga ndukogu litkmeid andma
2008. aasta seaduse XXVII §-s 1 esitatud sonas-
tuses vande. Keskpanga seaduse § 49 ldiget 7
tuleb kohandada, et viia see kooskdlla pohikirja
artikliga 14.3.4

6.6.6 JARELDUSED

Ungari podhiseadus ja keskpanga seadus ei vasta
koigile keskpanga sdltumatuse, rahaloomekeelu

ja eurosiisteemiga Oigusliku 1d6imumise ndue-
tele. Ungari on litkmesriik, mille suhtes on keh-
testatud erand, ning peab seetdttu tditma koiki
aluslepingu artiklis 131 sdtestatud kohandamis-
ndudeid.

6.7 POOLA
6.7.1 OIGUSAKTIDE VASTAVUS

Poola keskpanga (Narodowy Bank Polski) ja
tema tegevuse Oiguslikud alused on sétestatud
jargmistes digusaktides:

— Poola pohiseadus,®

— Poola keskpanga seadus (edaspidi ,kesk-
panga seadus”),*

— pankade tagatisfondi seadus,*
— pangandusseadus,’!

— seadus arvelduste 10plikkuse kohta makse-
ja arveldussiisteemides ning nende siistee-
mide jérelevalve kohta.*

Kui vélja arvata teatavad muudatused keskpanga
seaduses, millega muu hulgas muudeti keerukalt
raamistikku, mille alusel Poola keskpank kogub
statistikat, ning moodustati finantsstabiilsuse

45 A szamvitelrél szolo térvény, Magyar Kozlony 2000/95 (IX. 21.).

46 A Magyar Nemzeti Bank éves beszamolo készitési és konyvveze-
tési kotelezettségének sajatossagairol szolo Kormdnyrendelet,
Magyar Kozlény 2000/125 (XI1.19.).

47 Vtarvamuse CON/2008/83 punkt 3.7.

48 Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej, 2. aprill 1997, Dziennik
Ustaw, 1997, nr 78, punkt 483.

49 Ustawa o Narodowym Banku Polskim, 29. august 1997. Kon-
solideeritud versioon avaldatud: Dziennik Ustaw, 2005, nr 1,
punkt 2, mida on tédiendavalt muudetud.

50 Ustawa o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, 14. detsember

1994. Konsolideeritud versioon avaldatud: Dziennik Ustaw,

2009, nr 84, punkt 711, mida on tdiendavalt muudetud.

Ustawa Prawo bankowe, 29. august 1997. Konsolideeritud ver-

sioon avaldatud: Dziennik Ustaw, 2002, nr 72, punkt 665, mida

on tdiendavalt muudetud.

52 Ustawa o ostatecznosci rozrachunku w systemach platnosci
i systemach rozrachunku papieréw wartosciowych oraz zasadach
nadzoru nad tymi systemami, 24. august 2001, Dziennik Ustaw,
2001, nr 123, punkt 1351, mida on tiiendavalt muudetud.
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komitee,” ei ole uusi digusakte seoses EKP
2008. aasta maikuu ldhenemisaruandes tdhen-
datud mérkustega vastu voetud ning seepérast
korratakse kdesolevas aruandes suures ulatuses
toonaseid hinnanguid.

6.7.2  KESKPANGA SOLTUMATUS

Poola pohiseadust, keskpanga seadust ja riigi-

kohtu seadust®* tuleb Poola keskpanga soltuma-
tuse osas kohandada jargmiselt.

6.7.2.1 INSTITUTSIOONILINE SOLTUMATUS
Keskpanga seadus ei keela Poola keskpangal ja
selle otsuseid tegevate organite liikkmetel taot-
leda ja saada viliseid juhiseid; samuti ei ole seal
sonaselget sitet, mis keelaks valitsusel moju-
tada Poola keskpanga otsuseid tegevate organite
litkmeid EKPSiga seotud iilesannete tditmisel.
Keskpanga seadust tuleb selles suhtes kohan-
dada, et viia see kooskdlla aluslepingu artikliga
130 ning pdhikirja artikliga 7.

Keskpanga seaduse artikli 11 1diget 3, mis néeb
ette, et Poola keskpanga president esindab Poola
huve rahvusvahelistes pangandusasutustes ning —
vélja arvatud, kui ministrite ndukogu otsustab
teisiti — rahvusvahelistes finantseerimisasutus-
tes, tuleb kohandada, et viia see kooskdlla alus-
lepingu artikliga 130 ning pohikirja artikliga 7.

Keskpanga seaduse artikli 23 16ike 1 punkti
2, mis kohustab Poola keskpanga presidenti
esitama rahapoliitika suuniste eelndusid minist-
rite ndukogule ja rahandusministrile, tuleb
kohandada, et viia see kooskolla aluslepingu
artikliga 130 ning pdhikirja artikliga 7.

Korgeimal kontrollikojal  (pohiseadusorgan)
on Poola pdhiseaduse artikli 203 I1dikest 1
tulenevalt ulatuslikud volitused koigi avaliku
halduse asutuste ja Poola keskpanga tegevuse
ning nende Jiguspdrasuse, majandusliku usal-
datavuse, tohususe ja hoolikuse kontrollimisel.
Korgeima kontrollikoja kontrollidiguse ulatus
tuleks mairatleda selgelt ja see ei tohiks piirata
Poola keskpanga soltumatute vélisaudiitorite
tegevust.” Pohiseaduse artikli 203 16iget 1 tuleb
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kohandada, et viia see kooskolla aluslepingu
artikliga 130 ning pdhikirja artikliga 7.

6.7.2.2 ISIKUSOLTUMATUS

Keskpanga seaduse artikli 9 16ige 5 ndeb ette,
et seim (parlamendi alamkoda) vabastab Poola
keskpanga presidendi ametist, kui:

— see ei ole pikaaegse haiguse tdttu saanud
tdita oma ametikohustusi,

— see on Iopliku kohtuotsusega mdistetud
siitidi kriminaalkuriteos,

— see on teinud ebatdese teabega avalduse, mida
kohus on otsusega 10plikult kinnitanud,

— riigikohus on sellel keelanud todtada riigi-
asutustes juhtivatel v4i erivastutusega ame-
tikohtadel.”’

Lisaks néeb riigikohtu seaduse artikli 25 13ige
3 koostoimes artikliga 3 ja artikli 1 ldike 1
punktiga 3 ette, et Poola keskpanga president

53 Konealused muudatused voeti vastu jargmiste Oigusakti-
dega: pankade tagatisfondi seaduse ja teatavate teiste sea-
duste muutmise seadus (Ustawa o zmianie ustawy o Ban-
kowym Funduszu Gwarancyjnym oraz o zmianie innych ustaw,
23. oktoober 2008, Dziennik Ustaw. 2008, nr 209, punkt 1315)
(vt ka joonealune mérkus 65); finantsstabiilsuse komitee seadus
(Ustawa o Komitecie Stabilnosci Finansowej, 7. november 2008,
Dziennik Ustaw, 2008, nr 209, punkt 1317); tasuliste teede ja
riikliku teefondi seaduse ning Poola keskpanga seaduse muut-
mise seadus (Ustawa o zmianie ustawy o autostradach platnych
oraz o Krajowym Funduszu Drogowym oraz ustawy o Naro-
dowym Banku Polskim, 16. juuli 2009, Dziennik Ustaw, 2009, nr
143, punkt 1164); Poola keskpanga seaduse ja vilisvaluutasea-
duse muutmise seadus (Ustawa o zmianie ustawy o Narodowym
Banku Polskim oraz ustawy — Prawo dewizowe, 5. mirts 2009,
Dziennik Ustaw, 2009, nr 69, punkt 589).

54 Ustawa o Trybunale Stanu, 26. mérts 1982; konsolideeritud ver-
sioon avaldatud: Dziennik Ustaw, 2002, nr 101, punkt 925, mida
on tdiendavalt muudetud.

55 Liikmesriikide keskpankade sdltumatute vilisaudiitorite tege-
vuse kohta vt nt pohikirja artikkel 27.1.

56 See site lisati riiklike julgeolekuteenistuste 1944.—1990. aasta
dokumentide avalikustamise seaduse (Ustawa o wujawnianiu
informacji o dokumentach organéw bezpieczenstwa panstwa
z lat 1944-1990 oraz tresci tych dokumentow, 18. oktoober 2006;
konsolideeritud versioon avaldatud: Dziennik Ustaw, 2007,
nr 63, punkt 425) artikliga 37a, joustumisega 15. mértsist 2007.

57 Seimi otsus Poola keskpanga presidendi kacbamise kohta riigi-
kohtusse viib seaduse jargi keskpanga presidendi ametikohus-
tuste tditmise peatamiseni (riigikohtu seaduse artikli 11 1dike 1
teine lause koostoimes artikli 1 18ike 1 punktiga 3).



voidakse ametist vabastada ka siis, kui ta rikub
pohiseadust voi muud seadust.>®

Eespool kirjeldatud alused keskpanga presi-
dendi ametist vabastamiseks lisanduvad p&hi-
kirja artiklis 14.2 sitestatud kahele alusele.
Seepdrast tuleb keskpanga seaduse artikli 9 16i-
get 5 ja riigikohtu seaduse asjakohaseid sitteid
kohandada, et viia need kooskdlla pdhikirja
artikliga 14.2.

Poola keskpanga teiste otsuseid tegevate organite
EKPSiga seotud iilesannete tiitmises osalevate
litkkmete (s.o juhatuse litkmete ja eriti esimese
asepresidendi ning rahapoliitika ndukogu liik-
mete) ametiaja kaitstuse ja ametist vabastamise
aluste kohta sitestab keskpanga seaduse artikli
13 16ige 5 ja artikli 17 16ike 2b teine lause jérg-
mised ametist vabastamise alused:

— haigus, mis takistab neil piisivalt tdita oma
kohustusi,

— 10pliku kohtuotsusega stitidimdistmine kri-
minaalkuriteos,

— valeteabe avaldamine, mida kohus on otsu-
sega loplikult kinnitanud,®

— litkmesuse peatamata jatmine poliitilises
erakonnas voi ametiithingus.

Eespool kirjeldatud ametist vabastamise alu-
sed lisanduvad pdhikirja artiklis 14.2 satestatud
kahele alusele. Keskpanga seaduse artikli 13
1diget 5 tuleb seepédrast kohandada, et viia see
kooskolla pdhikirja artikliga 14.2. Keskpanga
seaduse artikli 14 15iget 3, mis kinnitab veel
kord Poola keskpanga rahapoliitika ndukogu
litkkme ametist vabastamise voimalust selle siiii-
dimdistmise korral kriminaalkuriteo toimepane-
mises, tuleb samuti kohandada, et viia see koos-
kdlla pShikirja artikliga 14.2.

Poola keskpanga president on korraga nii Poola
keskpanga kui ka EKP asjaomaste otsuseid tege-
vate organite liige. Keskpanga seaduse artikli 9
1diget 3, kus on esitatud Poola keskpanga pre-
sidendi ametivanne, tuleb kohandada nii, et see

peegeldaks Poola keskpanga presidendi staatust
ja kohustusi asjaomaste EKP otsuseid tegevate
organite liikkmena.

Keskpanga seadus vaikib riiklike kohtute digu-
sest vaadata 1dbi Poola keskpanga EKPSiga
seotud iilesannete tditmisse kaasatud otsuseid
tegevate organite liikmete (v.a keskpanga presi-
dent) ametist vabastamise otsuseid. Isegi kui see
Oigus voib tuleneda Poola digusest iildiselt, suu-
reneks Oiguskindlus, kui sellise ldbivaatamise
oigus oleks konkreetselt ette ndhtud.

6.7.3 KONFIDENTSIAALSUS

Keskpanga seaduse artikli 23 16ige 7 médratleb
juhtumid, mil Poola keskpank peab vilistele
isikutele avaldama andmed, mis on kogutud
konkreetsetelt finantseerimisasutustelt, aga ka
statistiliste uuringute ja hindamiste tulemused,
mis voimaldavad tuvastada konkreetseid isikuid.
Uks selline olukord hdlmab kénealuste andmete
avaldamist méératlemata isikutele ,,eraldi kohal-
datavate sitete” alusel.®” Selline andmete aval-
damise kohustus voib mojutada EKPSi ameti-
saladuste korra kohaselt kaitstavaid andmeid
ning seepdrast tuleb keskpanga seadust kohan-
dada, et viia see tdielikult kooskolla pohikirja
artikliga 37.9!

6.7.4  LAENUDE JA EESOIGUSTE ANDMINE

Keskpanga seaduse artikli 42 15ige 1 koostoi-
mes artikli 3 16ike 2 punktiga 5 niéeb ette Poola
keskpanga diguse anda pankadele teatavatel tin-
gimustel refinantseerimislaenu.®? Peale selle
ndeb keskpanga seaduse artikli 42 15ige 3 ette,
et Poola keskpank vdib anda pangale refinant-
seerimislaenu seoses panga tervendamismenet-
lusega, mis algatatakse juhul, kui pank kannab
netokahjumit voi teda ohustab netokahjum voi

58 Kui seim kaebab Poola keskpanga presidendi riigikohtusse, viib
see seaduse jargi keskpanga presidendi ametikohustuste tditmise
peatamiseni, vt joonealune mérkus 57.

59 Vtjoonealune markus 56.

60 Keskpanga seaduse artikli 23 16ike 7 punkt 3.

61 Vtarvamus CON/2008/53.

62 Poola keskpank otsustab refinantseerimislaenude andmise iile hin-
nates, kuivdrd on pank suuteline digeaegselt tagasi maksma laenu
pOhisumma ja intressid (keskpanga seaduse artikli 42 1dige 2).
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maksevoimetus.® Refinantseerimislaenude and-

misel kohaldatakse igal juhul pangandusseaduse
iildisi sétteid koos keskpanga seadusest tulene-
vate mugandustega.* Praegu nendes sitetes
sisalduvad ettevaatusabindud, mille eesméark on
tagada, et krediit makstakse Gigeaegselt tagasi,
ei vilista tdielikult tdlgendust, et refinantseeri-
mislaenu v3ib anda ka pangale, mille suhtes
kéib tervendamismenetlus, kuid mis seejirel
muutub maksevdimetuks.® Vastuolude véltimi-
seks aluslepingu artiklis 123 sétestatud laenu-
keeluga on vaja selgemaid ettevaatusabindusid.
Keskpanga seaduse artiklit 42 tuleks vastavalt
kohandada.

Oiguslikku raamistikku, mille alusel Poola
keskpank voib anda laenu riiklikule hoiuste
tagamise fondile, on muudetud® iildjoontes
kooskdlas EKP 2008. aasta maikuu ldhenemis-
aruandes esitatud jareldustega ja EKP asjako-
haste arvamustega.’’ Konkreetselt on pankade
tagatisfondi seaduse artikli 13 1dige 3b, mis nagi
ette iga-aastaste maksete tegemise Poola kesk-
panga nimel riiklikusse hoiuste tagamise fondi,
tunnistatud kehtetuks. Lisaks on muudetud
keskpanga seaduse artikli 43 ja pankade tagatis-
fondi seaduse artikli 15 16iget 6 ning artikli 34
16iget 3, nii et need viljendavad niitid Gigesti
tingimust, et sellised laenud peavad olema liihi-
ajalised ning Poola keskpank annab neid omal
otsusel, et pankade tagatisfond saaks vilja
maksta tagatud hoiuseid, ainult juhul, kui fondil
endal ei ole selleks piisavalt vahendeid ja see
ohustab pangandussiisteemi stabiilsust. Samal
ajal kordab EKP, et viljendamata on ndue kesk-
pangale anda eriolukorras laenu riiklikule
hoiuste tagamise kavale. Seepérast tuleks pan-
kade tagatisfondi artikli 34 1diget 3 vastavalt
kohandada.

Poola pohiseaduse artikli 220 1dige 2 sitestab,
et ,,eelarvest ei kaeta eelarve puudujaiki nii, et
sellega kaasneksid riigi keskpangale laenuko-
hustused”. Kuigi see site keelab riigil finantsee-
rida oma eelarve puudujddki Poola keskpanga
kaudu, moistab EKP, et see site ei tdhenda alus-
lepingu artikli 123 tditmist seoses laenukeeluga,
mistottu selle eesmirk ja toime ei vasta piris
tipselt konealuse keelu eesmaérgile ja toimele.

EKP
. Lahenemisaruanne
Mai 2010

Aluslepingu artikkel 123, mida tdiendab miérus
(EU) nr 3603/93, on vahetult kohaldatav, nii et
iildiselt ei ole neid digusakte vaja riiklikkusse
oOigusse iile votta.
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6.7.5

Poola pdohiseadust ja keskpanga seadust tuleb
Poola keskpanga eurosiisteemiga 1dimumise
seisukohast kohandada jérgmiselt.

6.7.5.1 MAJANDUSPOLIITILISED
EESMARGID

Keskpanga seaduse artikli 3 16ige 1 sitestab, et
Poola keskpanga esmane eesmérk on siilitada
hinnastabiilsus, toctades samal ajal valitsuse
majanduspoliitikat sedavord, kuivord see ei
piira tema esmase eesmaérgi jargimist. See sdte
ei ole kooskdlas aluslepingu artikli 127 16ikega
1 ja pdhikirja artikliga 2, sest ta ei kajasta teisest
eesmarki toetada liidu iildist majanduspoliitikat.

6.7.5.2 ULESANDED

Rahapoliitika

Poola pdhiseaduse artikli 227 16iked 1 ja
5 ning keskpanga seaduse artikli 3 1dike 2
punkt 5, artiklid 12, 23 ja 38-50a ning 53, mis
annavad Poola keskpangale volitusi raha-
poliitika  valdkonnas, ei tunnusta EKP
vastavaid volitusi.

63 Pangandusseaduse artikli 142 1dige 1

64 Keskpanga seaduse artikli 42 16ige 7.

65 Pangandusseaduse jargi, mida kohaldatakse Poola keskpanga
refinantseerimislaenu andmisel, vdib kommertspank anda laenu
krediidivdimetule laenuvdtjale, kui: a) olemas on piisav taga-
tis ning b) algatatakse taastamiskava, mis laenu andva panga
hinnangul tagab laenuvdtja krediidivoime kindlaksmaératud
ajal (pangandusseaduse artikli 70 1dige 2). Lisaks vdib Poola
keskpank nduda refinantseerimislaenu ennetihtaegset tagasi-
maksmist, kui laenu saanud panga finantsolukord on niivord
halvenenud, et laenu digeaegne tagasimaksmine on ohustatud
(keskpanga seaduse artikli 42 15ige 6).

66 Muudatused kehtestati pankade tagatisfondi seaduse ja teatavate
teiste seaduste muutmise seadusega (Ustawa o zmianie ustawy
o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym oraz o zmianie innych
ustaw, 23. oktoober 2008, Dziennik Ustaw, 2008, nr 209, punkt
1315).

67 EKPga on konsulteeritud seaduseelndude kiisimustes, millega
muudetakse keskpanga seadust ja pankade tagatisfondi seadust,
et kaotada vastuolu laenukeeluga sitetest, mis lubavad Poola
keskpangal anda laenu pankade tagatisfondile (vt EKP arvamu-
sed CON/2007/26, CON/2008/5 ja CON/2008/32).



Statistika kogumine

Keskpanga seaduse artikli 3 16ike 2 punkt 7 ja
artikkel 23, mis annavad Poola keskpangale
volitusi seoses statistika kogumisega, ei tun-
nusta EKP vastavaid volitusi.

Vilisvaluutareservide haldamine

Keskpanga seaduse artikli 3 16ike 2 punkt 2 ning
artikkel 52, mis annavad Poola keskpangale voli-
tusi vélisvaluutareservide haldamise valdkonnas,
ei tunnusta EKP volitusi selles valdkonnas.

Maksesiisteemid

Keskpanga seaduse artikli 3 16ike 2 punkt 1, mis
annab Poola keskpangale volitusi korraldada raha-
lisi arveldusi, ei tunnusta EKP vastavaid volitusi.

Pangatihtede emiteerimine

Poola pdhiseaduse artikli 227 16ige 1 ning kesk-
panga seaduse artikkel 4 ning artiklid 31-37, mis
annavad Poola keskpangale ainudiguse emiteerida
ja ringlusest korvaldada seadusliku maksevahendi
staatuses olevaid pangatéhti ja miinte, ei tunnusta
ndukogu ja EKP volitusi selles valdkonnas.

6.7.5.3 FINANTSSATTED

Soltumatute audiitorite nimetamine

Keskpanga seaduse artikli 69 1dige 1, mis nieb
ette Poola keskpanga tegevuse auditeerimise,
ei tunnusta ndukogu ja EKP volitusi vastavalt
pohikirja artiklile 27.1. Kdrgeima kontrollikoja
Oigus kontrollida Poola keskpanga tegevust
tuleks digusaktides selgelt méératleda ning see
ei tohiks piirata Poola keskpanga soltumatute
vilisaudiitorite tegevust, nagu on sétestatud
pohikirja artiklis 27.1.

6.7.5.4 VAHETUSKURSIPOLIITIKA

Keskpanga seaduse artikli 3 1dike 2 punkt 3,
artikli 17 16ike 4 punkt 2 ning artikkel 24, mis
annavad Poola keskpangale volitusi viia ellu
ministrite ndukoguga kooskolastatud vahetus-
kursipoliitikat, ei tunnusta ndukogu ja EKP voli-
tusi selles valdkonnas.

6.7.5.5 RAHVUSVAHELINE KOOSTOO
Keskpanga seaduse artikli 5 16ige 1 ja artikli 11
1oige 3, mis annavad Poola keskpangale diguse

osaleda rahvusvahelistes finantseerimis- ja
pangandusasutustes, ei tunnusta EKP volitusi
selles valdkonnas.

6.7.5.6 MUUD KUSIMUSED

Keskpanga seaduse artikli 9 1diget 3, kus on esi-
tatud Poola keskpanga presidendi ametivande
sOnastus, tuleb kohandada, et viia see kooskolla
pohikirja artikliga 14.3.

Keskpanga seaduse artikli 21 1dike 4 kohta, mis
annab Poola keskpangale diguse avaldada arva-
must digusaktide eelndude kohta, mis késitlevad
pankade tegevust ja millel on pangandussiistee-
mile oluline mdju, mérgitakse, et Poola kesk-
pangaga konsulteerimise digus ei kaota vaja-
dust konsulteerida EKPga vastavalt aluslepingu
artikli 127 15ikele 4 ja artikli 282 1dikele 5.

6.7.6  JARELDUSED

Poola pohiseadus, keskpanga seadus, riigikohtu
seadus ja pankade tagatisfondi seadus ei vasta
koigile keskpanga sdltumatuse, laenukeelu ja
eurosiisteemiga Oigusliku 16imumise nduetele.
Poola on liikmesriik, mille suhtes on kehtestatud
erand, ning peab seetdttu tditma kdiki aluslepingu
artiklis 131 sétestatud kohandamisndudeid.

6.8 RUMEENIA

6.8.1  OIGUSAKTIDE VASTAVUS
Rumeenia keskpanga (Banca Nationald a
Romaniei) ja tema tegevuse diguslikud alused
on sitestatud jargmistes digusaktides:
— seadus nr 312 Rumeenia

pohikirja kohta® (edaspidi
seadus”).®

keskpanga
»keskpanga

68 Rumeenia keskpank on viljendanud kavatsust koostada seadus-
eelndu keskpanga seaduse muutmiseks, et tagada selle vastavus
aluslepingule ja pohikirjale. Seaduseelndu on praegu koosta-
misel. Kuna Rumeenia keskpangal ei ole seaduste algatamise
digust, peab kdnealune seaduseelndu seadusandliku protsessi
libima Rumeenia valitsuse algatusel. Vastavalt aluslepingu
artikli 127 1dikele 4 ja artikli 282 1dikele 5 tuleb selle seaduseel-
ndu osas konsulteerida EKPga.

69 Monitorul Oficial al Romaniei, esimene osa, nr 582, 30.6.2004.
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6.8.2  KESKPANGA SOLTUMATUS

Keskpanga seadust ja muid Oigusakte tuleb
Rumeenia keskpanga sdltumatuse osas kohan-
dada jargmiselt.

6.8.2.1 INSTITUTSIOONILINE SOLTUMATUS
Keskpanga seaduse artikli 3 18ige 1 ndeb ette,
et Rumeenia keskpank ja selle otsuseid tegevate
organite litkkmed ei tohi oma iilesannete tditmisel
taotleda ega vastu votta juhiseid avaliku voimu
organitelt ega muudelt asutustelt vi organitelt.
EKP mdistab, et see sidte holmab nii riiklikke
kui ka vilisriikide asutusi koosk®dlas aluslepingu
artikliga 130 ning pdhikirja artikliga 7. Oigus-
kindluse huvides tuleks see site keskpanga
seaduse jargmisel muutmisel viia tdielikku
kooskdlla aluslepingu artikliga 130 ning pohi-
kirja artikliga 7.

6.8.2.2 ISIKUSOLTUMATUS

Keskpanga seaduse artikli 33 13ige 9 sitestab,
et Rumeenia keskpanga ndukogu liikme ametist
vabastamise otsuse peale vOib 15 pdeva jook-
sul pidrast selle avaldamist Rumeenia ametli-
kus teatajas (Monitorul Oficial al Romdniei)
esitada korgema astme kassatsioonikohtule
apellatsioonkaebuse. Keskpanga seadus vai-
kib Euroopa Liidu Kohtu digusest vaadata 1abi
keskpanga presidendi ametist vabastamise asju.
EKP moistab, et sellele vaatamata kohaldub
pdhikirja artikkel 14.2.

Keskpanga seaduse artikli 33 15ige 7 sitestab, et
Rumeenia keskpanga ndukogu liikmeid tohib
ametist vabastada iiksnes keskpanga seaduse
artikli 33 16ikes 6 sdtestatud pohjustel ja korras.
Riikliku korruptsioonivastase ameti asutamise,
iilesehituse ja toimimise seadus™ ning seadus
teatavate meetmete kohta, mille eesmirk on
tagada lébipaistvus riigiametnike t60s, riiklike
lilesannete tditmisel ja drisuhetes ning véltida ja
sanktsioneerida korruptsiooni,”! maéératlevad
huvikonfliktid ja rikkumised, mida Rumeenia
keskpanga president ja teised ndukogu liikmed
peavad viltima, ning kohustab neid aru andma
oma varalise olukorra kohta. EKP modistab, et
nendes seadustes selliste kohustuste rikkumise
kohta ette ndhtud karistused ei kujuta endast
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Rumeenia keskpanga presidendi ja teiste nou-
kogu litkmete ametist vabastamise aluseid, mis
oleksid lisaks keskpanga seaduse artiklis 33
siitestatutele. Oiguskindluse huvides ja kooskdla
tagamiseks keskpanga seaduse artikliga 33 oleks
tervitatav, kui nimetatud seadusi muudetaks sel-
les kiisimuses selgemaks.

6.8.2.3 FINANTSSOLTUMATUS

Keskpanga seaduse artikkel 43 sdtestab, et
Rumeenia keskpank peab riigieelarvesse
kandma 80% oma puhastulust pérast majan-
dusaasta kulutuste mahaarvamist, mis holmab
eraldisi krediidiriski katteks, ja varasematest
majandusaastatest kogunenud katmata kahjumi
mahaarvamist. Nagu mirgitud peatiikis 6.8.4,
voib selline kord teatavatel asjaoludel viia aas-
tasisese laenuni, mis vdib omakorda Gonestada
Rumeenia keskpanga finantssoltumatust.

Liikmesriik ei tohi panna oma keskpanka olu-
korda, kus sellel ei ole EKPSi vdi eurosiisteemiga
seotud iilesannete, aga ka oma riiklike iilesannete
(nditeks oma halduse ja tegevuse rahastamine)
taitmiseks piisavalt finantsvahendeid.

Keskpanga seaduse artikli 43 15ige 3 sitestab, et
Rumeenia keskpank moodustab eraldised kredii-
diriski katteks oma eeskirjade jérgi, vottes arvesse
rahandusministeeriumi  nduandvat  arvamust.
EKP mérgib, et liikkmesriigi keskpangal peab
olema vabadus moodustada soltumatult eraldisi
oma kapitali ja varade reaalvdirtuse kaitseks.

Seepirast tuleb keskpanga seaduse artiklit 43
lisaks peatiikis 8.4 esile tdstetud kiisimuste
arvesse votmisele kohandada nii, et oleks taga-
tud, et selline kord ei 60nesta Rumeenia kesk-
panga voimet tdita oma {ilesandeid soltumatult.

Vastavalt audiitorite koja iilesehituse ja toimi-
mise seaduse’ (edaspidi ,audiitorite koja
seadus”) artiklitele 21 ja 23 on audiitorite kojal

70 Seadus nr 144/2007, Monitorul Oficial al Romdniei, esimene
osa, nr 535, 3.8.2009.
71 Seadus nr 161/2003, Monitorul Oficial al Romdniei, esimene
osa, nr 279, 21.4.2003
Seadus nr 94/1992, Monitorul Oficial al Romdniei, esimene osa,

nr 282, 29.4.2009.
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oigus kontrollida avaliku sektori, kaasa arvatud
Rumeenia keskpanga rahaliste vahendite halda-
mist ja kasutamist ning auditeerida Rumeenia
keskpanga vahendite haldamist. Audiitorite koja
kontrollidiguse ulatus tuleks o&iguskindluse
huvides médratleda digusaktides selgelt ja see ei
tohiks piirata Rumeenia keskpanga sdltumatute
vélisaudiitorite tegevust.”

6.8.3 KONFIDENTSIAALSUS

Keskpanga seaduse artikli 52 15ikes 2 on loet-
letud neli alust, mil Rumeenia keskpanga presi-
dent tohib avalikustada konfidentsiaalset teavet.
Pohikirja artikli 37 jargi holmab ametisaladuse
hoidmise ndue kogu EKPSi. Seepirast eeldab
EKP, et selline erand ei piira Rumeenia kesk-
panga ametisaladuse pidamise kohustust EKP ja
EKPSi ees.

6.8.4 LAENUDE JA EESOIGUSTE ANDMINE

Keskpanga seaduse artikli 6 15ige 1 ja artikli 29
16ige 1 keelavad sonaselgelt Rumeenia keskpan-
gal osta otse esmasturult volainstrumente, mille
on emiteerinud riik, riigi keskasutused ja kohali-
kud avaliku véimu organid, iseseisvad riigiette-
votted, riigi tihingud v4i &riithingud ning muud
riigi enamusosalusega &riithingud. Artikli 6 15ige
2 laiendab selle keelu teiste litkkmesriikide avalik-
oiguslikele organitele ja riigi osalusega ariiihin-
gutele. Lisaks keelab keskpanga seaduse artikli 7
16ige 2 Rumeenia keskpangal anda arvelduslaenu
vOi mis tahes muud tiiiipi krediiti riigile, keskasu-
tustele ja kohalikele avaliku vdimu organitele,
iseseisvatele riigiettevotetele, riigi iihingutele
vOi driithingutele ning muudele riigi enamusosa-
lusega édritihingutele. Artikli 7 15ige 4 laiendab
selle keelu teiste liikmesriikide avalik-Giguslikele
organitele ja riigi osalusega driiihingutele. Nen-
des sitetes osutatud avalik-diguslike isikute hulka
tuleb laiendada, nii et see oleks kooskdlas alusle-
pingu artikliga 123 ja peegeldaks seda tdielikult,
ning iihtlustada seda méiiruses (EU) nr 3603/93
sitestatud médratlustega.

Keskpanga seaduse artikli 7 1dige 3 nédeb ette,
et riigi enamusosalusega krediidiasutused on
1dikes 2 sétestatud arvelduslaenu voi mis tahes

muud tiilipi krediidi Rumeenia keskpangalt
saamise keelust vabastatud, nii et nad vdivad
Rumeenia keskpangalt saada laenu samamoodi
nagu mis tahes muud krediidiasutused, kes on
Rumeenia keskpanga eeskirjade alusel kolb-
likud saama sellelt laenu. Keskpanga seaduse
artikli 7 1dike 3 sdnastus tuleb viia kooskolla
aluslepingu artikli 123 1dike 2 sdnastusega, mis
vabastab avaliku sektori krediidiasutused sellest
keelust ainult ,keskpangapoolse reservidega
varustamise seisukohalt”.

Keskpanga seaduse artikkel 26 sitestab, et
Rumeenia keskpank voib finantsstabiilsuse
tagamisega seotud iilesannete téitmisel erand-
juhul ja iga kord eraldi otsustades anda kredii-
diasutustele laenu, mis ei ole tagatud voi on
tagatud varadega, mis ei ole tagatiskolblikud
Rumeenia keskpanga rahapoliitilistes operat-
sioonides kasutamiseks. Artikkel 26 ei sisalda
piisavaid ettevaatusabindusid, mis hoiaksid dra
sellise laenamise vdoimalikku sattumist vastuollu
aluslepingu artiklis 123 sitestatud laenukee-
luga, arvestades eriti ohtu, et sellise laenamise
teel voidakse anda maksevoime abi rahalistesse
raskustesse sattunud krediidiasutustele, ja seda
tuleks seepérast vastavalt kohandada.

Keskpanga seaduse artikkel 43 sitestab, et
Rumeenia keskpank peab riigieelarvesse
kandma 80% oma puhastulust parast finants-
aasta kulutuste mahaarvamist, mis hdlmab eral-
disi krediidiriski katteks, ja varasemate finants-
aastate katmata kahjumi mahaarvamist. Kone-
alused 80% puhastulust kantakse erikorralduse
alusel iile kuupdhiselt enne jiargneva kuu 25.
pdeva. Finantsaastaga seotud kohandused
tehakse aastabilansi esitamise tdhtajaks korri-
geeriva erikorralduse alusel. See séte on koosta-
tud nii, et valistatud ei ole aastasisese ecldatava
kasumi jaotamise vdimalus olukorras, kus
Rumeenia keskpank saab aasta esimesel poolel
kasumit, kuid kannab aasta teisel poolel kahju-
mit. Kuigi riik on kohustatud tegema pérast
finantsaasta 16ppu vajalikud kohandused ning
peaks seega tagastama Rumeenia keskpangale

73 Liikmesriikide keskpankade sdltumatute vilisaudiitorite tege-
vuse kohta vt nt pdhikirja artikkel 27.1.
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selle tilemidrase kasumijaotuse, saab see juh-
tuda alles pérast aastabilansi esitamise tdhtaega,
mistottu seda voidakse lugeda aastasisese laenu
andmiseks riigile. Artiklit 43 tuleb kohandada,
nii et selline aastasisene laen ei oleks vdimalik
ja aluslepingu artiklis 123 sitestatud laenukeelu
rikkumise vdimalus vélistatud. 2008. aasta era-
korraline médrus raamatupidamise aastaaruan-
nete ja konsolideeritud raamatupidamisaruan-
nete  seadusjargse  auditeerimise  kohta™
(edaspidi ,,2008. aasta médrus”) kehtestab ees-
kirjad riiklike audiitorite ja auditeerimisiiksuste
kohta ning seadusjirgse auditeerimistegevuse
riikliku jarelevalve korra. Selleks on 2008. aasta
maidrusega moodustatud seadusjirgse auditeeri-
mistegevuse riikliku  jédrelevalve ndukogu
(Consiliul pentru Supravegherea Publica a
Activitatii de Audit Statutar — edaspidi ,,ndu-
kogu”), mis on eraldi juriidilise isiku staatusega
iseseisev riigiasutus, kes teostab riiklikku jére-
levalvet seadusjiargse auditeerimistegevuse iile
vastavalt direktiivis 2006/43/EU>" sitestatud
pohimotetele. Rumeenia keskpank toetab ndu-
kogu t66d rahaliste vahendite ja inimressursiga
jargmiselt: a) Rumeenia keskpanga president
vai selle poolt keskpanka esindama nimetatud
isik on ndukogu otsuseid tegeva organi liige” ja
selle rotatsiooni korras vahetuv esimees’;
b) Rumeenia keskpank annab ndukogu asutami-
seks ja to0s hoidmiseks oma tootajaid”;
¢) Rumeenia keskpank eraldab ndukogu eelar-
vesse kindlaksmédratud osa. See, et riigi kesk-
pank eraldab jarelevalveasutusele vahendeid, ei
tekita laenukeeluga seoses muret niivord, kui-
vord keskpank rahastab sedasi riiklikust digu-
sest tulenevat seadusjirgset jarelevalvetegevust,
mis moodustab iihe osa keskpanga mandaadist,
voi kuivord keskpank saab osaleda jirelevalve-
asutuse otsuste tegemise protsessis ja seda
mdjutada. Kdesoleval juhul ndib aga, et Rumee-
nia keskpanga osalemine raamatupidamise aas-
taaruannete ja  konsolideeritud aruannete
seadusjargse auditeerimistegevuse jarelevalves
ei ole seotud finantssektori finantsstabiilsusega.
Seepdrast tuleks 2008. aasta maérus viia koos-
kolla aluslepingu artikliga 123, milleks tuleb
a) piirata Rumeenia keskpanga osalemist aas-
taaruannete seadusjirgse auditeerimistegevuse
jarelevalves ja rahastamises nii, et see holmaks
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ainult  krediidi- ja finantseerimisasutusi;
b) tagada, et Rumeenia riik hiivitab Rumeenia
keskpangale tdielikult kdik kulud, mis sellele
tekivad seoses 2008. ja 2009. aasta madrusest
tulenevate iilesannete tditmisega; c) nédha ette,
et finantssektori eraldistest iilejadnud osa ndu-
kogu eelarvest katab riik.

OIGUSLIK LOIMUMINE
EUROSUSTEEMIGA

6.8.5

Keskpanga seadust tuleb Rumeenia keskpanga
eurosiisteemiga 16imumise seisukohast kohan-
dada jargmiselt.

6.8.5.1 MAJANDUSPOLIITILISED

EESMARGID
Keskpanga seaduse artikli 2 15ige 3 sitestab, et
ilma et see piiraks esmast hinnastabiilsuse ees-
mérki, peab Rumeenia keskpank toetama riigi
iildist majanduspoliitikat. See site ei ole koos-
kolas aluslepingu artikli 127 15ikega 1, sest ta
ei kajasta teisest eesmérki toetada liidu iildist
majanduspoliitikat.

6.8.5.2 ULESANDED

Rahapoliitika
Keskpanga seaduse artikli 2 15ike 2 punkt a,
artikkel 5, artikli 6 18ige 3, artikli 7 1dige 1,

74 24. juuni 2008. aasta erakorraline madrus nr 90 raamatupidamise
aastaaruannete ja konsolideeritud raamatupidamisaruannete sea-
dusjdrgse auditeerimise kohta, avaldatud: Monitorul Oficial al
Romdniei, nr 481, 30. juuni 2008.

75 Euroopa Parlamendi ja ndukogu 17. mai 2006. aasta direktiiv
2006/43/EU, mis kisitleb raamatupidamise aastaaruannete ja
konsolideeritud aruannete kohustuslikku auditit ning millega
muudetakse ndukogu direktiive 78/660/EMU ja 83/349/EMU
ning tunnistatakse kehtetuks ndukogu direktiiv 84/253/EMU,
ELT L 157, 9.6.20006, 1k 87.

76 2008. aasta 1dpuni tegutses ndukogu majandus- ja rahandusmi-
nisteeriumi alluvuses, alates 1. jaanuarist 2009 peaministri kant-
selei alluvuses ning alates 14. juulist 2009, parast 2009. aasta
erakorralise médruse (29. juuni 2009. aasta erakorraline mairus
nr 78, millega muudetakse ja tdiendatakse 24. juuni 2008. aasta
erakorralist médrust raamatupidamise aastaaruannete ja kon-
solideeritud raamatupidamisaruannete seadusjdrgse auditeeri-
mise kohta, avaldatud: Monitorul Oficial al Romdniei, nr 442,
29. juuni 2009; edaspidi ,,2009. aasta mdérus”) joustumist viidi
ndukogu tagasi rahandusministeeriumi alluvusse.

77 Ametiacg on kolm aastat; tagasinimetamine on vdimalik kaks
korda.

78 2008. aasta médruse artikkel 68.

79 2008. aasta médruse artiklid 83 ja 71.



artiklid 8, 19 ja 20 ning artikli 33 15ike 1 punkt a,
mis ndevad ette Rumeenia keskpanga volitused
rahapoliitika valdkonnas ning selle elluviimise
vahendid, ei tunnusta EKP vastavaid volitusi.

Statistika kogumine

Keskpanga seaduse artikkel 49, mis annab
Rumeenia keskpangale volitusi seoses statistika
kogumisega, ei tunnusta EKP vastavaid volitusi.

Vilisvaluutareservide haldamine
Keskpanga seaduse artikli 2 16ike 2 punkt e,
artikli 9 loike 2 punkt ¢ ning artiklid 30 ja 31,
mis annavad Rumeenia keskpangale volitusi
vilisvaluutareservide haldamise valdkonnas, ei
tunnusta EKP vastavaid volitusi.

Maksesiisteemid

Keskpanga seaduse artikli 2 15ike 2 punkt b,
artikkel 22 ning artikli 33 15ike 1 punkt b, mis
ndevad ette Rumeenia keskpanga volitused seo-
ses maksesiisteemide sujuva t0dga, ei tunnusta
EKP vastavaid volitusi.

Pangatihtede emiteerimine

Keskpanga seaduse artikli 2 16ike 2 punkt ¢ ning
artiklid 12—18, mis annavad Rumeenia kesk-
pangale volitusi emiteerida pangatéhti ja miinte,
el tunnusta ndukogu ja EKP vastavaid volitusi.

6.8.5.3 FINANTSSATTED

Soltumatute audiitorite nimetamine

Keskpanga seaduse artikli 36 15ige 1, mis néeb
ette, et Rumeenia keskpanga raamatupidamise
aastaaruandeid auditeerivad audiitorid, kelleks
on Rumeenia Audiitorite Koja poolt heaks kii-
detud ja Rumeenia keskpanga poolt pakku-
mismenetluse teel valitud juriidilised isikud,
ei tunnusta EKP ja ndukogu volitusi vastavalt
pohikirja artiklile 27.1.

Finantsaruandlus

Keskpanga seaduse artikli 37 16ige 3, mis nieb
ette, et Rumeenia keskpank peab oma raamatu-
pidamise aastaaruanded koostama rahandusmi-
nisteeriumi nduandvat arvamust arvesse vottes,

ning artikkel 40, mis sétestab, et Rumeenia
keskpank votab vastu oma eeskirjad oma raa-
matupidamise korralduse ja teostamise kohta
kooskodlas kehtivate oOigusaktidega ning vot-
tes arvesse rahandusministeeriumi nduandvat
arvamust ning et Rumeenia keskpank kajastab
oma majandus- ja rahandustegevust vastavalt
oma raamatupidamiseeskirjadele, samuti vottes
arvesse rahandusministeeriumi nduandvat arva-
must, ei kajasta Rumeenia keskpanga kohustust
tdita eurosiisteemi keskpankade finantsaruand-
luse korda vastavalt pdhikirja artiklile 26.

6.8.5.4 VAHETUSKURSIPOLIITIKA
Keskpanga seaduse artikli 2 15ike 2 punktid a ja
d, artikkel 9 ning artikli 33 16ike 1 punkt a, mis
annavad Rumeenia keskpangale volitusi vahe-
tuskursipoliitika valdkonnas, ei tunnusta ndu-
kogu ja EKP vastavaid volitusi.

Keskpanga seaduse artiklid 10 ja 11, mis luba-
vad Rumeenia keskpangal koostada eeskirju
vilisvaluuta tehingute jalgimise ja kontrollimise
kohta Rumeenias ning anda luba vilisvaluuta
kapitali operatsioonideks, tehinguteks vélisva-
luutaturgudel ja muudeks erioperatsioonideks,
el tunnusta ndukogu ja EKP vastavaid volitusi.

6.8.5.5 MUUD KUSIMUSED

Keskpanga seaduse artikli 3 15ige 2, mis néeb ette
Rumeenia keskpangaga konsulteerimise riiklike
oigusaktide eelndude puhul, ei kaota vajadust
konsulteerida EKPga vastavalt aluslepingu artikli
127 15ikele 4 ja artikli 282 15ikele 5.

Keskpanga seaduse artikkel 57 ei tunnusta EKP
oOigust kehtestada sanktsioone.

Keskpanga seaduse artikli 4 13ige 5 annab
Rumeenia keskpangale diguse sdlmida liihiaja-
lisi laenukokkuleppeid ning teha muid finants-
ja pangaoperatsioone teiste isikutega, kaasa
arvatud keskpankadega, ning sitestab, et selli-
seid kokkuleppeid tohib sdlmida iiksnes juhul,
kui laen makstakse tagasi iithe aasta jooksul.
EKP mirgib, et selline piirang ei ole ette ndhtud
pohikirja artiklis 23.
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6.8.6  JARELDUSED

Rumeenia keskpanga seadus ei vasta koi-
gile keskpanga soltumatuse, laenukeelu ja
eurosiisteemiga Oigusliku 16imumise ndue-
tele. Rumeenia on liikmesriik, mille suh-
tes on kehtestatud erand, ning peab seetdttu
taitma koiki aluslepingu artiklis 131 satestatud
kohandamisndudeid.

6.9 ROOTSI

6.9.1  OIGUSAKTIDE VASTAVUS

Rootsi keskpanga (Sveriges Riksbank) ja tema
tegevuse Oiguslikud alused on sétestatud jarg-
mistes digusaktides:

— valitsemisseadus,®® mis moodustab osa
Rootsi pohiseadusest,

— Rootsi keskpanga seadus (edaspidi ,kesk-
panga seadus”),?!

— vahetuskursipoliitika seadus.®

EKP 2008. aasta maikuu ldhenemisaruandes
tdhendatud maérkustega seoses ei ole olulisi
muudatusi keskpanga seaduses tehtud ning see-
parast korratakse kdesolevas aruandes suures
ulatuses toonaseid hinnanguid.

6.9.2 KESKPANGA SOLTUMATUS

Keskpanga seadust tuleb keskpanga sdltumatuse
osas kohandada jargmiselt.

6.9.2.1 INSTITUTSIOONILINE

SOLTUMATUS
Keskpanga seaduse 3. peatiikki § 2 ja valit-
semisseaduse 9. peatiikki § 13, mis keelavad
juhiste taotlemise ja saamise, ei hdlma koiki
EKPSiga seotud iilesandeid, nagu on ndutud
aluslepingu artiklis 130. Kuigi keskpanga sea-
duse seletuskirjas on sétestatud, et see holmab
koiki EKPSiga seotud iilesandeid, oleks kasu-
lik, kui selle kiisimusega tegeldaks seaduse
jargmisel muutmisel.
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Rootsi keskpanga seaduse 6. peatiiki § 3, mis
séitestab, et Rootsi valitsuse méadratud ministril
on Oigus saada keskpanga suure tdhtsusega raha-
poliitiliste otsuste kohta eelnevalt teavet, voib
olla vastuolus keskpangale juhiste andmise kee-
luga vastavalt aluslepingu artiklile 130 ja pohi-
kirja artiklile 7. Keskpanga seaduse 6. peatiiki
§ 3 ei vasta seega keskpanga soltumatuse ndudele
ning seda tuleks seepérast vastavalt kohandada.

6.9.2.2 FINANTSSOLTUMATUS

Keskpanga seaduse 10. peatiiki § 3 kohaselt esi-
tab Rootsi keskpanga iildndukogu Rootsi parla-
mendile ja riigikontrollile oma kasumi jaotamise
ettepaneku. Seaduse 10. peatiiki § 4 kohaselt
otsustab Rootsi parlament seejérel Rootsi kesk-
panga kasumi jaotamise. Neid sitteid tdienda-
vad oOigusaktidevilised kasumi jaotamist kisit-
levad suunised, mille jérgi Rootsi keskpank
maksab 80% kasumist pérast vahetuskursi ja
kulla hindamismojude viie aasta keskmisega
kohandamist Rootsi riigile ning jitab tilejddnud
20% oma kapitali suurendamiseks. Need suuni-
sed ei ole siiski diguslikult siduvad ning puudub
oOiguslikult siduv séte, mis piiraks viljamakstava
kasumiosa suurust.

Praegune kasumi jaotamise kord on ldbivaata-
misel. Praegu ei ole see kord kooskdlas alusle-
pingu artikli 130 ning pohikirja artikli 7 jargse
keskpanga soltumatuse ndudega. Rootsi kesk-
panga finantssdltumatuse tagamiseks tuleks
vastu votta digusnormid, mis ndevad ette selged
piirangud Rootsi parlamendi otsustele Rootsi
keskpanga kasumi jaotamise kohta.

6.9.3  LAENUKEELD

Keskpanga seaduse 8. peatiiki § 1 1dige 3
sétestab, et Rootsi keskpank ei tohi anda laenu
riigile, muudele avaliku voimu organitele voi
liidu institutsioonidele ega osta neilt otse
volainstrumente. Kuigi keskpanga seaduse
seletuskiri, mida Rootsi kohtutel on tavaks
riikliku Siguse tolgendamisel tdpselt jargida,
siatestab, et seaduse kohaldamisala holmab
80 SFS 1974:152.

81 SFS 1988:1385.
82 SFS 1998:1404.



liidu organeid ja teiste liikmesriikide avalik-
diguslikke isikuid, kaasa arvatud riigi osalu-
sega drilihinguid, oleks kasulik selle kiisimu-
sega seaduse jargmisel muutmisel tegeleda,
et viia see tdielikult kooskdlla aluslepingu
artikliga 123.

Lisaks sdtestab keskpanga seaduse 8. peatiiki
§ 1 1dige 4, et ,,Rootsi keskpank vdib teisi
kdesoleva seaduse sitteid jargides anda laenu
ka riigi v6i mis tahes muu avaliku voimu
organi omandis olevatele finantseerimisasutus-
tele ja osta neilt volainstrumente”. Keskpanga
seaduse 8. peatiiki § 1 10ike 4 sOnastus tuleks
iihtlustada aluslepingu artikli 123 Idike 2
sonastusega, mille jérgi ei kohaldata laenu-
keeldu avaliku sektori krediidiasutuste suhtes
ainult ,keskpangapoolse reservidega varusta-
mise seisukohalt”; keskpank ei tohi reservidega
varustada muid avaliku sektori finantseerimis-
asutusi. Samamoodi tuleks aluslepingu artikli
123 Idikega 2 iihtlustada avalik-diguslike isi-
kute loetelu ning EKP soovitab diguskindluse
huvides lisada keskpanga seaduse 8. peatiiki §-i
1 viide aluslepingu artiklile 123.

6.9.4 OIGUSLIK LOIMUMINE
EUROSUSTEEMIGA

Keskpanga seadust ja pShiseadust tuleb Rootsi
keskpanga eurosiisteemiga 16imumise seisuko-
hast kohandada jargmiselt.

6.9.4.1 ULESANDED

Keskpanga seaduse 1. peatiiki § 1, mille koha-
selt vOib Rootsi keskpank tegutseda voi osaleda
iiksnes valdkondades, milleks ta on Rootsi sea-
duste kohaselt volitatud, ei ole kooskdlas alus-
lepingu ega pohikirja sétetega, sest ei voimalda
Rootsi keskpanga diguslikku 16imumist euro-
siisteemiga.

Rahapoliitika

Valitsemisseaduse 9. peatiiki § 13 ja keskpanga
seaduse 1. peatiiki § 2, mis annavad Rootsi
keskpangale rahapoliitilisi volitusi, ei tunnusta
EKP volitusi selles valdkonnas.

Keskpanga seaduse 6. peatiiki §-d 2, 5 ja 6, mis
nievad ette Rootsi keskpanga volitused rahapo-
liitika valdkonnas, ei tunnusta EKP vastavaid
volitusi.

Keskpanga seaduse 6. peatiiki § 6 ja 11. peatiiki
§-d 1 ja 2a, mis késitlevad finantseerimisasutuste
kohustuslike reservide maédramist ning selle ndude
rikkumisel Rootsi riigile makstavat eritrahvi, ei
tunnusta EKP volitusi selles valdkonnas.

Statistika kogumine

Keskpanga seaduse 6. peatiiki § 4 1dige 2ja § 9,
mis annavad Rootsi keskpangale volitusi seoses
statistika kogumisega, ei tunnusta EKP vasta-
vaid volitusi.

Vilisvaluutareservide haldamine
Valitsemisseaduse 7. peatiikk ja 8. peatiiki § 14,
mis annavad Rootsi keskpangale volitusi vélis-
valuutareservide haldamise valdkonnas, ei tun-
nusta EKP vastavaid volitusi.

Maksesiisteemid

Keskpanga seaduse 1. peatiiki § 2 ja 6. peatiiki
§ 7, mis annavad Rootsi keskpangale volitusi
seoses maksesiisteemide sujuva tooga, ei tun-
nusta EKP vastavaid volitusi.

Pangatihtede emiteerimine

Valitsemisseaduse 9. peatiiki § 14 ja keskpanga
seaduse 5. peatiikk, mis annavad Rootsi kesk-
pangale ainudiguse emiteerida pangatihti ja
miinte, ei tunnusta ndukogu ja EKP vastavaid
volitusi.

6.9.4.2 FINANTSSATTED

Soltumatute audiitorite nimetamine
Keskpanga seadus ei tunnusta ndukogu ja EKP
volitusi vastavalt pohikirja artiklile 27.1.

6.9.4.3 VAHETUSKURSIPOLIITIKA

Valitsemisseaduse 9. peatiiki § 12 ja keskpanga
seaduse 7. peatiikk ndevad koos vahetuskursipo-
liitika seadusega ette Rootsi valitsuse ja Rootsi
keskpanga volitused vahetuskursipoliitika vald-
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konnas. Need sétted ei tunnusta ndukogu ja EKP
vastavaid volitusi.

6.9.4.4 RAHVUSVAHELINE KOOSTOO

Keskpanga seaduse 7. peatiiki § 6 kohaselt voib
Rootsi keskpank tegutseda kontaktasutusena
suhetes selliste rahvusvaheliste finantseerimis-
asutustega, mille liige Rootsi on. See séte ei tun-
nusta EKP padevust selles valdkonnas.

6.9.5 JARELDUSED

Keskpanga seadus, pohiseadus ja vahetuskursi-
poliitika seadus ei vasta kdigile keskpanga soltu-
matuse, laenukeelu ja eurosiisteemiga digusliku
16imumise nduetele. Rootsi on litkmesriik, mille
suhtes on kehtestatud erand, ning peab seetdttu
tdaitma koiki aluslepingu artiklis 131 sétestatud
kohandamisnoudeid. EKP margib, et Rootsi
on alates 1. juunist 1998 aluslepingu kohaselt
olnud kohustatud vdtma vastu riiklikud digus-
aktid eurosiisteemiga diguslikuks 16imumiseks.
Rootsi ei ole aastate jooksul votnud seadusand-
likke meetmeid, et korvaldada kéesolevas ja
varasemates aruannetes kirjeldatud vastuolud.
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Ajutise mdjuga meetmed: kdik mittetsiiklilised mojud eelarvepositsioonidele, mis a) ainult teatud
ajal (ithekordne moju) vihendavad/suurendavad valitsussektori eelarve puudujddki voi koguvdlga
(vt ka vola suhtarv (volakoormus) ja eelarve puudujéik) voi b) teatud ajal parandavad/halvenda-
vad eelarveolukorda tulevase eelarveolukorra arvelt voi selle kasuks (n-6 po6rdmaoju).

Aluslepingud: aluslepingutega mdeldakse kdesolevas aruandes Euroopa Liidu toimimise lepingut
ning Euroopa Liidu lepingut.

ECOFINi néukogu: vt Euroopa Liidu Noukogu.

Eelarvepositsiooniviline vélamuutus: valitsussektori eelarve tasakaalu (iile- vdi puudujiigi)
ning vola muutuse vahe. Sellist volamuutust vdivad muu hulgas tingida muutused riigi omandis
olevates finantsvarades, iimberhindlused voi statistilised kohandused.

Eelarve puudujiik: valitsussektori netolaenuvdtmine, mis vastab valitsussektori tulude ja kulude
vahele. Viljendatakse valitsussektori eelarve puudujddgina SKP suhtes jooksvate turuhindade
juures. See on iiks aluslepingu artikli 126 16ikes 2 sdtestatud eelarvedistsipliini kriteeriumidest,
mille abil maératakse kindlaks iilemédrase eelarvepuudujaédgi olemasolu.

Eelarve tasakaalu tsiikliline komponent: viljendab Euroopa Komisjoni poolt hinnanguna antud
kogutoodangu 1ohe mdju eelarve tasakaalule.

Efektiivne vahetuskurss (nominaal-/reaalkurss): riigi vadringu ja tema kaubanduspartnerite vaa-
ringute kahepoolsete vahetuskursside kaalutud keskmine. Kasutatavad osakaalud kajastavad iga
partnerriigi osa vastava riigi véliskaubanduses ning arvestavad konkurentsi kolmandatel turgudel.
Efektiivne reaalkurss on efektiivne nominaalkurss, mis on kohandatud vilis- ja sisemaiste hindade
suhte kaalutud keskmisega.

EKP juhatus: iiks Euroopa Keskpanga (EKP) otsustusorganitest. Sellesse kuuluvad EKP pre-
sident ja asepresident ning veel neli liiget, kelle alates Lissaboni lepingu joustumisest nimetab
Euroopa Ulemkogu, tehes vastava otsuse Euroopa Liidu Noukogu soovituse alusel kvalifitseeri-
tud haalteenamusega.

EKP noukogu: Euroopa Keskpanga (EKP) tihtsaim otsustusorgan. Sellesse kuuluvad kdik EKP
juhatuse liikmed ning eurot kasutavate litkmesriikide keskpankade presidendid.

EKP iildnéukogu: iiks Euroopa Keskpanga (EKP) otsustusorganitest. Sellesse kuuluvad EKP
president ja asepresident ning kdigi Euroopa Keskpankade Siisteemi keskpankade presidendid.

ERM2 (vahetuskursimehhanism 2): siisteem, mis on raamistikuks vahetuskursipoliitilisele
koostddle euroala riikide ning euroalaviliste liikmesriikide vahel. Tegemist on mitmepoolse kok-
kuleppega, mille kohaselt on ette néhtud fikseeritud, kuid korrigeeritavad keskkursid ning stan-
dardne kdikumisvahemik +15%. Otsuseid keskkursside ja vajaduse korral ka kdikumisvahemike
vihendamise kohta tehakse asjaomase liikmesriigi vastastikusel kokkuleppel euroala riikide,
Euroopa Keskpanga (EKP) ja teiste mehhanismis osalevate liikkmesriikidega. Kdigil ERM2 osa-
listel, kaasa arvatud EKP-1, on digus algatada keskkursside muutmiseks konfidentsiaalne menetlus
(vt ka reguleerimine).
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ERM2 koikumispiirid: vastastikku kokku lepitud iilem- ja alampiir, mille vahel tohib ERM2s
osalevate riikide vahetuskurss euro suhtes kdikuda.

Esmane tasakaal: valitsussektori voetud voi antud netolaenud ilma valitsuse konsolideeritud
kohustustelt makstavate intressideta.

Euroala: litkmesriigid, kelle vddring on euro ning kus Euroopa Keskpanga noukogu vastutu-
sel viiakse ellu tihtset rahapoliitikat. Praegu on euroala riigid Belgia, Saksamaa, lirimaa, Kreeka,
Hispaania, Prantsusmaa, Itaalia, Kiipros, Luksemburg, Malta, Madalmaad, Austria, Portugal,
Sloveenia, Slovakkia ja Soome.

Eurogrupp: eurot kasutavate liikmesriikide majandus- ja rahandusministrite mitteametlik koh-
tumine. Selle staatust tunnustatakse aluslepingu artiklis 137 ja selle protokollis nr 14. Eurogrupp
tuleb kokku regulaarselt (tavaliselt enne ECOFINi néukogu kohtumisi), et arutada kiisimusi, mis
on seotud euroala riikide tihiste kohustustega tihisraha suhtes. Grupi koosolekutele kutsutakse kor-
rapdraselt Euroopa Komisjoni ja Euroopa Keskpanka.

Euroopa Keskpank (EKP): EKP on eurosiisteemi ja Euroopa Keskpankade Siisteemi (EKPSi)
keskmes. Aluslepingu (artikli 282 15ike 3) kohaselt on ta iseseisev juriidiline isik. Ta tagab koos-
kolas EKPSi pohikirjaga curosiisteemile ja EKPSile antud iilesannete tditmise kas iseenda voi
litkmesriikide keskpankade tegevuse kaudu. Euroopa Keskpangal on kolm otsuseid tegevat organit:
EKP noukogu, EKP juhatus ning EKP iildndukogu.

Euroopa Keskpankade Siisteem (EKPS): koosneb Euroopa Keskpangast (EKP) ja ELi kdigi
27 liikkmesriigi keskpankadest, s.t peale eurosiisteemi liikmesriikide ka nende liikmesriikide kesk-
pankadest, kelle vdéring ei ole euro. EKPSi juhivad EKP néukogu, EKP juhatus ning kolmanda
otsuseid tegeva organina EKP iildndukogu.

Euroopa Komisjon: aluslepingu sétete kohaldamist tagav Euroopa Liidu institutsioon. Komisjon
kujundab ELi poliitikat, teeb ettepanekuid ELi Gigusaktide vastuvotmiseks ning kasutab piiritletud
valdkondades oma volitusi. Majanduspoliitika valdkonnas koostab komisjon majanduskasvu ja t66-
kohtade loomise kompleksseid suuniseid, mis sisaldavad majanduspoliitika iildsuuniseid ning t66-
hdivesuuniseid, ning esitab Euroopa Liidu Néukogule (ndukogule) aruandeid majandusarengu
ja -poliitika kohta. Ta jélgib mitmepoolses jarelevalves osalemise kaudu riikide rahandust ning esi-
tab selle kohta ndukogule aruandeid.

Euroopa Liidu Noukogu (ndukogu): Euroopa Liidu institutsioon, mis koosneb liikmesriikide
valitsuste esindajatest, tavaliselt arutusel oleva valdkonna eest vastutavatest ministritest. Majandus-
ja rahandusministritest koosnevat ndukogu nimetatakse sageli ka ECOFINi néukoguks.

Euroopa Parlament: ELi institutsioon, mis koosneb 736 liikmesriikide kodanike esindajast
(20009. aasta juuli seis). Euroopa Parlament osaleb Euroopa Liidu digusloomes, kuigi tema Gigu-
sed on sdltuvalt rakendatavast seadusandlikust menetlusest erinevad. Rahapoliitika ja Euroopa
Keskpankade Siisteemiga seotud kiisimustes on Euroopa Parlamendil peamiselt nduandev pade-
vus. Aluslepingus on aga ette ndhtud teatavad menetlused, mis on seotud Euroopa Keskpanga
(EKP) demokraatliku aruandekohustusega Euroopa Parlamendi ees (EKP aastaaruande tutvusta-
mine, kaasa arvatud rahapoliitilises {ilddebatis osalemine, ning iitluste andmine piddevate parlamen-
dikomisjonide ees).
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Euroopa Rahainstituut (ERI): majandus- ja rahaliidu teise etapi alguses 1. jaanuaril 1994 loo-
dud ajutine institutsioon, mis likvideeriti parast Euroopa Keskpanga rajamist 1. juunil 1998.

Euroopa rahvamajanduse arvepidamise siisteem 1995 (ESA 95): ulatuslik ja integreeritud mak-
romajanduslik arvepidamissiisteem, mis pohineb rahvusvaheliselt tunnustatud statistiliste]l mdiste-
maédratlustel, klassifikaatoritel ja raamatupidamiseeskirjadel ning mille eesmirk on anda liikmes-
ritkide majanduste kohta iihtlustatud kvantitatiivne kirjeldus. ESA 95 on Euroopa Liidu versioon
maailmas kasutatavast rahvamajanduse arvepidamise siisteemist SNA 93.

Euroopa Ulemkogu: ELi institutsioon, mis mérab kindlaks ELi arengusuunad ning selle poliitika
pohijooned ja prioriteedid. Ulemkogusse kuuluvad liikmesriikide riigipead ja valitsusjuhid ning
Euroopa Komisjoni president ning iilemkogu enda eesistuja (vt ka Euroopa Liidu Noukogu).
Ulemkogul ei ole seadusandlikku padevust.

Eurostat: Euroopa Liidu statistikaamet. Eurostat on Euroopa Komisjoni asutus ja vastutab liidu
statistika koostamise eest.

Eurosiisteem: euroala keskpangandussiisteem, kuhu kuuluvad Euroopa Keskpank (EKP)
ja eurot kasutavate liikmesriikide keskpangad (vt aluslepingu artikli 282 13ige 1). Eurosiisteemi
juhivad EKP néukogu ja EKP juhatus.

Investeeringud: Euroopa rahvamajanduse arvepidamise siisteemis ESA 95 méératletud kapi-
tali kogumahutus pdhivarasse.

Jookseviilekanded: riigi lilekanded ettevdtetele, kodumajapidamistele ja vilismaailmale, vilis-
maailmalt lackunud netoiilekanded, mis ei ole seotud kapitalikulutustega. Jookseviilekannete hulka
kuuluvad tootmis- ja impordisubsiidiumid, sotsiaaltoetused ja iilekanded Euroopa Liidu institut-
sioonidele.

Kasvu-/intressiméirade vahe: nominaalse SKP aastase muutuse ning riigivdla jadgi keskmise
nominaalse intressimédra (,,efektiivse” intressimédra) vahe. Tegemist on iihe teguriga, mis mdjutab
muutusi riigi vola suhtarvus (volakoormuses).

Keskkurss: ERM2s osaleva riigi védringu ja euro vahetuskurss, mille timber maéiratletakse
ERM2 kéikumispiirid.

Keskvalitsus: 1995. aasta Euroopa rahvamajanduse arvepidamise siisteemi (ESA 95)
médratlusele vastav  valitsus, vélja arvatud piirkondlikud valitsused ja kohalikud
omavalitsused (vt ka valitsussektor). Keskvalitsus hdlmab kdigi riigiasutuste haldusosakondi ja
muid keskasutusi, kelle padevusalas on kogu majanduspiirkond, vélja arvatud sotsiaalkindlustus-
fondide haldamine.

Kogumispensionisiisteemid ja jooksvatest tuludest finantseeritavad pensionisiisteemid: kogu-
mispensionisiisteemis kasutatakse pensionimaksete rahastamisel eraldatud ja mérgistatud varasid.
Kogunenud varade hulgast olenevalt vdib kogumispensionisiisteem olla tipselt voi iile-/alarahasta-
tud. Jooksvatest tuludest finantseeritavaid siisteeme rahastatakse tulevaste pensionéride jooksvatest
sissemaksetest ja/vOi muust jooksvalt lackuvast tulust, nagu néiteks maksud voi iilekanded. Nende
pensionisiisteemide vara voib olla suur (néiteks likviidsuse jaoks voi puhverfondidena).
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Kogutoodangu Idhe: riigi tegeliku ja potentsiaalse kogutoodangu vahe osakaaluna potentsiaal-
sest kogutoodangust. Potentsiaalse kogutoodangu arvutamise aluseks on majanduse kasvutrend.
Positiivse kogutoodangu 16he korral iiletab tegelik kogutoodang potentsiaalse ning vdib oodata
inflatsioonisurve kasvu majanduses. Negatiivse kogutoodangu 16he korral on tegelik kogutoodang
potentsiaalsest vdiksem ning oodata vdib inflatsiooni langust.

Koguvilisvolg: majanduse selliste finantskohustuste bilansiline jadk, mille pShiosa ja/voi intress
tuleb kunagi tulevikus vilismaailmale tagasi maksta.

Kontrollvéirtus: iileméiérase eelarvepuudujdigi protokollis (nr 12) on fikseeritud kindlad kontroll-
védrtused valitsussektori eelarve puudujiigile (3% SKPst) ja valitsussektori vdla suhtarvule
(volakoormusele) (60% SKPst). Aluslepingu artiklis 140 osutatud ldhenemiskriteeriume kaisitle-
vas protokollis (nr 13) on ette ndhtud hindade ja pikaajaliste intressimiédrade 1dhenemise hindamisel
kasutatavate kontrollvédrtuste arvutamise metoodika.

Lissaboni leping: sellega muudeti kaht Euroopa Liidu aluslepingut: Euroopa Liidu lepingut ja Euroopa
Uhenduse asutamislepingut. Viimane on iimber nimetatud Euroopa Liidu toimimise lepinguks. Lissaboni
leping allkirjastati Lissabonis 13. detsembril 2007 ning joustus 1. detsembril 2009. Kui teisiti mérgitud
ei ole, moeldakse kdesolevas aruandes ,,aluslepinguga” Euroopa Liidu toimimise lepingut ning viidatud
artiklite numbrid vastavad alates 1. detsembrist 2009 kehtivale numeratsioonile.

Lihenemiskriteeriumid: aluslepingu artikli 140 1dikes 1 sdtestatud (ja artiklis 140 nimetatud
lahenemiskriteeriume kisitlevas protokollis tépsustatud) kriteeriumid, mille iga liikmesriik peab
enne euro kasutuselevottu tditma. Need on seotud hinnastabiilsusega, riigi rahandusega, vahetus-
kurssidega ning pikaajaliste intressimédidradega. Euroopa Komisjon ja Euroopa Keskpank koos-
tavad artikli 140 16ike 1 kohaselt aruandeid, milles hinnatakse kriteeriumide tditmise alusel seda,
kas litkmesriik on saavutanud jétkusuutlikus ldhenemises korge taseme.

Léahenemisprogramm: aluslepingus osutatud kontrollvéirtuste saavutamist kirjeldav prog-
ramm, mis sisaldab riigi keskpika tdhtajaga kavasid ja eeldusi majanduse pOhinditajate arengu
kohta. Téhtsal kohal on ka eclarve tasakaalu konsolideerimiseks vdetavad meetmed ning nende alu-
seks olevad majandusstsenaariumid. Ldhenemisprogrammid hélmavad tavaliselt kolme kuni nelja
aastat ja neid ajakohastatakse igal aastal. Ldhenemisprogrammid vaatab 1dbi Euroopa Komisjon
ning majandus- ja rahanduskomitee, kelle aruannete pohjal annab ECOFINi ndukogu neile hin-
nangu. Pérast majandus- ja rahaliidu kolmanda etapi algust esitavad 1dhenemisprogramme liik-
mesriigid, kelle suhtes on kehtestatud erand. Euroala liikmesriigid esitavad kooskolas stabiilsuse
ja majanduskasvu paktiga igal aastal stabiilsusprogramme.

Majandus- ja rahaliit (EMU): protsess, mis viis iihisraha — euro — ning iihtse rahapoliitika kasutu-
selevotmiseni euroalal ja liikmesriikide majanduspoliitika koordineerimiseni. Protsess toimus asu-
tamislepingu kohaselt kolmes etapis. Viimane, kolmas etapp algas 1. jaanuaril 1999 rahapoliitilise
padevuse lileandmisega Euroopa Keskpangale (EKP) ja euro kasutuselevtuga. Protsessi 10petas
euro sularahale iileminek 1. jaanuaril 2002.

Majandus- ja rahanduskomitee: komitee, mis osaleb ECOFINi noukogu ja Euroopa Komisjoni
t00 ettevalmistamisel. Tema tilesanded on sétestatud aluslepingu artiklis 134.
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Mittetsiiklilised méjud: eelarve tasakaalule avalduvad mojud, mis ei tulene tsiiklilistest kdiku-
mistest (vt eelarve tasakaalu tsiikliline komponent). Mittetsiiklilised mdjud voivad tuleneda kas
struktuurilistest, s.t alatistest muutustest eelarvepoliitikas voi ajutise mdjuga meetmetest.

Netokapitalikulud: riigi 10plikud kapitalikulud (s.t kapitali kogumahutused pohivarasse koos
maa ja immateriaalse pohivara netoostudega ning varude muutustega) ning kapitali netoiilekanded
(s.t investeerimistoetused koos valitsussektori iihepoolsete siiretega teiste sektorite poolt pShiva-
rasse tehtud konkreetsete mahutuste finantseerimiseks, millest on maha arvatud valitsussektorile
lackunud kapitalimaksud ja muud kapitaliiilekanded).

Otse- ja portfelliinvesteeringute koondsaldo: otseinvesteeringute saldo ja portfelliinvesteerin-
gute saldo summa maksebilansi finantskontol. Otseinvesteering on piiriiilene investeering, mille
eesmérk on omandada teise riigi residendiks loetavas ettevottes piisiv osalus (omandidiguste teos-
tamiseks omandatakse tavaliselt vihemalt 10% héailediguslikest aktsiatest/osadest). See hdlmab
aktsia- vOi osakapitali, taasinvesteeritud tulu ja muud ettevotetevaheliste operatsioonidega seotud
kapitali. Portfelliinvesteeringute hulka kuuluvad omandivéartpaberid (kui tegemist ei ole otseinves-
teeringutega) ning volavéartpaberid (volakirjad ja rahaturuinstrumendid).

Pohikiri: aluslepingu protokoll (nr 4) Euroopa Keskpankade Siisteemi ja Euroopa Keskpanga
pdhikirja kohta.

Rahvusvaheline investeerimispositsioon: riigi poolt vilismaailma suhtes tditmata netofinants-
nduete (vOi -kohustuste) jadk ja koosseis. Rahvusvahelist netoinvesteerimispositsiooni nimetatakse
ka netovélisvarade positsiooniks.

Reguleerimine: ERM2s osaleva védringu keskkursi muutmine.

Sekkumine kéikumispiirideni joudmise korral: riigi keskpanga kohustus sekkuda, kui riigi
vaaringu vahetuskurss euro suhtes jouab ERM?2 kdikumisvahemiku iilemise v4i alumise piirini.

Sekkumine koikumisvahemiku piires: riigi keskpanga sekkumine riigi védringu vahetuskursi
mdjutamiseks ERM2 kéikumispiirides.

Stabiilsuse ja majanduskasvu pakt: liikkmesriikide riigirahanduse usaldusvéirsuse tagamiseks
mdeldud vahend, et tugevdada tingimusi, mis on vajalikud hinnastabiilsuse sdilitamiseks ning t06-
kohti loova tugeva ja jatkusuutlikku majanduskasvu saavutamiseks. Selleks nieb pakt ette, et liik-
mesriigid peavad méairatlema keskpikad eelarve-eesmirgid. Samuti sisaldab see iilleméiirase eel-
arvepuudujiigi menetluse iiksikasjalikku korda. Pakt koosneb Amsterdami Euroopa Ulemkogu
17. juuni 1997. aasta resolutsioonist stabiilsuse ja majanduskasvu pakti kohta ning kahest ELi
Noukogu miirusest. Need on: a) ndukogu 7. juuli 1997. aasta miirus (EU) nr 1466/97 eelarvesei-
sundi jarelevalve ning majanduspoliitika jarelevalve ja kooskdlastamise tohustamise kohta, mida on
muudetud 27. juuni 2005. aasta mairusega (EU) nr 1055/2005, ning b) ndukogu 7. juuli 1997. aasta
méirus nr (EU) 1467/97 {ileméiirase eelarvepuudujisigi menetluse rakendamise kiirendamise ja sel-
gitamise kohta, mida on muudetud 27. juuni 2005. aasta midrusega (EU) nr 1056/2005. Pakti tiien-
dab ECOFINi noukogu aruanne ,,Stabiilsuse ja majanduskasvu pakti rakendamise parandamine”
(,,Jmproving the implementation of the Stability and Growth Pact”), mille Euroopa Ulemkogu
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22. ja 23. maértsil 2005 Briisselis heaks kiitis. Samuti tdiendab seda tegevusjuhend ,,Stabiilsuse
ja majanduskasvu pakti rakendamise juhend ning suunised stabiilsus- ja ldhenemisprogrammide
vormi ja sisu kohta” (,,Specifications on the implementation of the Stability and Growth Pact and
Guidelines on the format and content of Stability and Convergence Programmes”), mille ECOFINi
ndukogu kinnitas 11. oktoobril 2005.

Tingimuslikud kohustused: valitsuse vdetud kohustused, mis tekivad iiksnes teatud siindmuste
korral, néiteks riigigarantiide realiseerimisel.

Vaatlusperiood: aluslepingu artiklis 140 ja ldhenemiskriteeriumide protokollis (nr 13) méairatle-
tud aeg ldhenemisel tehtud edusammude hindamiseks.

Vahetuskursi volatiilsus: vahetuskursi muutumise néitaja, mis tavaliselt arvutatakse kursi protsen-
tuaalsete pdevamuutuste aastase standardhilbe pdhjal.

Valitsussektor: Euroopa rahvamajanduse arvepidamise siisteemis ESA 95 maéératle-
tud sektor, kuhu kuuluvad residentidest isikud, kes tegelevad peamiselt individuaalseks ja
kollektiivseks tarbimiseks moeldud turuvéliste kaupade ja teenuste tootmise ja osutamisega
ja/voi riigi tulu ja hiivede timberjaotamisega. Sektor hdlmab keskvalitsust, piirkondlikke ja koha-
likke omavalitsusi ning sotsiaalkindlustusfonde. Valitsussektorisse ei kuulu avaliku sektori osalu-
sega driettevotted, nditeks riigiettevotted.

Vanadussoltuvusmiir: 65aastaste ja vanemate hulk 15- kuni 64aastaste suhtes.

Voéla suhtarv (volakoormus): valitsussektori eri osade kogu konsolideeritud nominaalvdla jadk
aasta 16pus. Valitsussektori volakoormust véljendatakse valitsussektori vola suhtena SKPsse jooks-
vate turuhindade juures. See on iiks aluslepingu artikli 126 15ikes 2 sétestatud eelarvedistsipliini
kriteeriumidest, mille abil méaratakse kindlaks {ileméérase eelarvepuudujaigi olemasolu.

Oiguslik lihenemine: liikmesriikide digusaktide kohandamine aluslepingutega ja EKPSi pohi-
kirjaga selleks, et a) 16imida liikmesriikide keskpangad Euroopa Keskpankade Siisteemi ning
b) votta kasutusele euro ja muuta litkmesriikide keskpangad eurosiisteemi lahutamatuks osaks.

Uhenduse digustik: koikidele liikmesriikidele siduvad ELi digusaktid, kaasa arvatud nende
Euroopa Kohtu poolsed tdlgendused.

Uhtlustatud pikaajalised intressimiirad: aluslepingu artiklis 140 osutatud lihenemiskriteeriume
késitleva protokolli (nr 13) artiklis 4 on sétestatud, et intressimdérasid moddetakse pikatéhtajaliste
riigi volakirjade voi nendega vorreldavate viadrtpaberite alusel, vottes arvesse riiklike méératluste
erinevust. Selle sétte tditmiseks on Euroopa Keskpank teinud &ra teoreetilise t60 pikaajaliste int-
ressimddrade statistika tihtlustamiseks ning kogub koost66s Euroopa Komisjoniga (Eurostatiga)
ja selle nimel regulaarselt liikmesriikide keskpankadelt andmeid. Uhtlustatud andmeid kasutatakse
kéesolevas aruandes 1dhenemise hindamiseks.

Uhtlustatud tarbijahinnaindeks (UTHI): tarbijahindade arengut viljendav mdatiihik, mille koos-
tab Eurostat ja mis iihtlustatakse koigi litkkmesriikide jaoks. Riiklikult reguleeritud hinnad on sel-
lised hinnad, mida valitsus otseselt kehtestab (niiteks riigildivud teenuste eest) vdi mida valitsus
oluliselt mojutab (nditeks hinnad, millel peab olema valitsuse vo1i jarelevalveasutuse ndusolek).
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Ulemiiiirase eelarvepuudujisigi menetlus: aluslepingu artiklis 126 sitestatud ja iilemésrase eelar-
vepuudujddgi menetluse protokollis (nr 12) tépsustatud sdte nduab ELi litkmesriikidelt eelarvedist-
sipliini sdilitamist, méédratleb lileméaérase eelarvepuudujdigina kisitletava eelarveseisundi kriteeriu-
mid ning reguleerib meetmeid juhuks, kui tdheldatakse, et eelarve tasakaalu voi valitsussektori vola
ndudeid ei ole tdidetud. Artiklit 126 tdiendab Euroopa Liidu Noukogu 7. juuli 1997. aasta maérus
(EU) nr 1467/97 iileméirase eelarvepuudujiigi menetluse rakendamise kiirendamise ja selgitamise
kohta (mida on muudetud ndukogu 27. juuni 2005. aasta miirusega (EU) nr 1056/2005), mis on
stabiilsuse ja majanduskasvu pakti {iks osa.
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