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Sissejuhatus

Alates 1. jaanuarist 1999 on euro kasutusele voetud 19 Euroopa Liidu
lilkkmesriigis; kdesolevas aruandes késitletakse seitset neist iheksast ELi
liilkmesriigist, kes ei ole veel Uhisraha kasutusele vétnud. Kaks neist Giheksast
likmesriigist, Taani ja Uhendkuningriik, on teatanud, et nad ei osale majandus- ja
rahaliidu (EMU) kolmandas etapis. Seega tuleb lahenemisaruanne nende kahe riigi
kohta esitada tiksnes nende taotlusel. Kuna kumbki riik ei ole sellist soovi esitanud,
hinnatakse kaesolevas aruandes seitset riiki: Bulgaaria, Horvaatia, Poola, Rootsi,
Rumeenia, TSehhi ja Ungari. Koik seitse riiki on Euroopa Liidu toimimise lepingu
(edaspidi ,alusleping”)* jargi kohustatud euro kasutusele vétma, mis tdhendab, et
nad peavad puddma taita kéiki lahenemiskriteeriume.

Selle aruande koostamisega taidab EKP aluslepingu artiklis 140 satestatud
ndude. Artiklis 140 on satestatud, et EKP ja Euroopa Komisjon peavad vahemalt
kord iga kahe aasta jooksul vdi erandiga ELi likmesriigi taotlusel andma aru Euroopa
Liidu Noéukogule (ELi Néukogu) ,liikmesriikide edusammudest, mida likmesriigid,
mille suhtes on kehtestatud erand, on saavutanud majandus- ja rahaliiduga seotud
kohustuste taitmisel”. Kdesolevas aruandes kasitletavat seitset riiki hinnatakse
aluslepingus satestatud kaheaastase tsukli raames. Euroopa Komisjon on samuti
koostanud aruande ning mdlemad aruanded esitatakse ELi Noukogule Ghel ajal.

Ké&esolev aruanne on Ules ehitatud samamoodi kui EKP varasemad
lahenemisaruanded. Selles hinnatakse, kas nimetatud seitse riiki on saavutanud
jatkusuutlikus majanduslikus lahenemises kérge taseme, kas nende digusaktid
vastavad aluslepingutele ning Euroopa Keskpankade Susteemi ja Euroopa
Keskpanga pohikirjale ning kas digusaktidest tulenevad nduded on taidetud, et
nende riikide keskpangad vdiksid saada eurosiisteemi lahutamatuks osaks.

Majandusliku lahenemise hindamine s6ltub suurel maaral hindamise aluseks
oleva statistika kvaliteedist ja terviklikkusest. Statistika, eriti valitsemissektori
finantsstatistika koostamist ja esitamist ei tohi méjutada poliitilised kaalutlused voi
sekkumised. ELi likmesriikidel soovitatakse pidada oma statistika kvaliteeti ja
terviklikkust esmatéhtsaks, tagada selle koostamisel n6uetekohane kontroll ja
tasakaal ning kohaldada vajalikke miinimumnéudeid. Need nduded on aarmiselt
tahtsad riikide statistikaasutuste séltumatuse, usaldatavuse ja vastutuse
tugevdamisel ning suurendamaks usaldust valitsemissektori finantsstatistika
kvaliteedi vastu (vt 6. peatikk).

1 Vtka terminite ,alusleping” ja ,aluslepingud” selgitust sénastikus.
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Tuleb meenutada, et alates 4. novembrist 2014 peavad? k&ik riigid, mille suhtes
kehtiv erand on tihistatud, ihinema Uhtse jarelevalvemehhanismiga (SSM).
Uhinemine peab toimuma hiljemalt kuupaeval, mil selles riigis voetakse
kasutusele euro. Sellest kuupéevast alates kohaldatakse riigi suhtes koiki Uhtse
jarelevalvemehhanismiga seotud 8igusi ja kohustusi. Seet6ttu on vajalike
ettevalmistuste tegemine aarmiselt téhtis. Kdigi nende liikmesriikide
pangandussisteemides, kes Uhinevad euroalaga ja seega Uhtse
jarelevalvemehhanismiga, viiakse labi pdhjalik hindamine.?

Kéesoleva aruande struktuur on jargmine. 2. peatiikis kirjeldatakse majandusliku
ja digusliku lahenemise hindamise raamistikku. 3. peatikis esitatakse horisontaalne
Ulevaade majandusliku lahenemise pdhiaspektidest. 4. peatiikk sisaldab
kokkuvdtteid riikide kohta ning majandusliku ja digusliku Iahenemise hindamise
pdhitulemusi. 5. peatikis hinnatakse Uksikasjalikumalt majandusliku lahenemise
seisu seitsmes vaatlusaluses ELi likmesriigis. 6. peatiikis antakse llevaade
lahenemisnditajatest ja nende koostamisel kasutatud statistilistest meetoditest.

7. peatukis analliUsitakse vaatlusaluste liikmesriikide digusaktide, sealhulgas nende
keskpankade pohikirjade vastavust aluslepingu artiklitele 130 ja 131.

Sellel kuupé&eval asus EKP téitma ulesandeid, mis on talle antud ndukogu 15. oktoobri 2013. aasta
maaruse (EL) nr 1024/2013 (millega antakse Euroopa Keskpangale erillesanded seoses
krediidiasutuste usaldatavusnduete téitmise jarelevalve poliitikaga) artikli 33 I16ikega 2.

Vt Euroopa Keskpanga 16. aprilli 2014. aasta maaruse EKP/2014/17 (millega kehtestatakse raamistik
Euroopa Keskpanga ja riiklike padevate asutuste vaheliseks ning riiklike méaaratud asutustega
tehtavaks koostooks Uhtse jarelevalvemehhanismi raames) (Uhtse jarelevalvemehhanismi
raammaarus) pdhjendust 10.
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2.1

Analuusiraamistik

Majanduslik lahenemine

EKP kasutab majandusliku lahenemise seisu hindamisel ELi liikmesriikides,
kes soovivad euro kasutusele votta, Uhtset analtlUsiraamistikku. Seda
raamistikku on kasutatud jarjepidevalt kdikides Euroopa Rahainstituudi (ERI) ja EKP
lahenemisaruannetes. Raamistiku aluseks on esiteks aluslepingu sétted ja nende
kohaldamine EKP poolt hindade, eelarvetasakaalu ja valitsemissektori vBla suhtarvu,
vahetuskursside ja pikaajaliste intressimaérade arengu ning muude tegurite suhtes,
mis on olulised majandusliku I6imumise ja lAhenemise seisukohast. Teiseks p&hineb
raamistik mitmesugustel muudel ette- ja tagasivaatavatel majandusnaitajatel, mida
peetakse lahenemise jatkusuutlikkuse Uksikasjalikuma hindamise puhul kasulikuks.
Asjaomase liilkmesriigi hindamine kdikide nende tegurite pdhjal on oluline selleks, et
tagada, et riigi [Idimumine euroalaga sujuks suuremate raskusteta. Infokastides 1-5
on lihidalt tutvustatud digusnorme ja selgitatud Uksikasjalikult EKP metoodikat
nende kohaldamisel.

Jéarjepidevuse ja vordse kohtlemise tagamiseks jargitakse kéesolevas
aruandes EKP (ja enne seda ERI) varasemates aruannetes esitatud
p6himotteid. Eelkdige lahtub EKP lahenemiskriteeriumide kohaldamisel mitmest
juhtpdhimdttest. Esiteks, iga Uksikut kriteeriumi tdlgendatakse tépselt ja
kohaldatakse rangelt. See pdhimdte tuleneb lAhenemiskriteeriumide peaeesmargist
tagada, et euroalasse kuuluvad tiksnes need liikmesriigid, kelle majanduslikud
tingimused toetavad hinnastabiilsuse sailitamist ja euroala sidusust. Teiseks
moodustavad lahenemiskriteeriumid sidusa ja tervikliku kogumi ning k&ik neist
peavad olema taidetud. Aluslepingus loetakse kdik kriteeriumid vordseks ja neid ei
seata tahtsuse jarjekorda. Kolmandaks peavad lahenemiskriteeriumid olema
taidetud tegelike andmete p&hjal. Neljandaks tuleb lahenemiskriteeriume kohaldada
jarjepidevalt, l&bipaistvalt ja lihtsalt. LAhenemiskriteeriumide taitmise hindamisel on
oluline tegur ka jatkusuutlikkus, sest lahenemine peab olema kestev, mitte ajutine.
Seepérast kasitletaksegi riikidele hinnangu andmisel pdhjalikumalt 1ahenemise
jatkusuutlikkust.

Asjaomaste riikide majandusarengut analiilsitakse tagasivaatavalt Gldjuhul
kiimne aasta ulatuses. See aitab paremini kindlaks teha, kuivérd on praeguse aja
saavutused téeliste struktuurimuutuste tulemus, mis peaks omakorda aitama
paremini hinnata majandusliku lahenemise jatkusuutlikkust.

Peale selle rakendatakse sobivas ulatuses ettevaatavat lahenemisviisi. Sellega
seoses poodratakse erilist tdéhelepanu asjaolule, et soodsa majandusarengu
jatkusuutlikkus sdltub vaga suurel méaaral olemasolevate ja tulevaste probleemide
lahendamiseks vOetavatest sobivatest ja kestva mdjuga poliitikameetmetest. Kindel
juhtimine, usaldusvéaarsed institutsioonid ja jatkusuutlik riigi rahandus on samuti
vajalikud, et toetada kestlikku kogutoodangu kasvu keskpika ja pika aja jooksul.
Kokkuvdttes tuleb réhutada, et majandusliku lahenemise jatkusuutlikkus séltub nii
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Infokast 1
Hindade areng

tugeva léhtepositsiooni saavutamisest, usaldusvéarsete institutsioonide olemasolust
kui ka vdetavate poliitikameetmete sobivusest parast euro kasutuselevottu.

Uhtset analiitisiraamistikku kohaldatakse kdigi seitsme vaatlusaluse riigi
suhtes eraldi. Anallilise, mis keskenduvad iga liikmesriigi tulemustele, tuleb hinnata
eraldi, koosk®las aluslepingu artikli 140 satetega.

Kéesolevas aruandes sisalduvad statistilised andmed on esitatud seisuga

18. mai 2016. Lahenemiskriteeriumide kohaldamisel kasutatavad statistilised
andmed esitas Euroopa Komisjon (vt 6. peatiikk ning tabelid ja joonised).
Vahetuskursside ja pikaajaliste intressiméaérade statistilised andmed esitas komisjon
koost6ds EKPga. Hindade ja pikaajaliste intressimaérade arengu statistika hdlmab
perioodi kuni 2016. aasta aprillini, mis on viimane kuu, mille kohta on olemas
UTHIde andmed. Vahetuskursside kuiste andmete puhul 16peb aruandes vaadeldud
periood 2016. aasta aprilliga. Eelarvepositsioonide varasemad andmed hélmavad
ajavahemikku kuni 2015. aastani. Arvesse vOetakse ka mitmesuguste allikate
prognoose ning vaatlusaluse liikmesriigi kdige uuemat lahenemisprogrammi, samuti
muud teavet, mis on lahenemise jatkusuutlikkuse ettevaatava hindamise jaoks
oluline. Kéesolevas aruandes arvesse vdetud Euroopa Komisjoni 2016. aasta
kevade majandusprognoos ja 2016. aasta hairemehhanismi aruanne avaldati
vastavalt 4. mail 2016 ja 26. novembril 2015. EKP uldndukogu kinnitas k&esoleva
aruande 31. mail 2016.

Hindade arengut kasitlevaid séatteid ja nende kohaldamist EKP poolt on
kirjeldatud infokastis 1.

1. Aluslepingu séatted

Aluslepingu artikli 140 I6ike 1 esimese taande kohaselt tuleb lahenemisaruandes vaadelda piisiva
vastastikuse lahenemise kdrge taseme saavutamist selle alusel, kuidas liikmesriik on taitnud
jargmist kriteeriumi:

,hindade stabiilsuse kérge taseme saavutamine; see nahtub inflatsioonimaarast, mis on hindade
stabiilsuse mottes 1dhedane kolme kdige paremaid tulemusi saavutava liikmesriigi omale”.

Lahenemiskriteeriumide protokolli (nr 13) artiklis 1 on satestatud:

»Euroopa Liidu toimimise lepingu artikli 140 |dike 1 esimeses alapunktis ettenahtud hindade
stabiilsuse kriteerium tdhendab, et liikmesriigil on pusiva stabiilsustasemega hinnanéitajad ning
keskmine inflatsioonimaar vaadelduna Uihe aasta kestel enne kontrollimist ei tleta rohkem kui 1,5%
vorra kolme kdige paremaid tulemusi saavutava liikmesriigi maara. Inflatsiooni méddetakse
vorreldaval alusel tarbijahinnaindeksi abil, vottes arvesse riiklike maaratluste erinevust.”
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2. Aluslepingu satete kohaldamine
Kéesoleva aruandega seoses kohaldab EKP aluslepingu séatteid jargmiselt.

Esiteks arvutatakse ,keskmine inflatsioonimaar vaadelduna the aasta kestel enne kontrollimist”
Uhtlustatud tarbijahinnaindeksi (UTHI) viimase olemasoleva 12 kuu keskmise muutuse alusel
vorreldes sellele eelnenud 12 kuu keskmisega. Seega kestab inflatsioonimaéra puhul kdesoleva
aruande vaatlusperiood 2015. aasta maist 2016. aasta aprillini.

Teiseks on kontrollvaartuse maaratluse aluseks oleva ,hindade stabiilsuse mdéttes kolme kdige
paremaid tulemusi saavutava liikmesriigi” pohimdtte kohaldamisel voetud aluseks jargmise kolme
likmesriigi inflatsioonimaéara kaalumata aritmeetiline keskmine: Bulgaaria (—1,0%), Sloveenia
(-0,8%) ja Hispaania (-0,6%). Jarelikult on keskmine inflatsioonimaar —0,8% ja kui lisada sellele
1,5 protsendipunkti, on kontrollvaartus 0,7%. Tuleb réhutada, et aluslepingu kohaselt hinnatakse
riigi inflatsiooni suhtelisena, s.o vorreldes teiste likmesriikide omaga. Seega votab hinnastabiilsuse
kriteerium arvesse seda, et inflatsioonimaar vdib Uhiste Sokkide téttu (mis tulenevad naiteks
Uleilmsete toormehindade arengust) ajutiselt halbida keskpankade sihtmaarast.

Klprose ja Rumeenia inflatsioonimaar on kontrollvaartuse arvutamisest vélja jaetud.
Vaatlusperioodi jooksul toimunud hindade arengu tulemusel oli 12 kuu keskmine inflatsioonimaar
neis riikides 2016. aasta aprillis vastavalt —1,8% ja —1,3%. Nende kahe riigi tulemust on
kontrollvaartuse arvutamisel kéasitletud vodrvaartusena, sest mélema riigi inflatsioonimaar oli
vaatlusperioodil markimisvaarselt madalam kui vrreldavad inflatsioonimaarad teistes
liikmesriikides, mis tulenes mdlemas riigis erakorralistest teguritest. Kiprosel on valitsenud
aarmiselt sigav madalseis, mille tdttu on riigi hindade arengut péarssinud erakordselt suur
negatiivne kogutoodangu Idhe. Rumeenias mdjutavad hindade arengut tugevalt hiljutised
jarjestikused kaibemaksukéarped, mille téttu piisib UTHI-inflatsioon negatiivne.

Voorvaartuse mdistele on osutatud ka varasemates EKP Iahenemisaruannetes (vt nt 2012., 2013.
ja 2014. aasta aruanded) ja ERI [ahenemisaruannetes. Kooskdlas nende aruannetega loetakse
likmesriigi naitajad voorvaartusteks, kui taidetud on kaks tingimust: esiteks on tema 12 kuu
keskmine inflatsioonimaér tunduvalt madalam kui tlejaanud liikmesriikide oma ning teiseks on tema
hindade arengut tugevalt mdjutanud erakorralised tegurid. V66rvaartust ei maarata kindlaks
mehaaniliselt. Rakendatud meetod on kasutusele voetud konkreetsete riikide inflatsiooninaitajate
vOimalike markimisvaarsete moonutuste asjakohaseks kasitlemiseks.

Inflatsiooni méddetakse UTHI pdhjal, mis tootati vélja selleks, et lahenemise hindamine
hinnastabiilsuse seisukohast oleks vorreldav (vt 6. peatiki jaotis 2).

Keskmist UTHI-inflatsioonimaé&ra vaadeldakse 12 kuu jooksul alates

2015. aasta maist kuni 2016. aasta aprillini konkreetses riigis viimase kimne
aasta jooksul hinnastabiilsuse suhtes saavutatud majandustulemuste taustal.
See vdimaldab vaatlusaluse riigi hindade arengu jatkusuutlikkust tksikasjalikumalt
anallisida. Sellega seoses ptoratakse tahelepanu rahapoliitika suunitlusele, eriti
sellele, kas rahandusasutused on keskendunud eelkdige hinnastabiilsuse
saavutamisele ja sailitamisele, aga ka sellele, kuidas on seda eesmarki toetanud
teised majanduspoliitika valdkonnad. Arvesse vBetakse ka makromajandusliku
keskkonna moju hinnastabiilsuse saavutamisele. Hindade arengut anallilisitakse
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seoses pakkumis- ja ndudlustingimustega, keskendudes muu hulgas t66jou
Uhikukulusid ja impordihindu mdjutavatele teguritele. Samuti vBetakse arvesse teiste
asjakohaste hinnaindeksite arengusuundumusi. Ettevaatavalt antakse hinnang
inflatsiooni arengule lahiaastatel, arvestades suuremate rahvusvaheliste
organisatsioonide ja turuosaliste prognoose. Peale selle késitletakse institutsioonilisi
ja struktuurilisi aspekte, mis méjutavad hinnastabiilsust soodustava keskkonna
sdilitamist parast euro kasutuselevottu.

Riikide rahanduse arenguga seotud digusnorme ja nende kohaldamist EKP

poolt, samuti menetluskisimusi on kirjeldatud infokastis 2.

Infokast 2
Riigi rahanduse areng

1. Alusleping ja muud &igusnormid

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

,rigi rahanduse stabiilsus; see nahtub niisuguse eelarveseisundi saavutamisest, kus puudub
eelarvepuudujaak, mis artikli 126 I6ike 6 kohaselt on Ulemaarane”.

Lahenemiskriteeriumide protokolli (nr 13) artiklis 2 on satestatud:

,Nimetatud lepingu artikli 140 Idike 1 teises alapunktis ettenéhtud riigi rahanduse stabiilsuse
kriteerium tahendab, et kontrollimise ajal ei kehti liikmesriigi suhtes nimetatud lepingu artikli 126
I6ikes 6 nimetatud ndukogu otsus Ulemaarase eelarvepuudujaagi olemasolu kohta.”

Ulemaarase eelarvepuudujaagi menetlus on satestatud aluslepingu artiklis 126. Vastavalt artikli 126
Idigetele 2 ja 3 koostab Euroopa Komisjon ettekande, kui liikmesriik ei tdida eelarvedistsipliini
ndudeid ja eelkdige siis, kui:

1. kavandatud voi tegeliku eelarvepuudujaéagi suhe sisemajanduse koguprodukti tiletab
kontrollvaartuse (lileméaéarase eelarvepuudujadgi menetlust kasitleva protokolli kohaselt
3% SKPst), vélja arvatud juhul, kui:

(&) see suhe on oluliselt ja pidevalt langenud ning jdudnud kontrollvaartuse lahedasele
tasemele; voi

(b) kontrollvaartuse letamine on ainult erandlik ja ajutine ning suhe on kontrollvaartuse
lahedane;

2. riigivBla suhe sisemajanduse koguprodukti Gletab kontrollvaartuse (Ulemaarase
eelarvepuudujadgi menetlust kéasitleva protokolli kohaselt 60% SKPst), vélja arvatud juhul, kui
see suhe vaheneb piisavalt ning laheneb kontrollvaartusele rahuldava kiirusega.

Peale selle tuleb komisjoni ettekandes arvesse votta seda, kas riigi eelarvepuudujaak Uletab riigi
investeerimiskulusid, samuti k8iki muid asjassepuutuvaid tegureid, kaasa arvatud liikmesriigi
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keskmise pikkusega perioodi majandus- ja eelarveseisund. Komisjon vib koostada ettekande ka
juhul, kui ta on kriteeriumide taitmisest hoolimata seisukohal, et likmesriigis on Ulemaarase
eelarvepuudujaagi tekkimise oht. Majandus- ja rahanduskomitee sGnastab komisjoni ettekande
kohta arvamuse. Kooskdlas artikli 126 Idikega 6 ning olles kaalunud k&iki asjassepuutuva
likmesriigi vdimalikke markusi, otsustab ELi Noukogu kvalifitseeritud haalteenamusega (v.a
asjaomane lilkmesriik) komisjoni soovituse pdhjal ja parast tldhinnangu andmist, kas liikmesriigis
esineb Ulemaarane eelarvepuudujaak.

Aluslepingu artikli 126 satteid on tapsemalt selgitatud ndukogu maaruses (EU) nr 1467/97*
(muudetud maarusega (EL) nr 1177/2011°), milles muu hulgas:

° kinnitatakse, et vBlakriteerium on puudujédégikriteeriumiga vordne, satestades volakriteeriumi
kasutamise, vBimaldades samal ajal kolme aasta pikkust Gleminekuaega neile liikmesriikidele,
kus IBpetatakse enne 2011. aastat algatatud Ulemé&arase eelarvepuudujaagi menetlus.
Maaruse artikli 2 16ikes 1a on séatestatud, et kui valitsemissektori vila suhe SKPsse lletab
kontrollvaartuse, kasitatakse seda piisavalt vahenevana ja kontrollvaartusele rahuldava
kiirusega lahenevana, kui eelneva kolme aasta jooksul on erinevus kontrollvaartusega
vahenenud vordlusalusena keskmiselt Gihe kahekiimnendiku vorra, vottes aluseks muutused
viimase kolme aasta jooksul, mille kohta on andmed olemas. Vdlakriteeriumi ndue loetakse
Uhtlasi taidetuks juhul, kui komisjoni eelarveprognoosist ilmneb, et ndutud erinevuse
vahenemine esineb kolme aasta jooksul. V6lasuhte kohandamise vordlusaluse rakendamisel
voetakse arvesse majandustsiikli mdju vbla vahenemisele;

° maédratakse kindlaks asjakohased tegurid, mida komisjon votab arvesse aluslepingu artikli 126
I6ikes 3 satestatud ettekande ettevalmistamisel. K8ige olulisema asjana on satestatud hulk
tegureid, mida peetakse tahtsaks keskpika perioodi majandus- ja eelarveseisundi ning
valitsemissektori volapositsiooni arengu hindamisel (vt maaruse artikli 2 16ige 3 ja EKP
analtisi tUksikasjad allpool).

Lisaks kirjutasid 25 ELi likmesriiki (kdik ELi likmesriigid, v.a Uhendkuningriik, TSehhi Vabariik ja
Horvaatia) 2. martsil 2012 alla majandus- ja rahaliidu stabiilsuse, koordineerimise ja juhtimise
lepingule, mis tugineb tdhustatud stabiilsuse ja majanduskasvu paktile ja mis jdustus 1. jaanuaril
2013.° 11l jaotises (fiskaalkokkulepe) satestatakse muu hulgas kohustuslik eelarvendue, mille
eesmark on tagada, et valitsemissektori eelarvepositsioon on tasakaalus voi Ulejaagis. See néue
loetakse taidetuks, kui iga-aastane struktuurne eelarveseisund vastab riigipdhisele keskpika
perioodi eesmargile ega Uleta struktuurse eelarvepuudujaagi miinimummaara 0,5% SKPst. Kui
valitsemissektori vBla suhe SKPsse on markimisvaarselt alla 60% ning eelarve pikaajalise

N6&ukogu 7. juuli 1997. aasta maarus (EU) nr 1467/97 lileméaérase eelarvepuudujaéagi menetluse
rakendamise kiirendamise ja selgitamise kohta, EUT L 209, 2.8.1997, Ik 6.

Ndukogu 8. novembri 2011. aasta maarus (EL) nr 1177/2011, millega muudetakse méaérust (EU)

nr 1467/97 Uleméarase eelarvepuudujaégi menetluse rakendamise kiirendamise ja selgitamise kohta,
ELT L 306, 23.11.2011, |k 33.

Majandus- ja rahaliidu stabiilsuse, koordineerimise ja juhtimise lepingut kohaldatakse ka nende ELi
liikmesriikide suhtes, kelle kohta kehtib erand, aga kes on selle ratifitseerinud, alates kuupaevast, mil
erandi kaotamise otsus jdustub, vdi varasemast kuupéevast, kui asjaomane liikmesriik teatab oma
kavatsusest hakata sellel varasemal kuupédeval lepingu sétteid taielikult vdi osaliselt taitma.
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jatkusuutlikkusega seotud riskid on vaikesed, vdib keskpika perioodi struktuurse puudujaagi
eesmark olla maksimaalselt 1% SKPst. Majandus- ja rahaliidu stabiilsuse, koordineerimise ja
juhtimise lepingus on satestatud ka vola vahendamise vordlusalus, millele on viidatud ndukogu
maaruses (EL) nr 1177/2011, millega muudeti ndukogu méaérust (EU) 1467/97." Allakirjutanud
likmesriigid peavad lisama oma p6hiseadusesse — v6i samavaarsesse iga-aastasest
eelarveseadusest kdrgema tasandi seadusesse — kdnealused eelarvenbuded koos automaatse
korrigeerimismehhanismiga eelarve-eesmargist kdrvalekaldumise puhuks.

2. Aluslepingu sétete kohaldamine

EKP esitab lahenemise hindamiseks oma seisukoha riigi rahanduse arengu kohta. EKP arvestab
jatkusuutlikkuse hindamiseks riigi rahanduse arengu pdhinditajaid aastatel 2006—2015,
valitsemissektori rahanduse véljavaateid ja probleeme ning keskendub eelarve puudujaégi ja
riigivBla vahelistele seostele. EKP anallitsib riikliku eelarveraamistiku t6husust, nagu on viidatud
néukogu maaruse (EU) nr 1467/97 artikli 2 18ike 3 punktis b ja ndukogu direktiivis 2011/85/EL.®
Lisaks on ndukogu maaruse (EU) nr 1466/97° (muudetud Euroopa Parlamendi ja ndukogu
maarusega (EL) nr 1175/2011) artikli 9 I16ikes 1 satestatud kulutuste vordlusaluse ndue, mille
eesmark on tagada kulude kasvu nduetekohane rahastamine. Ndude kohaselt peavad muu hulgas
ELi liikmesriigid, kes ei ole veel saavutanud oma keskpika perioodi eelarve-eesmérki, tagama, et
iga-aastane esmaste kulude kasvu maar jadb alla kontrollvaartusena kasutatavale potentsiaalsele
SKP keskpika perioodi kasvumaédrale, vélja arvatud juhul, kui Ulem&arane kulude kasv korvatakse
kaalutlusGiguse raames voetavate tulumeetmetega. EKP esitab Euroopa Komisjoni viimase
hinnangu liikmesriikides kulutuste vordlusaluse ndude taitmise kohta. Mis puutub artiklisse 126, siis
ei ole EKP-I erinevalt komisjonist Glemaarase eelarvepuudujaagi menetluses ametlikku osa.
Seetdttu on EKP aruandes margitud Gksnes see, kas riigi suhtes kohaldatakse Glemaéarase
eelarvepuudujadgi menetlust.

Mis puutub aluslepingu sellesse sattesse, milles on ette nahtud, et 60% taset lletav vdla suhe
SKPsse ,vaheneb piisavalt ning [dheneb kontrollvaartusele rahuldava kiirusega”, siis analtisib EKP
nii vola suhtarvu senist arengut kui ka vdimalikke edasisi arengusuundi. Liikmesriikide puhul, kelle
vola suhe Uletab kontrollvaartust, esitab EKP Euroopa Komisjoni viimase hinnangu selle kohta,
kuidas need riigid jargivad vola vahendamise vordlusalust, mis on séatestatud ndukogu méaaruse
(EU) nr 1467/97 artikli 2 I6ikes 1a.

Riigi rahanduse arengut hinnatakse rahvamajanduse arvepidamise andmete alusel kooskdlas

ESA 2010 siisteemiga (vt 6. peatiikk). Enamik k&esolevas aruandes esitatud andmetest on saadud
komisjonilt 2016. aasta aprillis ja need hélmavad riikide finantspositsioone aastatel 2006-2015, aga
ka komisjoni prognoose aastateks 2016—2017.

No&ukogu 8. novembri 2011. aasta maarus (EL) nr 1177/2011, millega muudetakse méaarust (EU)
nr 1467/97 Ulemaarase eelarvepuudujadgi menetluse rakendamise kiirendamise ja selgitamise kohta
(ELT L 306, 23.11.2011, Ik 33).

NBukogu 8. novembri 2011. aasta direktiiv 2011/85/EL likmesriikide eelarveraamistiku nGuete kohta
(ELT L 306, 23.11.2011, Ik 41).

Ndukogu 7. juuli 1997. aasta méaarus (EU) nr 1466/97 eelarveseisundi jarelevalve ning
majanduspoliitika jarelevalve ja kooskélastamise t6hustamise kohta (EUT L 209, 2.8.1997, Ik 1).

EKP lahenemisaruanne, juuni 2016



Vaatlusaluse riigi rahanduse arengu jatkusuutlikkuse hindamiseks
vaadeldakse analliiisiaasta (2015) tulemit riigi viimase kimne aasta tulemuste
valguses. Kdigepealt uuritakse eelarve puudujadgi suhtarvu arengut. On kasulik
meeles pidada, et riigi aastase eelarvepuudujaagi suhtarvu mdjutavad tavaliselt
mitmesugused tegurid. Neid v0ib jagada tsiklilisteks mdjudeks, mis véljendavad
eelarve puudujaagi reageerimist muutustele majandustsiklis, ja mittetsuklilisteks
mdjudeks, mis kajastavad uldjuhul eelarvepoliitika struktuurilisi v8i pusivaid
kohandusi. Ent kdesolevas aruandes esitatud mittetsiklilisi mojusid ei saa siiski
tingimata vaadelda tUiksnes eelarvepositsiooni struktuuriliste muutuste kajastajana,
sest need hdlmavad ka nii poliitikameetmete kui ka eritegurite toimest tulenevaid
ajutisi mojusid eelarve tasakaalule. TGepoolest, potentsiaalse kogutoodangu taseme
ja kasvumaara suhtes valitsev ebakindlus muudab struktuursete
eelarvepositsioonide kriisiaegsete muutuste hindamise vagagi keeruliseks.

Jargmiseks vaadeldakse riigiv6la suhtarvu arengut sellel perioodil, aga ka
seda m@jutanud tegureid. Need on SKP nominaalkasvu ja intressimaéarade vahe,
esmane tasakaal ja eelarvepositsioonivaline vBlamuutus. Sel viisil toimides voib
saada lisateavet selle kohta, kuivord on vdla arengut mgjutanud makromajanduslik
keskkond, eelkdige majanduskasv koos intressimaaradega. Samuti vib saada
rohkem teavet eelarve konsolideerimise mdju kohta, mis néhtub esmasest
eelarveseisundist, ja eritegurite rolli kohta, mis kajastub eelarvepositsioonivalises
vBlamuutuses. Peale selle analliiisitakse riigivola struktuuri, keskendudes eelkdige
IUhiajalise tahtajaga vdla ja valisvaluutas nomineeritud vbla osakaalule ning
arengule. Neid osakaale vdla praeguse suhtarvuga vorreldes voib esile tdsta
eelarveseisundi tundlikkust vahetuskursside ja intressimaarade muutuste suhtes.

Ettevaatavalt kasitletakse riiklikke eelarvekavasid ja viimaseid Euroopa
Komisjoni prognoose 2016. ja 2017. aastaks ning lahenemisprogrammis
esitatud keskpika perioodi eelarvestrateegiat. Seejuures hinnatakse prognoosi
selle kohta, millal saavutatakse stabiilsuse ja majanduskasvu paktis satestatud riigi
keskpika perioodi eelarve-eesmark, aga ka riigivola suhtarvu véljavaadet kehtiva
eelarvepoliitika pdhjal. Lopetuseks tuuakse eraldi valja eelarvepositsiooni
jatkusuutlikkust ohustavad pikaajalised probleemid ja konsolideerimist vajavad
uldvaldkonnad, eelkdige need, mis puudutavad demograafiliste muutuste méju
jooksvatest tuludest rahastatavatele riiklikele pensionisiisteemidele ja tingimuslikke
kohustusi, mida valitsused vétsid eriti majandus- ja finantskriisi ajal. Viimase aja tava
kohaselt h6lmab eespool kirjeldatud analtitis ka enamikku asjakohaseid tegureid,
mis on esitatud ndukogu maaruse (EU) nr 1467/97 artikli 2 16ikes 3 ja millest on juttu
infokastis 2.

Vahetuskursi arengut kasitlevaid digusnorme ja nende kohaldamist EKP poolt
on kirjeldatud infokastis 3.
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Infokast 3
Vahetuskursi areng

1. Aluslepingu satted

Aluslepingu artikli 140 I6ike 1 kolmanda taande kohaselt tuleb Iahenemisaruandes vaadelda pisiva
vastastikuse lAhenemise kdrge taseme saavutamist selle alusel, kuidas liikmesriik on taitnud
jargmist kriteeriumi:

,Kinnipidamine Euroopa Rahastisteemi vahetuskursimehhanismiga ettenahtud normaalsetest
kéikumispiiridest vahemalt kahe aasta jooksul, devalveerimata oma vaaringut euro suhtes”.

Lahenemiskriteeriumide protokolli (nr 13) artiklis 3 on satestatud:

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

2. Aluslepingu satete kohaldamine

Vahetuskursi stabiilsusega seoses kontrollib EKP seda, kas riik on vahemalt kaks aastat enne
lahenemiskriteeriumide taitmise hindamist osalenud vahetuskursimehhanismis ERM2 (mis

1999. aasta jaanuaris vahetas valja vahetuskursimehhanismi ERM) ilma t8siste pingeteta, eriti aga
oma vaaringut euro suhtes devalveerimata. Kui riik on vahetuskursimehhanismis osalenud lihemat
aega, kirjeldatakse vahetuskursi arengut kaheaastase vaatlusperioodi pohjal.

Nagu ka varasema lahenemisviisi puhul, jalgitakse riigi vaaringu ja euro vahetuskursi stabiilsuse
analtusimisel ennekdike seda, kas kurss on ERM2 keskkursi lahedal, vottes samal ajal arvesse ka
vBimalikke vahetuskursi tdusu pdhjustanud tegureid. Keskkursi kdikumisvahemiku suurus ERM2s ei
mdjuta vahetuskursi stabiilsuse kriteeriumi hindamist.

Tdsiste pingete puudumist kasitletakse tavaliselt jargmiselt: a) hinnates seda, kuivérd on riigi
vahetuskurss kaldunud kdrvale ERM2 keskkursist euro suhtes; b) vaadeldes selliseid naitajaid nagu
vaaringu vahetuskursi volatiilsus euro suhtes ja selle arengusuund ning luhiajaliste intressimaérade
erinevused ja nende muutused euroala omadega vorreldes; c) anallusides valisvaluutaturu
sekkumiste mdju; ning d) analliiisides rahvusvaheliste finantsabiprogrammide rolli vaaringu
stabiliseerimisel.

Kaesolevas aruandes kasitletav vaatlusperiood kestis 19. maist 2014 kuni 18. maini 2016. K&ik
kahepoolsed vahetuskursid on EKP ametlikud vordluskursid (vt 6. peatukk).

Lisaks ERM2s osalemisele ning nominaalse vahetuskursi arengule euro
suhtes vaatlusalusel perioodil anallitisitakse lihidalt ka kehtiva vahetuskursi

jatkusuutlikkuse seisukohast olulisi néitajaid. Need naitajad tuletatakse reaalse

efektiivse vahetuskursi ning maksebilansi jooksev-, kapitali- ja finantskonto arengu
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pdhjal. Vaadeldakse ka koguvalisvdla ja rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni
arengut pikema aja jooksul. Vahetuskursi arengut késitlevas jaotises vaadeldakse ka

naitajaid, mis peegeldavad riigi euroalaga I6imumise taset. Hinnatakse nii
valiskaubanduse (ekspordi ja impordi) I6imumist kui ka finantsldimumist. Lopuks
kirjeldatakse vahetuskursi arengut kasitlevas jaotises vajaduse korral seda, kas
vaadeldav riik on saanud keskpangalt likviidsusabi voi maksebilansiabi kas
kahepoolsete lepingute alusel vdi mitmepoolselt IMFi ja/v6i ELi kaudu. Arvesse
vOetakse nii tegelikult antud abi kui ka selleks s6Imitud ennetavaid kokkuleppeid,

sealhulgas ennetavaid rahastamiskokkuleppeid juurdepéésu saamiseks naiteks IMFi

paindlikule krediidiliinile.

Pikaajaliste intressimarade arengut kasitlevaid digusnorme ja nende

kohaldamist EKP poolt on kirjeldatud infokastis 4.

Infokast 4
Pikaajaliste intressiméaéarade areng

1. Aluslepingu séatted

Aluslepingu artikli 140 16ike 1 neljanda taande kohaselt tuleb [Ahenemisaruandes vaadelda pusiva
vastastikuse lahenemise kdrge taseme saavutamist selle alusel, kuidas liikmesriik on taitnud
jargmist kriteeriumi:

Hliikmesriigi poolt, mille suhtes on kehtestatud erand, saavutatud vastastikuse lahenemise ja tema
vahetuskursimehhanismis osalemise pusikindlus, mis peegeldub tema pikaajaliste intressimaarade
tasemes.”

Lahenemiskriteeriumide protokolli (nr 13) artiklis 4 on satestatud:

.,Nimetatud lepingu artikli 140 Idike 1 neljandas alapunktis nimetatud intressimaarade
lahenemiskriteerium tdhendab, et vaadelduna ihe aasta kestel enne kontrollimist on liikmesriigil
olnud keskmine nominaalne pikaajaline intressiméaar, mis ei tleta rohkem kui 2% vorra kolme kdige
paremaid tulemusi saavutava liikmesriigi maara. Intressimaarasid méddetakse pikatéhtajaliste riigi
volakirjade vdi nendega vorreldavate vaartpaberite alusel, vottes arvesse riiklike maaratluste
erinevust.”

2. Aluslepingu sétete kohaldamine

Kéesoleva aruandega seoses kohaldab EKP aluslepingu satteid jargmiselt.

Esiteks on ,Uhe aasta kestel enne kontrollimist” vaadeldud ,keskmise nominaalse pikaajalise
intressimaara” puhul pikaajaline intressimaar arvutatud nende viimase 12 kuu aritmeetilise
keskmisena, mille kohta on olemas UTHI andmed. K&esolevas aruandes aluseks vdetud
vaatlusperiood kestis 2015. aasta maist 2016. aasta aprillini.

Teiseks on kontrollvaartuse méaaratluse aluseks oleva ,hindade stabiilsuse mottes kolme kdige
paremaid tulemusi saavutava liikmesriigi” pohimdtte kohaldamisel kasutatud nende kolme
likmesriigi pikaajaliste intressimaérade kaalumata aritmeetilist keskmist, kelle tulemuste p&hjal
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arvutatakse hinnastabiilsuse kriteeriumi kontrollvaartus (vt infokast 1). Kédesolevas aruandes
kasitletud vaatlusperioodil olid kolme hindade stabiilsuse méttes kdige paremaid tulemusi
saavutanud riigi pikaajalised intressimaarad 1,7% (Sloveenia), 1,7% (Hispaania) ja 2,5%
(Bulgaaria). Jarelikult on keskmine 2,0% ja kui lisada sellele 2 protsendipunkti, on kontrollvaartus
4,0%. Intressimaarasid on mdddetud olemasolevate Uhtlustatud pikaajaliste intressimaarade pohjal,
mis tootati vélja l1ahenemise hindamise tarbeks (vt 6. peatikk).

Nagu eespool mainitud, viitab alusleping sénaselgelt lahenemise
pusikindlusele, mis peegeldub pikaajaliste intressimaérade tasemes. Seepéarast
vOetakse 2015. aasta maist 2016. aasta aprillini kestnud vaatlusperioodil toimunud
muutuste hindamisel arvesse pikaajaliste intressimaarade arengut viimase kiimne
aasta jooksul (vOi aja jooksul, mille kohta on andmed olemas) ning p&hitegureid, mis
mdjutasid intressiméarade erinevust vorreldes euroala keskmise pikaajalise
intressimaaraga. Vaatlusperioodil kajastas euroala keskmine pikaajaline intressimaar
osaliselt mitme euroala riigi suuri riskipreemiaid. Seepérast kasutatakse vordlemisel
ka euroala AAA-reitinguga pikaajaliste riigivBlakirjade tulusust (st euroala AAA-
reitinguga instrumentide tulukdvera pikaajaline tulusus, mis hdlmab AAA-reitinguga
euroala riike). Selle anallUsi taustaks esitatakse aruandes ka andmeid finantsturu
suuruse ja arengu kohta. Andmed p&hinevad kolmel néitajal (mittefinantsettevotete
emiteeritud lunastamata volavaartpaberite kogusumma, aktsiaturu kapitaliseeritus ja
rahaloomeasutuste laenud kodumaisele erasektorile), mis koos méddavad
finantsturgude suurust.

Aluslepingu artikli 140 I16ikes 1 on satestatud, et aruandes tuleb arvesse votta
veel mitut olulist tegurit (vt infokast 5). 13. detsembril 2011 jdustus kooskdlas
aluslepingu artikli 121 Idikega 6 majanduse t6hustatud juhtimise raamistik, mille
eesmark on tagada majanduspoliitika tihedam kooskd8lastamine ning ELi
likmesriikide majandustulemuste jatkusuutlik Iahenemine. Infokastis 5 on luhidalt
tutvustatud neid digusnorme ja seda, kuidas kasitletakse eespool mainitud
lisategureid EKP korraldataval lahenemise hindamisel.

Infokast 5
Muud olulised tegurid

1. Alusleping ja muud digusnormid

Aluslepingu artikli 140 I6ikes 1 on satestatud: ,Komisjoni ja Euroopa Keskpanga aruannetes
vOetakse arvesse ka turgude integratsiooni tulemusi, jooksvate maksebilansside seisundit ja
arengut ning udhiku t66joukulude arengu ja muude hinnaindeksite uuringuid.”

Seoses sellega votab EKP arvesse ELi majanduse juhtimist kasitlevate digusaktide paketti, mis
joustus 13. detsembril 2011. Tuginedes aluslepingu artikli 121 |8ikele 6, vbtsid Euroopa Parlament
ja ndukogu vastu aluslepingu artikli 121 I6igetes 3 ja 4 osutatud mitmepoolse jarelevalve korra
Uksikasjalikud eeskirjad. Need eeskirjad voeti vastu selleks, et ,tagada liikmesriikide
majanduspoliitika tihedam kooskdlastamine ning majandusliku suutlikkuse plsiv vastastikune
ldhenemine” (artikli 121 18ige 3), kuna ,majandus- ja rahaliidu toimimise esimesel kimnendil
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saadud kogemustest on vaja dppida ning eelkdige tuleb parandada liidu majanduse juhtimist, mis
peaks toetuma liikkmesriikide suuremale vastutusele”.*® Oigusaktide pakett hdimab téhustatud
jarelevalveraamistikku (makromajandusliku tasakaalustamatuse menetlus), mille eesmaérk on
ennetada Ulemaarast makromajanduslikku ja makrorahanduslikku tasakaalustamatust, aidates
sellest mojutatud ELi liikmesriikidel todtada vélja parandusmeetmete kava enne, kui kdrvalekalded
suurenevad. Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetlusel on nii ennetav kui ka korrigeeriv
osa ja seda kohaldatakse kdikide ELi likmesriikide suhtes peale nende, kus toimib rahvusvaheline
finantsabiprogramm ning keda seepéarast juba pohjalikumalt jalgitakse ja kes peavad jargima teatud
tingimusi. Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetlus hdlmab tasakaalustamatuse varajase
tuvastamise hairemehhanismi, mis pShineb l&bipaistval néitajate tulemustabelil, milles on toodud
kdikide ELi likmesriikide hairetasemed ja mida taiendatakse majandusliku hinnanguga. See
hinnang peaks muu hulgas arvesse votma nominaalset ja reaalset lahenemist euroalal ja véljaspool
euroala.’* Makromajandusliku tasakaalustamatuse hindamisel tuleks arvesse vétta selle suurust ja
seonduvate majandus- ja finantsilmingute vdimaliku Glekandumise negatiivset m&ju, mis stivendab
ELi majanduse haavatavust ning ohustab majandus- ja rahaliidu sujuvat toimimist.*?

2. Aluslepingu satete kohaldamine

Viimase aja tava kohaselt on aluslepingu artikli 140 I6ikes 1 osutatud lisategureid vaadeldud

5. peatikis, kus alapealkirjad vastavad infokastides 1-4 kirjeldatud kriteeriumidele. Taielikkuse
huvides on 3. peatikis esitatud k8igi kdesoleva aruandega hdlmatud riikide tulemustabeli naitajad
(ja nendega seotud hairetasemed), millega tagatakse, et olemas on kogu teave, mis aitab
tuvastada makromajanduslikku ja makrorahanduslikku tasakaalustamatust, mis vdib takistada
vaatlusaluste riikide pusiva lahenemise kdrge taseme saavutamist, nagu on ette n&htud aluslepingu
artikli 140 I6ikes 1. Seejuures ei saa ELI liikmesriike, kelle kohta kehtib erand ja kelle suhtes on
algatatud tUlemaarase tasakaalustamatuse menetlus, kasitleda pusiva lahenemise kérge taseme
saavutanud riikidena, nagu on satestatud aluslepingu artikli 140 I6ikes 1.

10 vt Euroopa Parlamendi ja ndukogu 16. novembri 2011. aasta maaruse (EL) nr 1176/2011
(makromajandusliku tasakaalustamatuse ennetamise ja korrigeerimise kohta) p&hjendus 2.
1 vt maaruse (EL) nr 1176/2011 artikli 4 15ige 4.

2 vt maaruse (EL) nr 1176/2011 pbhjendus 17.
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Riikide digusaktide vastavus aluslepingutele

Sissejuhatus

Aluslepingu artikli 140 18ige 1 ndeb ette, et vahemalt kord kahe aasta jarel vdi kui
seda taotleb moni liikmesriik, mille suhtes on kehtestatud erand, annab EKP (ja
Euroopa Komisjon) n6ukogule aru liikmesriikide edusammudest, mida liikmesriigid,
mille suhtes on kehtestatud erand, on saavutanud majandus- ja rahaliiduga seotud
kohustuste taitmisel. Nendes aruannetes tuleb hinnata iga likmesriigi 8igusaktide,
sealhulgas tema keskpanga pohikirja Uhtivust aluslepingu artiklitega 130 ja 131 ning
EKPSi ja EKP pohikirja asjakohaste artiklitega. Seda aluslepingus sétestatud
kohustust likmesriikidele, mille suhtes on kehtestatud erand, nimetatakse ka
diguslikuks lahenemiseks. Oigusliku ldhenemise hindamisel ei pea EKP piirduma
Uksnes riigi digusaktide sdnastuse vormilise labivaatamisega, vaid v8ib samuti
hinnata, kas asjakohaste satete rakendamine vastab aluslepingute ja pohikirja
mdttele. Eelkdige pddrab EKP tédhelepanu mis tahes markidele mdne liikmesriigi
keskpanga otsustusorganitele avaldatavast survest, mis on vastuolus aluslepingu
mottega keskpanga s6ltumatuse kohta. Lisaks leiab EKP, et liikmesriikide
keskpankade otsustusorganitel peab olema vdimalik toimida sujuvalt ja jarjepidevalt.
Sellega seoses on liikmesriigi asjaomastel ametiasutustel eelk8ige Glesanne votta
meetmed, mis on vajalikud riigi keskpanga otsustusorgani uue liikme digeaegseks
ametissenimetamiseks, kui see koht jaab tiihjaks.™® EKP jalgib tahelepanelikult kaiki
asjaolusid, enne kui annab I&pliku positiivse hinnangu selle kohta, et likmesriigi
Oigusaktid on aluslepingu ja pohikirjaga koosk®olas.

Liikmesriigid, mille suhtes on kehtestatud erand, ja diguslik
lAhenemine

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

1998. aasta maikuu otsusega.' Teiste liikmesriikide puhul ndhakse tihinemisakti
artiklitega 4" ja 5'° ette, et alates iihinemiskuupaevast osaleb iga uus likmesriik

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

14 N&ukogu 3. mai 1998. aasta otsus 98/317/EU vastavalt asutamislepingu artikli 109j I5ikele 4 (EUT

L 139, 11.5.1998, Ik 30). Markus: otsuse 98/317/EU pealkiri viitab Euroopa Uhenduse
asutamislepingule (enne selle artiklite imbernummerdamist kooskdlas Amsterdami lepingu

artikliga 12); see sate tuhistati Lissaboni lepinguga.

Akt TSehhi Vabariigi, Eesti Vabariigi, Kliprose Vabariigi, Lati Vabariigi, Leedu Vabariigi, Ungari
Vabariigi, Malta Vabariigi, Poola Vabariigi, Sloveenia Vabariigi ja Slovaki Vabariigi Uhinemistingimuste
ja Euroopa Liidu aluslepingutesse tehtavate muudatuste kohta (ELT L 236, 23.9.2003, Ik 33).

15
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majandus- ja rahaliidus kui likmesriik, mille suhtes on kehtestatud erand aluslepingu
artikli 139 tahenduses. Kéesolevas aruandes ei kasitleta Taanit ja Uhendkuningriiki.
Need on eristaatusega liikkmesriigid, kes ei ole veel eurot kasutusele vétnud.

Aluslepingutele lisatud protokollis (nr 16) teatavate Taanit kasitlevate satete kohta on
séatestatud, et pidades silmas Taani Kuningriigi valitsuse 3. novembri 1993. aasta
teadet nBukogule, kehtib Taani Kuningriigi kohta erand ja erandi kehtetuks
tunnistamise menetlus algatatakse ainult Taani taotluse pdhjal. Kuna Taani suhtes
kohaldatakse aluslepingu artiklit 130, peab Taani keskpank (Danmarks
Nationalbank) taitma keskpanga sdltumatuse ndudeid. Euroopa Rahainstituudi
1998. aasta lahenemisaruande kohaselt olid need nduded téidetud. Parast

1998. aastat ei ole Taani lahenemist tema eristaatuse t6ttu hinnatud. Kuni Taani ei
ole ndukogu euro kasutuselevdtu kavatsusest teavitanud, puudub Taani keskpangal
vajadus Giguslikult eurostisteemiga I6imuda ja Taani digusakte ei ole vaja
kohandada.

Aluslepingutele lisatud protokollis (nr 15) teatavate Suurbritannia ja P&hja-liri
Uhendkuningriiki késitlevate séatete kohta on sétestatud, et kui Uhendkuningriik ei
teata ndukogule, et ta kavatseb euro kasutusele votta, pole tal kohustust seda teha.
30. oktoobril 1997 teatas Uhendkuningriik nukogule, et ei kavatse eurot 1. jaanuaril
1999 kasutusele votta, ja olukord ei ole muutunud. Selle teate kohaselt ei kohaldata
Uhendkuningriigi suhtes p6hikirja ja aluslepingu teatavaid sétteid (sealhulgas
aluslepingu artikleid 130 ja 131). Seet6ttu ei ole Uhendkuningriik hetkel diguslikult
kohustatud tagama riigi digusaktide (sealhulgas Inglise keskpanga (Bank of
England) pdhikirja) vastavust aluslepingule ja pdhikirjale.

Oiguslikku lahenemist hinnatakse selleks, et aidata ndukogul otsustada, millised
likmesriigid tdidavad majandus- ja rahaliiduga seotud kohustusi (aluslepingu
artikli 140 16ige 1). Oiguse valdkonnas tahendavad sellised tingimused eelkdige
keskpanga s6ltumatust ja liikmesriikide keskpankade diguslikku I6imumist
eurosisteemi.

6 Bulgaaria ja Rumeenia kohta vt akt Bulgaaria Vabariigi ja Rumeenia tihinemistingimuste ning Euroopa

Liidu aluslepingutesse tehtavate muudatuste kohta (ELT L 157, 21.6.2005, Ik 203), artikkel 5. Horvaatia
kohta vt akt Horvaatia Vabariigi Ghinemistingimuste ning Euroopa Liidu lepingus, Euroopa Liidu
toimimise lepingus ja Euroopa Aatomienergiaihenduse asutamislepingus tehtavate muudatuste kohta
(ELT L 112, 24.4.2012, Ik 21), artikkel 5.
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2.2.2.2

Oigusliku hinnangu tlesehitus

Kéaesolev Biguslik hinnang jargib tldjoontes EKP ja ERI varasemate 8igusliku
lahenemise aruannete®’ tilesehitust.

Liikmesriikide digusaktide vastavuse hindamisel vOetakse arvesse enne 20. martsi
2016 kehtestatud digusakte.

Kohandamise ulatus

Kohandamise valdkonnad

Et teha kindlaks valdkonnad, milles riikide Sigusakte on vaja kohandada, kasitletakse
jargmisi kiisimusi:

e  vastavus aluslepingu (artikkel 130) ning po&hikirja (artiklid 7 ja 14.2) satetele
liikmesriikide keskpankade sdltumatuse kohta ning ametisaladuse pidamise
kohta (pdhikirja artikkel 37);

. keskpankade laenukeelust (aluslepingu artikkel 123) ja eesdiguste andmise
keelust (aluslepingu artikkel 124) kinnipidamine ning ELi igusnormidega
ndutava sdna ,euro” Uhtse kirjapildi jargimine;

. liikmesriikide keskpankade diguslik I6imumine eurostisteemiga (eelkdige
pohikirja artiklite 12.1 ja 14.3 suhtes).

Vastavus versus Uhtlustamine

Aluslepingu artikli 131 kohaselt peavad liikmesriikide digusaktid olema vastavuses
aluslepingute ja p&hikirjaga ning kdik vastuolud tuleb kérvaldada. Selle kohustuse
taitmist ei mdjuta aluslepingute ja pohikirja Glimuslikkus riigi igusaktide suhtes ega
vastuolude laad.

17" Ké&nealused aruanded on eeskatt EKP 2014. aasta juunikuu ldhenemisaruanne (Bulgaaria, T$ehhi,

Horvaatia, Leedu, Ungari, Poola, Rumeenia ja Rootsi kohta), 2013. aasta juunikuu l&henemisaruanne
(L&ti kohta), 2012. aasta maikuu lAhenemisaruanne (Bulgaaria, TSehhi, Lati, Leedu, Ungari, Poola,
Rumeenia ja Rootsi kohta), 2010. aasta maikuu lahenemisaruanne (Bulgaaria, TSehhi, Eesti, Lati,
Leedu, Ungari, Poola, Rumeenia ja Rootsi kohta), 2008. aasta maikuu lahenemisaruanne (Bulgaaria,
TSehhi, Eesti, Lati, Leedu, Ungari, Poola, Rumeenia, Slovakkia ja Rootsi kohta), 2007. aasta maikuu
lahenemisaruanne (Kiprose ja Malta kohta), 2006. aasta detsembrikuu ldhenemisaruanne (T$ehhi,
Eesti, Kliprose, Léati, Ungari, Malta, Poola, Slovakkia ja Rootsi kohta), 2006. aasta maikuu
lahenemisaruanne (Leedu ja Sloveenia kohta), 2004. aasta oktoobrikuu Idhenemisaruanne (TSehhi,
Eesti, Kliprose, Léti, Leedu, Ungari, Malta, Poola, Sloveenia, Slovakkia ja Rootsi kohta), 2002. aasta
maikuu lahenemisaruanne (Rootsi kohta) ja 2000. aasta aprillikuu Iéhenemisaruanne (Kreeka ja Rootsi
kohta), samuti ERI 1998. aasta martsikuu lahenemisaruanne.
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Liikmesriikide Sigusaktide vastavuse ndue ei tdhenda seda, et alusleping naeks ette
likmesriikide keskpankade po&hikirjade thtlustamist omavahel vdi EKPSi ja EKP
pdhikirjaga. Riikide eriparad vdivad alles jaada, kui nendega ei rikuta liidu
ainupadevust rahapoliitika valdkonnas. P&hikirja artikli 14.4 kohaselt on liikmesriikide
keskpankadel lubatud taita muid funktsioone peale nende, mis on séatestatud
pohikirjas, kui see ei ole vastuolus EKPSi eesmarkide ja Ulesannetega.
Liikmesriikide keskpankade pdhikirjade satted selliste tdiendavate tlesannete kohta
on ilmne néaide olukordadest, mille puhul erinevused vdivad alles jadda. Pigem
osutab vastavuse madiste sellele, et likmesriikide digusakte ja nende keskpankade
pohikirju on vaja kohandada selleks, et k6rvaldada vastuolud aluslepingute ning
EKPSi ja EKP pohikirjaga ning tagada liikmesriikide keskpankade piisav I6imumine
EKPSiga. Eelkdige tuleb kohandada satteid, mis kahjustavad aluslepingus
méaératletud keskpanga soltumatust ning selle Glesandeid EKPSi lahutamatu osana.
Seetdttu ei piisa nimetatud eesmargi saavutamiseks tiksnes sellest, kui tuginetakse
liidu 6iguse ulimuslikkusele liikmesriikide digusaktide suhtes.

Aluslepingu artiklis 131 séatestatud kohustus hdlmab ainult vastuolu aluslepingute voi
pohikirjaga. Vastavusse tuleb aga viia ka riigisisesed digusaktid, mis on vastuolus
liidu teiseste digusaktidega, mis puudutavad kéesolevas lahenemisaruandes
kasitletavaid kohandamise valdkondi. Liidu 8iguse tlimuslikkus ei mdjuta kohustust
kohandada riigisiseseid digusakte. See Uldine ndue ei tulene mitte ainult aluslepingu
artiklist 131, vaid ka Euroopa Liidu Kohtu pretsedendisigusest.*®

Aluslepingute ega pohikirjaga ei ndhta ette viisi, kuidas likmesriikide digusakte
kohandada tuleb. Oigusaktide kohandamiseks vdib kasutada viiteid aluslepingutele
ja pohikirjale voi inkorporeerida digusaktidesse aluslepingute ja pdhikirja séatteid,
viidates nende sétete allikale, samuti v8ib k&ik vastuolud kdrvaldada vdi rakendada
mitut nimetatud meetodit.

Et saavutada Gigusaktide vastavus aluslepingutele ja pohikirjale ning seda hoida,
peavad liidu institutsioonid ja liikmesriigid veel muu hulgas konsulteerima EKPga
Oigusaktide eelndude teemal, mis kuuluvad aluslepingu artikli 127 |5ike 4 ja

artikli 282 16ike 5 ning po&hikirja artikli 4 kohaselt EKP padevusse. Néukogu 29. juuni
1998. aasta otsuses 98/415/EU riikide ametiasutuste konsulteerimise kohta Euroopa
Keskpangaga seoses Sigusaktide eelndudega® ndutakse selgelt, et likmesriigid
votaksid selle kohustuse taitmiseks vajalikud meetmed.

8 vt muu hulgas Euroopa Kohtu otsus kohtuasjas 167/73: Euroopa Uhenduste Komisjon vs. Prantsuse
Vabariik (Code du Travail Maritime) (EKL 1974, Ik 359).

19 ELTL 189, 3.7.1998, Ik 42.
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2.2.3

Liikmesriikide keskpankade sdltumatus

Seoses keskpankade sdltumatuse ja ametisaladuste pidamisega oli 2004., 2007. ja
2013. aastal ELiga uhinenud uute liikmesriikide digusakte vaja kohandada, et viia
need alates vastavalt 2004. aasta 1. maist, 2007. aasta 1. jaanuarist ja 2013. aasta
1. juulist kooskdlla aluslepingu ja pdhikirja asjakohaste satetega. Rootsi pidi
vajalikud kohandused jdustama EKPSi asutamise ajaks 1. juunil 1998. aastal.

Keskpanga soltumatus

1995. aasta novembris koostas Euroopa Rahainstituut keskpanga séltumatuse
tunnusjoonte loetelu (ja kirjeldas neid hiljem Uksikasjalikult oma 1998. aasta
lahenemisaruandes), mida kasutati sel ajal likmesriikide digusaktide, eeskatt
likmesriikide keskpankade pohikirjade hindamise alusena. Keskpanga séltumatuse
maoiste hdlmab mitut erinevat sdltumatuse valdkonda, mida tuleb eraldi hinnata,

s.o funktsionaalne, institutsiooniline, isiku- ja finantsséltumatus. Viimastel aastatel on
keskpankade s6ltumatuse aspektide analliiisi EKP arvamustes téapsustatud.
Séltumatuse aspektide pdhjal hinnatakse erandiga likmesriikide digusaktide
lahenemist aluslepingutele ja pdhikirjale.

Funktsionaalne soltumatus

Keskpanga soltumatus ei ole eesmark iseeneses, vaid vahend selgelt maaratletud ja
tlimusliku sihi saavutamiseks. Funktsionaalne séltumatus eeldab, et iga likmesriigi
keskpanga esmane eesmark on maaratletud selgelt ja diguskindlalt ning téielikus
koosk®dlas aluslepingus séatestatud hinnastabiilsuse esmase eesmargiga.
Keskpangal peavad olema vahendid selle eesmérgi saavutamiseks mis tahes
muudest ametivBimudest sbltumatult. Aluslepingus sisalduv keskpanga sdltumatuse
ndue peegeldab Uldtunnustatud seisukohta, et hinnastabiilsust kui esmast eesmarki
aitab kdige paremini saavutada taiesti sdltumatu institutsioon, mille volitused on
tapselt maaratletud. Keskpanga soltumatuse p&himote on téielikult kooskdlas
sellega, et liikmesriigi keskpank vastutab oma otsuste eest, ning see oluline aspekt
suurendab usaldust tema sdltumatu staatuse vastu. See eeldab omakorda
labipaistvust ja dialoogi kolmandate isikutega.

Mis puutub ajastusse, siis ei ole aluslepingus selgelt valjendatud, millal peavad
erandiga liikmesriikide keskpangad esmase eesmargina jargima hinnastabiilsust, mis
on satestatud aluslepingu artikli 127 16ikes 1 ja artikli 282 16ikes 2 ning pohikirja
artiklis 2. Nende liikmesriikide jaoks, kes Uhinesid lilduga péarast euro kasutuselevottu
ELis, oli kiisimus selles, kas kdnealune kohustus peaks hakkama kehtima alates
Uhinemiskuupéevast vdi euro kasutuselevotmisest riigis. Kuigi aluslepingu artikli 127
IGiget 1 ei kohaldata liikmesriikidele, mille suhtes on kehtestatud erand (vt
aluslepingu artikli 139 18ike 2 punkti ¢), kohaldatakse neile siiski pdhikirja artiklit 2 (vt
pohikirja artikkel 42.1). EKP on seisukohal, et likmesriikide keskpankade kohustus
saavutada hinnastabiilsus kui esmane eesmark kehtib Rootsi suhtes alates 1. juunist
1998 ning alates 1. maist 2004, 1. jaanuarist 2007 ja 1. juulist 2013 nende
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likmesriikide suhtes, kes thinesid ELiga nendel kuup&evadel. See tugineb asjaolule,
et hinnastabiilsuse pdhimdtet, mis on ks liidu juhtpdhimdte (aluslepingu

artikkel 119), kohaldatakse ka erandiga liikmesriikide suhtes. Samuti tugineb see
asutamislepingu eesmargile, mille kohaselt peavad kdik likmesriigid plddlema
makromajandusliku [ahenemise poole, mis hdlmab hinnastabiilsust ja mille
hindamiseks koostavad EKP ja Euroopa Komisjon regulaarselt aruandeid. See
jareldus lahtub ka keskpanga séltumatuse ratio legis'est, mis on pdhjendatud ainult
siis, kui Uldine hinnastabiilsuse eesmark on ulimuslik.

Kaesolevas aruandes p6hinevad riike késitlevad hinnangud osutatud jareldustel aja
kohta, mil nende liikmesriikide keskpangad, mille suhtes on kehtestatud erand,
peavad esmase eesmargina jargima hinnastabiilsust.

Institutsiooniline séltumatus

Institutsioonilise s6ltumatuse pdhimdtet valjendavad selgelt aluslepingu artikkel 130
ja pohikirja artikkel 7. Need kaks artiklit keelavad liikmesriigi keskpangal ja selle
otsuseid tegevate organite likmetel taotleda vdi saada juhiseid ELi institutsioonidelt
vOi organitelt, mdne liikmesriigi valitsuselt vOi mis tahes muult organilt. Samuti
keelavad need artiklid liidu institutsioonidel, organitel vdi asutustel ning liikmesriikide
valitsustel piitida mdjutada neid keskpankade otsuseid tegevate organite liikmeid,
kelle otsused vdivad mdjutada EKPSiga seotud lesannete taitmist riigi keskpanga
poolt. Kui riigi digusaktidesse on Ule vdetud aluslepingu artiklis 130 ja pdhikirja
artiklis 7 satestatu, peavad digusaktid sisaldama moélemat keeldu ega tohi
kitsendada nende kohaldamisala.?

Olenemata sellest, kas liikmesriigi keskpank on riigiasutus, eritlesandega avalik-
oiguslik asutus vai lihtsalt aktsiaselts, on olemas oht, et omanik vdib omandidiguse
kaudu mdjutada selle otsuseid, mis puudutavad EKPSiga seotud tlesandeid.
Aktsionaride Giguste kaudu v6i muul viisil avaldatav moju vdib kahjustada liikmesriigi
keskpanga s6ltumatust ja peab seetdttu olema seadusega piiratud.

Juhiste andmise keeld

Kolmandate isikute digus anda EKPSiga seotud Ulesannete asjus juhiseid
likmesriikide keskpankadele, nende otsustusorganitele v6i viimaste liikmetele ei ole
koosk®dlas aluslepingu ega p6&hikirjaga.

Liikmesriigi keskpanga mis tahes kujul osalemine finantsstabiilsust tugevdavate
meetmete kohaldamisel peab olema kooskdlas aluslepinguga, st keskpank peab
oma ulesandeid taitma taielikus vastavuses funktsionaalse, institutsioonilise ja
finantssoltumatuse pdhimottega, et tagada oma ulesannete nduetekohane taitmine

2 Arvamus CON/2011/104.
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aluslepingu ja pdhikirja kohaselt.?* Kui likmesriigi igus naeb keskpangale ette rolli,
mis Uletab tema nduandefunktsiooni, ja annab talle lisatlesandeid, peab olema
tagatud, et sellised Ulesanded ei mdjuta toimimist puudutavast ega rahalisest
seisukohast keskpanga véimet taita EKPSiga seotud iilesandeid.?” Lisaks peab
likmesriigi keskpanga esindaja kaasamisel kollegiaalse otsustusorgani v6i muu
organi tb0sse arvestama lilkkmesriigi keskpanga otsustusorgani liikme
isikusdltumatuse néuetega.?

Otsuste heakskiitmise, peatamise, tihistamise v8i edasilikkamise keeld
Kolmandate isikute digused kiita heaks, peatada, tuhistada voi edasi likata EKPSiga
seotud Ulesannetega seonduvaid keskpanga otsuseid ei ole kooskdlas aluslepingu
ega pohikirjaga.

Oiguslikel alustel otsuste tsenseerimise keeld

Muude organite kui sdltumatute kohtute digus tsenseerida diguslikel alustel otsuseid,
mis on seotud EKPSi llesannete taitmisega, ei ole kooskdlas aluslepingu ega
pohikirjaga, sest nende lUlesannete taitmist ei tohi poliitilisel tasandil imber hinnata.
Keskpanga presidendi 8igus peatada EKPSi vdi liikmesriigi keskpanga
otsustusorgani otsuse rakendamine diguslikel alustel ja seejarel selle edastamine
poliitilistele organitele 16plikuks otsustamiseks on samavaarne kolmandatelt isikutelt
juhiste taotlemisega.

Liikmesriigi keskpanga otsustusorganite to60s haaledigusega osalemise keeld
Kolmandate isikute esindajate osalemine liikmesriigi keskpanga otsustusorgani t60s
haaledigusliku liikmena kisimustes, mis puudutavad EKPSiga seotud tlesannete
taitmist liilkmesriigi keskpanga poolt, on aluslepingu ja pdhikirjaga vastuolus isegi
siis, kui nende haal ei ole otsustav. Ka ilma haalebiguseta osalemine on aluslepingu
ja pohikirjaga vastuolus, kui osalemine segab EKPSiga seotud Ulesannete taitmist
nimetatud otsustusorgani poolt v8i ohustab EKPSi konfidentsiaalsuskorra jargimist.**

Liikmesriigi keskpanga otsusega seoses eelneva konsulteerimise keeld
Liikmesriigi keskpanga seadusest tulenev s6naselge kohustus konsulteerida enne
keskpanga otsuse tegemist kolmandate isikutega annab viimastele ametlikult
vOimaluse I6plikku otsust mdjutada ja on seet6ttu vastuolus aluslepingu ning EKPSi
ja EKP pdhikirjaga.

Liikmesriigi keskpanga ja kolmandate isikute dialoog, isegi kui see p&hineb
seadusest tuleneval kohustusel anda teavet ja vahetada seisukohti, on siiski
vastavuses keskpanga s@ltumatuse ndudega, kui

o sellega ei mdjutata liikmesriigi keskpanga otsustusorganite liikmete séltumatust;

2L Arvamus CON/2010/31.
2 Arvamus CON/2009/93.
# Arvamus CON/2010/94.
2 Arvamused CON/2014/25 ja CON/2015/57.
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e liikmesriikide keskpankade presidentide eristaatust EKP otsustusorganite
liikmena arvestatakse taiel maaral;

e taidetakse pdhikirjast tulenevaid konfidentsiaalsusngudeid.

Liikmesriigi keskpanga otsustusorganite liikmete kohustuste taitmine
kolmandate isikute poolt

Oigusaktide satted, milles kéasitletakse likmesriigi keskpanga otsustusorganite
likmete kohustuste taitmist kolmandate isikute poolt (néiteks valitsuste poolt seoses
raamatupidamisaruannetega), peaksid sisaldama piisavalt kaitsemeetmeid
tagamaks, et selline kohustuste taitmise digus ei mdjuta liikmesriigi keskpanga
otsustusorgani liikme suutlikkust langetada EKPSiga seotud llesannetes s6ltumatult
otsuseid (vdi rakendada EKPSi tasandil tehtud otsuseid). On soovitatav, et
likmesriigi keskpanga pohikirjas sisalduks sellesisuline selgesdnaline sate.

Isikusdltumatus

Keskpanga soltumatust aitab tagada ka EKPSi ja EKP pohikirja sate, mis kasitleb
likmesriigi keskpanga otsustusorganite likmetele tagatud ametiaega. Liikmesriikide
keskpankade presidendid on EKP Uldndukogu liikmed ja saavad EKP nGukogu
likmeks, kui nende liikkmesriik votab kasutusele euro. Pohikirja artikli 14.2 kohaselt
peab liikmesriigi keskpanga pdhikiri sétestama, et presidendi ametiaeg kestab
vahemalt viis aastat. Keskpanga president on kaitstud meelevaldse ametist
vabastamise eest, kui on satestatud, et teda saab ametist vabastada ainult juhul, kui
ta ei vasta enam tingimustele, mis on vajalikud tema kohustuste taitmiseks, voi kui ta
on sildi tdsises Uleastumises, kusjuures tagatakse v6imalus péérduda Euroopa
Liidu Kohtusse. Liikmesriigi keskpanga pohikiri peab seda satet jargima allkirjeldatud
viisil.

Aluslepingu artikkel 130 keelab liikmesriigi valitsusel ja teistel organitel méjutada
likmesriigi keskpanga otsuseid tegevaid organeid nende Ulesannete taitmisel.
Eelkdige on liikmesriigil keelatud puitida mdjutada liikmesriigi keskpanga otsuseid
tegevaid organeid, muutes riigi digusakte, mis mojutavad organite liikmetele
makstavat todtasu. Nimetatud digusaktid peaksid pohimdtteliselt rakenduma vaid
tulevikus ametisse astujatele.?

Liikmesriigi keskpanga presidendi vahim ametiaeg

EKPSi ja EKP pohikirja artikli 14.2 kohaselt peab liikmesriigi keskpanga p6hikiri
satestama, et presidendi ametiaeg kestab vahemalt viis aastat. See ei vélista
pikemaid ametiaegu, kusjuures tahtajatu ametiaja korral ei ole vaja liikmesriigi
keskpanga pohikirja kohandada, kui presidendi ametist vabastamise alused on
kooskdlas EKPSi ja EKP p&hikirja artikliga 14.2. Liikkmesriigi 8igusaktid, milles on

%Vt naiteks arvamused CON/2010/56, CON/2010/80, CON/2011/104 ja CON/2011/106.
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séatestatud kohustuslik pensioniiga, peaksid tagama, et pensioniiga ei katkestaks
pdhikirja artiklis 14.2 ette nahtud minimaalset ametiaega, mis on EKP ndukogu
likme puhul tllimuslik kohustusliku pensioniea suhtes.”® Liikmesriigi keskpanga
pohikirja muutmise korral tuleks muutmisaktiga kaitsta ametiaega, mis tagatakse
keskpanga presidendile ja teistele otsustusorganite liikmetele, kes on kaasatud
EKPSiga seotud llesannete taitmisse.

Liikmesriigi keskpanga presidendi ametist vabastamise alused

Liikmesriigi keskpanga p&hikiri peab tagama, et keskpanga presidenti ei tohi ametist
vabastada muudel alustel peale nende, mis on nimetatud EKPSi ja EKP pdhikirja
artiklis 14.2. Selle ndude eesmark on takistada seda, et keskpanga presidendi
ametisse nimetamisse kaasatud ametiasutused, eelkdige valitsus v&i parlament,
vOiksid keskpanga presidendi ametikohalt meelevaldselt vabastada. Liikmesriigi
keskpanga pohikiri peaks kas viitama EKPSi ja EKP po&hikirja artiklile 14.2,
inkorporeerima selle satted ja viitama nende allikale voi jatma valja séatted, mis ei
vasta EKPSi ja EKP pdhikirja artiklis 14.2 satestatud ametist vabastamise alustele,
vOi jatma ametist vabastamise alused tldse mainimata (kuna artikkel 14.2 on
vahetult kohaldatav). Kui keskpanga president on valitud vdi ametisse nimetatud, ei
tohi teda ametist vabastada muudel alustel peale nende, mis on nimetatud EKPSi ja
EKP pdhikirja artiklis 14.2, ning seda isegi juhul, kui keskpanga president ei ole veel
oma Ulesandeid taitma asunud.

Ametiaja kaitstus ja ametist vabastamise alused lilkmesriigi keskpanga
otsustusorganite liilkmete (v.a keskpanga president) puhul, kes on kaasatud
EKPSiga seotud Ulesannete taitmisse

Isikus@ltumatus oleks ohus, kui keskpanga presidendile tagatud ametiaja kohta
kehtivaid eeskirju ja ametist vabastamise aluseid ei kohaldataks ka keskpanga
otsustusorganite teiste likmete suhtes, kes on kaasatud EKPSiga seotud llesannete
taitmisse.”” Mitmed aluslepingu ja pshikirja satted naevad ette sarnase ametiaja
kaitstuse. Pohikirja artiklist 14.2 tulenev ametiaja kaitstus ei piirdu ainult keskpanga
presidendi ametikohaga ning aluslepingu artikkel 130 ja pdhikirja artikkel 7 viitavad
likmesriigi keskpanga otsuseid tegevate organite liikmetele, mitte konkreetselt
keskpanga presidendile. See on asjakohane eelkdige siis, kui keskpanga president
on primus inter pares kolleegide seas, kellel on samavaarne haaledigus, voi kui
teised liikmed on kaasatud EKPSiga seotud llesannete taitmisse.

Kohtuliku labivaatamise digus

Et piirata ametist vabastamise aluste hindamisel poliitilise suva vdimalikkust, peab
likmesriigi keskpanga otsustusorganite likmetel olema 8igus edastada enda ametist
vabastamise mis tahes otsused hindamiseks séltumatule kohtule.

% Arvamus CON/2012/89.

2T Tahtsaimad EKP arvamused selles valdkonnas on jargmised: CON/2004/35; CON/2005/26;
CON/2006/32; CON/2006/44 ja CON/2007/6.
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Pdhikirja artiklis 14.2 sétestatakse, et liikmesriigi keskpanga president, kes on
ametist vabastatud, voib vaidlustada selle otsuse Euroopa Liidu Kohtus. Liikmesriigi
Oigusaktid peaksid kas viitama pohikirjale vdi mitte satestama Oigust vaidlustada
sellist otsust Euroopa Liidu Kohtus (kuna p&hikirja artikkel 14.2 on vahetult
kohaldatav).

Samulti tuleks liikmesriikide digusaktides satestada riigi kohtute digus vaadata |abi
otsuseid, millega vabastatakse ametist teisi likmesriigi keskpanga otsustusorganite
likmeid, kes on kaasatud EKPSiga seotud Ulesannete taitmisse. See digus vdib olla
satestatud seaduses Uldiselt vdi mdne eriséattega. Isegi kui see digus voib tuleneda
seadusest Uldiselt, oleks diguskindluse huvides siiski soovitatav see konkreetselt
ette naha.

Kaitsemeetmed huvide konflikti valtimiseks

IsikusBltumatus tdhendab ka seda, et liikmesriigi keskpanga otsustusorganite
likmetel, kes on kaasatud EKPSiga seotud Ulesannete taitmisse, ei teki huvide
konflikti asjaomase keskpanga (ja samuti keskpankade presidentide puhul EKP)
vastu vBetud kohustuste ja muude kohustuste vahel, mis otsustusorganite liikmetel
vOivad olla ja mis vdivad ohustada nende isikusdltumatust. PGhimaotteliselt on
likmesus EKPSiga seotud llesannete téaitmisse kaasatud otsustusorganites
vastuolus teiste Ulesannete taitmisega, mis voiksid kaasa tuua huvide konflikti.
Eelkdige ei tohi selliste otsustusorganite likmetel olla nende tegevust mdjutada
vdivaid ametikohti v8i huve seoses tédga riigi seadusandliku vdi taitevvéimu
esindajana vOi regionaalses voi kohalikus omavalitsuses voi ariettevottes.
Esmajoones tuleb tagada vdimaliku huvide konflikti ennetamine nende
otsustusorganite likmete puhul, kes ei kuulu tegevjuhtkonda.

Finantssoltumatus

Isegi kui likmesriigi keskpangal on téielik funktsionaalne, institutsiooniline ja
isikus@ltumatus (st see on tagatud liikmesriigi keskpanga pohikirjaga), oleks
keskpanga uldine s6ltumatus ohus, kui ta ei saaks oma volituste teostamiseks (st
selleks, et taita talle aluslepingu ning EKPSi ja EKP p&hikirjaga maéaratud EKPSiga
seotud Ulesandeid) iseseisvalt kasutada piisaval maaral finantsvahendeid.

Liikmesriik ei tohi panna oma keskpanka olukorda, kus keskpangal ei ole EKPSi voi
eurostisteemiga seotud llesannete taitmiseks vajalikul maaral finantsvahendeid voi
netoomakapitali.”® Olgu margitud, et pdhikirja artiklites 28.1 ja 30.4 nahakse EKP
jaoks ette vBimalus kutsuda liikmesriikide keskpankasid taiendavalt Gles tegema
sissemakseid EKP kapitali ning tile kandma taiendavaid vélisvaluutareserve.?

% Arvamused CON/2014/24, CON/2014/27 ja CON/2014/56.

29 pghikirja artiklit 30.4 kohaldatakse ainult eurostisteemis.

EKP lahenemisaruanne, juuni 2016 24



Lisaks satestatakse p6hikirja artiklis 33.2°°, et kui EKP kannab kahjumit, mida ei ole
vOimalik taielikult katta EKP Uldreservfondi arvelt, vbib EKP ndukogu teha otsuse
katta kahjumi Ulejaédnud osa asjaomase majandusaasta emissioonitulu arvelt
proportsionaalselt nende summadega, mis on jaotatud riikide keskpankadele.
Finantssdltumatuse p&himdte tdéhendab, et nende sétete taitmiseks peab liikmesriigi
keskpank olema v&imeline taitma oma funktsioone takistamatult.

Peale selle tdéhendab finantssdltumatuse pohimdte seda, et liikmesriigi keskpangal
peab olema piisavalt vahendeid mitte ainult EKPSiga seotud Ulesannete, vaid ka
oma riigisiseste Ulesannete (nt oma halduse ja tegevuse rahastamine) taitmiseks.

Kdigil eespool nimetatud pdhjustel tdhendab finantsséltumatus ka seda, et
likmesriigi keskpank peaks alati olema piisavalt kapitaliseeritud. Eelkdige tuleb igal
juhul valtida olukorda, kus riigi keskpanga netoomakapital on pikema aja valtel
pohikirjajargsest kapitalist vaiksem vdi isegi negatiivne, samuti kus tema kapitali ja
reserve Uletavat kahjumit kantakse Ule. Iga selline olukord v6ib kahjustada riigi
keskpanga vBimet tdita oma EKPSiga seotud, aga ka riigisiseseid llesandeid. Peale
selle voib selline olukord modjutada euroststeemi rahapoliitika usaldusvaarsust.
Seepérast on olukorras, kus riigi keskpanga netoomakapital langeb pohikirjajargse
kapitali tasemest allapoole v6i muutub isegi negatiivseks, keskpanga
finantssoltumatuse pShimotte taitmiseks vaja, et likmesriik tagaks madistliku aja
jooksul oma keskpangale piisava koguse kapitali vdhemalt pdhikirjajargse kapitali
taseme saavutamiseks. EKP puhul on ndukogu selle kiisimuse téhtsust juba
tunnistanud, véttes vastu 8. mai 2000. aasta maaruse (EU) nr 1009/2000 Euroopa
Keskpanga kapitali suurendamise kohta.** See véimaldas EKP ndukogul teha
otsuseid EKP kapitali tegeliku suurendamise kohta selleks, et séilitada EKP
tegevuse toetamiseks vajaliku kapitalibaasi piisavus.® Liikmesriikide keskpankadel
peaks olema rahaliselt voimalik sellistele otsustele reageerida.

Finantssdltumatuse p&himdtte hindamisel tuleks lahtuda sellest, kas kolmandad
isikud saavad otseselt v8i kaudselt mgjutada peale keskpanga tlesannete ka
keskpanga v6imet oma volitusi teostada, seda nii toimimise (personal) kui ka
rahalisest seisukohast (piisavad vahendid). Eriti asjakohased on selles suhtes
jargmised finantsséltumatuse aspektid.** Tegu on finantssdltumatuse tahkudega,
mille puhul likmesriikide keskpangad on vélism8jude suhtes kdige haavatavamad.

Eelarve m&aramine
Kui kolmandal isikul on digus maarata vdi mojutada liikmesriigi keskpanga eelarvet,

30 pshikirja artiklit 33.2 kohaldatakse ainult eurosiisteemis.

s1 EUT L 115, 16.5.2000, Ik 1.

32 13. detsembri 2010. aasta otsus EKP/2010/26 Euroopa Keskpanga kapitali suurendamise kohta (ELT

L 11, 15.1.2011, Ik 53).

% Tahtsaimad EKP arvamused selles valdkonnas on jargmised: CON/2002/16, CON/2003/22,
CON/2003/27, CON/2004/1, CON/2006/38, CON/2006/47, CON/2007/8, CON/2008/13, CON/2008/68
ja CON/2009/32.
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on see vastuolus finantssdltumatuse ndudega, vélja arvatud juhul, kui seaduses on
satestatud kaitseklausel, mille kohaselt ei piira selline digus rahalisi vahendeid, mida
keskpangad vajavad EKPSiga seotud llesannete taitmiseks.

Raamatupidamiseeskirjad

Raamatupidamisaruanded tuleks koostada kas kooskélas uldiste
raamatupidamiseeskirjadega voi liikmesriigi keskpanga otsustusorganite tapsustatud
eeskirjadega. Kui selle asemel méaratakse need eeskirjad kolmandate isikute poolt,
tuleb nendes véahemalt arvestada liikmesriigi keskpanga otsustusorganite
ettepanekuid.

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

Kui liikmesriigi keskpanga tegevust kontrollib riigikontroll vdi samalaadne organ, kelle
Ulesanne on jalgida riigi raha kasutamist, peaks kontrolli ulatus olema digusaktidega
selgelt maaratletud, see ei tohiks piirata liikmesriigi keskpanga séltumatu audiitori®*
tegevust ning kooskdlas institutsioonilise sdltumatuse pdhimbttega peaks see
jargima liilkmesriigi keskpangale ja selle otsustusorganitele juhiste andmise keeldu
ning mitte mdjutama EKPSiga seotud tilesannete taitmist.*® Riiklik auditeerimine
tuleb I&bi viia poliitikavaliselt, sBltumatult ja Uksnes ametipddevusest lahtudes.

Kasumi jaotamine, liikmesriigi keskpanga kapital ja eraldised

Liikmesriigi keskpanga p6hikirjas voib satestada kasumi jaotamise viisid. Selliste
satete puudumisel peaksid kasumi jaotamise otsuse tegema lilkkmesriigi keskpanga
otsustusorganid ametipadevusest lahtudes ning see ei tohiks olla allutatud
kolmandate isikute suvale, valja arvatud juhul, kui on olemas sdnaselge
kaitseklausel, milles on satestatud, et see ei piira finantsvahendeid, mida liikmesriigi
keskpank vajab EKPSiga seotud tlesannete ja riigisiseste llesannete taitmiseks.

Kasumi tohib riigieelarvesse eraldada alles siis, kui varasematest perioodidest
kogunenud mis tahes kahju on kaetud*® ning loodud on eraldised, mida on vaja
selleks, et kaitsta liikmesriigi keskpanga kapitali ja vara reaalvaartust. Ajutised voi
sihtotstarbelised seadusandlikud meetmed, millega sisuliselt antakse liikmesriigi
keskpangale juhiseid selle kasumi jaotamise kohta, ei ole lubatud.*” Samamoodi

34 Liikmesriikide keskpankade valiste séltumatute audiitorite tegevuse kohta vt pdhikirja artikkel 27.1.

% Arvamused CON/2011/9, CON/2011/53 ja CON/2015/57.
% Arvamus CON/2009/85.
87 Arvamused CON/2009/26 ja CON/2013/15.
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oleks finantss6ltumatuse p&himdttega vastuolus liikmesriigi keskpanga
realiseerimata kapitalitulule kehtestatud maks.*®

Liikmesriik ei tohi oma keskpangale peale sundida kapitali véhendamist, kui
keskpanga otsustusorganitega ei ole saavutatud eelnevat kokkulepet, mille eesmark
peab olema tagada, et keskpangale jaab piisavalt rahalisi vahendeid aluslepingu
artikli 127 16ikega 2 ja pohikirjaga ette nahtud Ulesannete taitmiseks EKPSi likmena.
Samal pdhjusel tohib liikmesriigi keskpanga kasumi jaotamise eeskirjade muutmist
algatada ja selle Ule otsustada ainult koosté6s keskpanga endaga, kes oskab kdige
paremini hinnata, kui suur tema reservkapital olema peab.* Liikmesriigi keskpangal
peab olema vabadus moodustada sdltumatult eraldisi oma kapitali ja varade
reaalvaartuse kaitsmiseks. Samuti ei tohi likmesriigid takistada keskpanku
suurendamast oma reservkapitali tasemeni, mis on EKPSi likmele vajalik oma
tlesannete taitmiseks.*

Jarelevalveasutuste finantsvastutus

Enamikus liikmesriikides tegutseb finantsjarelevalveasutus likmesriigi keskpanga
juures. See ei ole probleem, kui jarelevalveasutuse kohta kehtib keskpanga
sOltumatu otsustusdigus. Kui digusnormides aga satestatakse, et
jarelevalveasutused teevad otsuseid eraldi, siis tuleb tagada, et nende vastuvéetud
otsused ei ohusta liikmesriigi keskpanga kui terviku vahendeid. Sellistel juhtudel
tuleks liikmesriigi 6igusaktidega kindlustada liikmesriigi keskpanga 18plik kontroll
jarelevalveasutuste otsuste Ule, mis vBivad méjutada keskpanga séltumatust, eriti
finantssoltumatust.

Séltumatus personalikiisimustes

Liikmesriik ei tohi kahjustada oma keskpanga vdimet votta téole ja hoida t60l
kvalifitseeritud personali, keda keskpank vajab talle aluslepingu ja p&hikirjaga antud
Ulesannete sdltumatuks taitmiseks. Samuti ei tohi liikmesriigi keskpanka panna
olukorda, kus tal on oma personali Ule piiratud kontroll voi kontroll puudub vdi kus
likmesriigi valitsus saab majutada keskpanga personalipoliitikat.** Otsuseid, mis
kasitlevad liikmesriigi keskpanga otsustusorganite liikmete ja t66tajate todtasu
reguleerivate digusaktide muudatusi, tuleks teha tihedas ja tulemuslikus koostdds
asjaomase keskpangaga, vottes arvesse keskpanga seisukohti, et tagada
keskpanga jatkuv suutlikkus taita oma tlesandeid iseseisvalt.** Séltumatus
personalikiisimustes laieneb ka personali pensionidele. Muudatused, mille tulemusel
vaheneb liikkmesriigi keskpanga t00tajate to6tasu, ei tohi mojutada keskpanga Gigust

% Arvamused CON/2009/63 ja CON/2009/59.
%9 Arvamused CON/2009/83 ja CON/2009/53.
40 Arvamused CON/2009/26 ja CON/2012/69.
4 Arvamused CON/2008/9, CON/2008/10 ja CON/2012/89.

42 peamised arvamused on jargmised: CON/2010/42, CON/2010/51, CON/2010/56, CON/2010/69,
CON/2010/80, CON/2011/104, CON/2011/106, CON/2012/6, CON/2012/86 ja CON/2014/7.
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2.2.4

2.2.5

2.25.1

hallata tema enda finantsvahendeid, sh vahendeid, mis vabanevad téanu keskpanga
makstavate palkade vahenemisele.*

Omandi- ja varadigused
Kolmandate isikute digused sekkuda v8i anda keskpangale juhiseid selle valduses
oleva vara kohta on vastuolus finantssdltumatuse p6himottega.

Konfidentsiaalsus

EKPSi ja EKP pohikirja artiklist 37 tulenev EKP ja liikmesriikide keskpankade
personali ning juhtorganite likmete kohustus hoida ametisaladust v8ib anda aluse
samalaadseteks sateteks likmesriigi keskpanga p6hikirjas voi liikmesriigi
Oigusaktides. Liidu diguse ja selle alusel vastu vBetud eeskirjade tlimuslikkus
tdhendab ka seda, et liikmesriigi digusaktid, mis kasitlevad kolmandate isikute
juurdepaasu dokumentidele, peavad olema kooskdlas liidu diguse asjaomaste
satetega, sh pohikirja artikliga 37, ega tohi viia EKPSi konfidentsiaalsuskorra
rikkumiseni. Riigikontrollil vdi samalaadsel organil tohib keskpanga valduses
olevatele konfidentsiaalsetele andmetele ja dokumentidele olla juurdepaas ainult
selles ulatuses, mis on vajalik niisugusele teabele juurdepdasu saanud organi
seadusest tulenevate Ulesannete taitmiseks; juurdepéés ei tohi méjutada EKPSi
sOltumatust ega rikkuda EKPSi konfidentsiaalsuskorda, mida keskpanga
otsustusorganite likmed ja to6tajad peavad taitma.** Keskpangad peavad tagama, et
sellised organid kaitsevad neile kattesaadavaks tehtud andmete ja dokumentide
konfidentsiaalsust keskpanga rakendatud konfidentsiaalsusega samal tasemel.

Laenu ja eesdiguste andmise keeld

Laenu ja eesdiguste andmise keeluga seoses oli 2004., 2007. ja 2013. aastal
Euroopa Liiduga tUhinenud liikmesriikide digusakte vaja kohandada, et need oleksid
Uhinemiskuupaevast olenevalt kas alates 2004. aasta 1. maist, 2007. aasta

1. jaanuarist v0i 2013. aasta 1. juulist kooskdlas aluslepingu ja p&hikirja asjakohaste
séatetega. Rootsi pidi vajalikud kohandused jdustama 1. jaanuaril 1995.

Keskpankade laenukeeld

Keskpankade laenukeeld on séatestatud aluslepingu artikli 123 I6ikes 1, mille
kohaselt on keelatud EKP vdi liikmesriikide keskpankade arvelduslaenud v6i muud
tulpi laenuvBimalused liidu institutsioonidele, organitele v6i asutustele, liikmesriikide

4 Arvamus CON/2014/38.
4 Arvamused CON/2015/8 ja CON/2015/57.
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keskvalitsustele, regionaalsetele, kohalikele v6i muudele avaliku vdimu organitele,
teistele avalik-8iguslikele isikutele vdi riigi osalusega ariihingutele; samuti on
keelatud EKP-I vdi liikmesriikide keskpankadel osta neilt otse vBlainstrumente.
Aluslepinguga on ette néhtud Uks erand sellest keelust: keeldu ei kohaldata avaliku
sektori krediidiasutuste suhtes, mida liikmesriikide keskpangad ja EKP kohtlevad
keskpangapoolse reservidega varustamise seisukohalt vordsetel alustel
erakrediidiasutustega (aluslepingu artikli 123 Idige 2). Peale selle vdivad EKP ja
likmesriikide keskpangad toimida eespool nimetatud avaliku sektori asutuste
fiskaalagentidena (pdhikirja artikkel 21.2). Keskpankade laenukeelu tapset
kohaldamisala on l1ahemalt selgitatud ndukogu 13. detsembri 1993. aasta
maaruses (EU) nr 3603/93 asutamislepingu artiklis 104 ja artikli 104b I6ikes 1
nimetatud keeldude kohaldamiseks vajalike maaratluste tapsustamise kohta*®, milles
on selgelt satestatud, et kdnealune keeld hdlmab igasuguste kohustuste
rahastamist, mis avalikul sektoril on kolmandate isikute ees.

Keskpankade laenukeeld on méddapaasmatult oluline tagamaks, et rahapoliitika
esmast eesmarki (tagada hinnastabiilsus) ei takistata. Lisaks Iddvendab avaliku
sektori rahastamine keskpanga poolt eelarvedistsipliini. Seega tuleb kdnealust
keeldu tdlgendada laiendavalt, et tagada selle range kohaldamine, mis on piiratud
ainult aluslepingu artikli 123 Idikes 2 ja maaruses (EU) nr 3603/93 satestatud
eranditega. Nii et kuigi aluslepingu artikli 123 I6ige 1 osutab konkreetselt
laenuvdimalustele, st tagasimaksmiskohustusele, kehtib kdnealune keeld a fortiori
muude rahastamisvormide suhtes, st selliste suhtes, millega
tagasimaksmiskohustust ei kaasne.

EKP Uldine seisukoht liikmesriikide 6igusaktide vastavuse kohta laenukeelu séttele
on kujundatud eeskatt aluslepingu artikli 127 16ike 4 ja artikli 282 16ike 5 kohaste
konsultatsioonide raames, mida liikmesriigid peavad EKPga seoses riikide
digusaktide eelndudega.*®

Keskpankade laenukeelu tlevotmine liikmesriikide digusaktidesse

Uldiselt ei ole aluslepingu artiklit 123, mida taiendab méaarus (EU) nr 3603/93, vaja
riigisisestesse digusaktidesse Ule votta, sest mdlemad on vahetult kohaldatavad. Kui
riigi igussatetes neid vahetult kohaldatavaid liidu satteid siiski kajastatakse, ei voi
need kitsendada keskpankade laenukeelu kohaldamisala ega laiendada liidu
Oigusega ette nahtud erandeid. Naiteks on keskpankade laenukeeluga vastuolus
likmesriigi 6igusaktid, milles satestatakse, et likmesriigi keskpank rahastab

4 EQTL 332, 31.12.1993, Ik 1. Euroopa Uhenduse asutamislepingu artikkel 104 ja artikli 104b I6ige 1 on
nidd aluslepingu artikkel 123 ja artikli 125 I6ige 1.

Vt 2008. aasta lahenemisaruanne, Ik 23, joonealune méarkus 13, kus on loetletud ERI/EKP peamised,
1995. aasta maist kuni 2008. aasta martsini vastu vfetud arvamused selles valdkonnas. Tahtsaimad
EKP arvamused selles valdkonnas on jargmised: CON/2008/46; CON/2008/80; CON/2009/59 ja
CON/2010/4.
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likmesriigi finantskohustusi rahvusvaheliste finantsasutuste (véalja arvatud
Rahvusvaheline Valuutafond maaruses (EU) nr 3603/93* ette nahtud tilesannetes)
vOi kolmandate riikide vastu.

Avaliku sektori rahastamine vdi avaliku sektori poolt kolmandate
isikute vastu vdetud kohustuste rahastamine

Liikmesriigi digusaktidega ei tohi nduda, et liikmesriigi keskpank rahastaks teiste
avaliku sektori asutuste Ulesannete taitmist voi avaliku sektori kohustusi kolmandate
isikute vastu. Eelkdige ei tohi liikmesriigi digusaktidega teha riigi keskpangale
Ulesandeks rahastada kolmandate isikute tegevust, kui see rahastamine ei ole
seotud tihegi keskpanga tilesande ega funktsiooniga, vaid on valitsuse kohustus.*®
Naiteks ei ole keskpankade laenukeeluga vastavuses liikmesriigi 6igusaktid, millega
lubatakse voi ndutakse, et selle riigi keskpank rahastaks riigi keskpangast
sOltumatuid ja valitsuse pikendusena toimivaid kohtuasutusi voi kohtulaadseid
asutusi. Et tagada laenukeelu jargimine, tuleb taielikult ja piisavalt tasustada iga uut
riigi keskpangale antud Ulesannet, mis a) ei ole keskpanga tlesanne vdi tegevus,
mis hdlbustab keskpanga llesande taitmist; v6i b) on seotud valitsuse Ulesandega ja
mida taidetakse valitsuse huvides.*’

Uue llesande valitsuse Ulesandeks liigitamise olulised kriteeriumid on: a) selle
ebatavaline iseloom; b) tBsiasi, et seda taidetakse valitsuse nimel ja ainuhuvides;

¢) see mdjutab riigi keskpanga institutsioonilist, finants- ja isikus@ltumatust. Eeskatt
vOib Ulesande liigitada valitsuse lesandeks, kui uus llesanne taidab ht jargmistest
tingimustest: a) selle tulemusel tekib keskpanga olemasolevate tlesannetega huvide
konflikt, mida ei ole piisavalt kasitletud; b) see on ebaproportsionaalne, arvestades
riigi keskpanga finants- vdi organisatsioonilist suutlikkust; c) see ei sobi riigi
keskpanga institutsioonilisse raamistikku; d) see katkeb olulisi finantsriske ja e) toob
riigi keskpanga otsustusorganite liikmetele kaasa poliitilised riskid, mis on
ebaproportsionaalsed ja véivad negatiivselt majutada ka nende isikuséltumatust.*

M@&ned riikide keskpankadele antud uued Ulesanded, mida EKP peab valitsuse
Ulesanneteks, on: a) kriisilahendusfondide rahastamise vdi kriisilahenduse
rahastamise korraldusega seotud llesanded ning hoiuste véi investeeringute
tagamise skeemidega seotud iilesanded”’; b) pangakontonumbrite keskregistri
loomisega seotud tilesanded®?; c) krediidivahendaja tilesanded.*® Keskpanga

47 Arvamus CON/2013/16.
4 Arvamus CON/2006/15.
49 Arvamused CON/2011/30, CON/2015/36 ja CON/2015/46.
%0 Arvamused CON/2015/22, CON/2015/36 ja CON/2015/46.

51 Arvamused CON/2011/103 ja CON/2012/22. Mdned konkreetsed juhtumid on esitatud ka jaotises
JKriisilahendusfondide vdi kriisilahenduse rahastamise korralduse ning hoiusekindlustuse ja
investeeringute tagamise skeemide rahaline toetamine”.

52 Arvamused CON/2015/36 ja CON/2015/46.
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Ulesanded vdivad seevastu muu hulgas olla jarelevalvelilesanded v6i nende
jarelevalvellesannetega seotud Ulesanded, nagu tarbijakaitse finantsteenuste
valdkonnas®, laenu saavate &ritihingute jarelevalve®® véi tarbimislaenude pakkujate
ja vahendajate jarelevalve.*® Lahtudes arusaamast, et kriisilahendusega seotud
haldusilesanded ja jarelevalvellesanded tédiendavad teineteist, vdib tehnilise
kriisilahenduse volitustega seotud Ulesandeid ja otsuste tegemist pidada samulti
keskpanga ulesanneteks tingimusel, et need ei ohusta riigi keskpanga séltumatust,
nagu on satestatud aluslepingu artiklis 130 ja p&hikirja artiklis 7.°” Seega ei ole
laenukeelu rikkumisega tegemist siis, kui riigi keskpank annab vahendeid
jarelevalveasutusele ja rahastab seega riiklikust digusest tuleneva legitimse
finantsjarelevalveilesande taitmist osana oma volitustest vdi kui keskpank saab
anda oma panuse jarelevalveasutuse otsustamisprotsessi ja seda méjutada.>®

Peale selle ei tohi riigi keskpank vBimaldada liikmesriigile sildfinantseerimist, et
liikmesriik saaks taita oma kohustusi seoses riigigarantiidega pankade kohustuste
tagamiseks.*® Laenukeeluga on vastuolus ka keskpanga taielikult realiseerimata,
arvestamata ja auditeerimata kasumi jaotamine. Laenukeelust [&htuvalt ei tohi
kasumi jaotamise eeskirjade alusel riigieelarvesse kantavaid summasid isegi mitte
osaliselt maksta liikmesriigi keskpanga reservkapitalist. Kasumi jaotamise eeskirjad
ei tohi seega mdjutada liikmesriigi keskpanga reservkapitali. Liikmesriigi keskpanga
varade voorandamisel riigile on riik kohustatud tasuma varade turuvéartuse ning
védrandamine peab toimuma tasustamisega samal ajal.®

Samamoodi ei ole lubatud sekkumine keskpanga muudesse eurosiisteemiga seotud
Ulesannetesse, nagu naiteks valisvaluutareservide haldamine, maksustades
keskpanga teoreetilise ja realiseerimata kapitalitulu.®*

Avaliku sektori kohustuste ulevotmine

Keskpankade laenukeeluga ei ole vastavuses liikmesriigi digusaktid, millega
ndutakse, et liikmesriigi keskpank votaks teatavate lUlesannete ja kohustuste riikliku
Umberkorraldamise tulemusel Ule eelnevalt sdltumatu avalik-digusliku asutuse
kohustusi (naiteks seoses sellega, et riigi keskpangale antakse teatavad
jarelevalvetlesanded, mida enne taitsid riik v6i sdltumatud ametiasutused voi avalik-

5 Arvamus CON/2015/12.

5 Arvamus CON/2007/29.

% Arvamus CON/2015/45.

% Arvamus CON/2015/54.

57 Arvamus CON/2015/22.

% Arvamus CON/2010/4.

% Arvamus CON/2012/4.

€0 Arvamused CON/2011/91 ja CON/2011/99.
6 Arvamus CON/2009/63.
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6iguslikud isikud), ilma et riigi keskpank oleks taielikult vabastatud kdikidest
rahalistest kohustustest, mis tulenevad selle asutuse varasemast tegevusest.®
Samamoodi on laenukeeluga vastuolus liikmesriigi digusaktid, mille kohaselt peab
likmesriigi keskpank saama valitsuselt heakskiidu enne kriisilahendusmeetmete
vOtmist suurel hulgal juhtudel, kuid mis ei piira keskpanga vastutust Uksnes tema
enda haldusaktidega.®®

Krediidi- ja/v0i finantseerimisasutuste rahaline toetamine

Keskpankade laenukeeluga ei ole vastavuses liikmestriigi digusaktid, mille kohaselt
riigi keskpank rahastaks sdltumatult ja taielikult oma aranagemise jargi
krediidiasutusi valjaspool keskpanga Ulesandeid (n&iteks rahapoliitika,
maksesusteemid vdi ajutise likviidsustoe operatsioonid) ning toetaks eelkdige
maksejouetuid krediidi- ja/vdi muid finantseerimisasutusi.

See kehtib eeskatt maksejduetute krediidiasutuste toetamise kohta. P6hjenduseks
on see, et maksejouetu krediidiasutuse rahastamisega votaks riigi keskpank ule
valitsuse tilesande.®* Sama probleem esineb juhul, kui eurosiisteem rahastab
krediidiasutust, mis on maksev@ime taastamiseks rekapitaliseeritud riigi emiteeritud
volakirjade suunatud emissiooni kaudu, kui puuduvad alternatiivsed turup&hised
rahastamisallikad (edaspidi ,rekapitaliseerimisvolakirjad®) ja kui selliseid vélakirju
tuleb kasutada tagatisena. Seega kui riik rekapitaliseerib krediidiasutust
rekapitaliseerimisvodlakirjade suunatud emissiooni kaudu, tekitab
rekapitaliseerimisvdlakirjade hilisem kasutamine tagatisena keskpanga
likviidsusoperatsioonides kahtlusi seoses keskpankade laenukeeluga®. Erakorraline
likviidsusabi, mida likmesriigi keskpank annab sdltumatult ja taielikult oma
aranagemise jargi maksevodimelisele krediidiasutusele riigigarantii vormis
vaartpaberitagatise alusel, peab vastama jargmistele kriteeriumidele: a) tuleb
tagada, et riigi keskpanga antud laen on vGimalikult lihiajaline; b) peab esinema oht
siisteemi stabiilsusele; c) ei tohi olla kahtlusi riigigarantii digusliku kehtivuse ja
taitmisele pdoratavuse suhtes kohaldatavate riiklike digusnormide alusel; d) ei tohi
olla kahtlusi riigigarantii majandusliku piisavuse suhtes, mis peab katma nii laenude
pohiosa kui ka intressid.®®

Seet6ttu tuleks riigi digusaktides kaaluda viitamist aluslepingu artiklile 123.

52 Arvamus CON/2013/56.

8 Arvamus CON/2015/22.

5 Arvamus CON/2013/5.

% Arvamused CON/2012/50, CON/2012/64 ja CON/2012/71.

56 Arvamus CON/2012/4; joonealuses mérkuses 42 viidatakse teistele selle valdkonna asjaomastele

arvamustele.
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Kriisilahendusfondide voi kriisilahenduse rahastamise korralduse
ning hoiusekindlustuse ja investeeringute tagamise skeemide
rahaline toetamine

Ehkki kriisilahendusega seotud haldusilesandeid peetakse Uldiselt aluslepingu
artikli 127 16ikes 5 nimetatud Ulesannetega seonduvaiks, ei ole Uihegi
kriisilahendusfondi ega kriisilahenduse rahastamise korralduse rahastamine
keskpankade laenukeeluga koosk®dlas.®” Kui riigi keskpank tegutseb
kriisilahendusasutusena, ei tohi ta mingil juhul v6tta ega rahastada thtegi
sildasutuse v&i varahaldusvahendi kohustust.®® Seetdttu peaks liikmesriigi
Oigusaktides selgelt satestama, et liikmesriigi keskpank ei tohi votta ega rahastada
tihegi nimetatud tiksuse kohustusi.®

Hoiuste tagamise skeemide direktiivi’ ja investeeringute tagamise skeemide
direktiivi’* kohaselt tuleb hoiuste tagamise skeemide ja investeeringute tagamise
skeemide rahastamise kulud kanda vastavalt krediidiasutustel voi
investeerimisuhingutel endil. Liikkmesriigi 6igusaktid, mille kohaselt likmesriigi
keskpank rahastaks krediidiasutuste riiklikku hoiuste tagamise skeemi voi
investeerimisthingute riiklikku investeeringute tagamise skeemi, on keskpankade
laenukeeluga koosk®las ainult juhul, kui see tegevus on luhiajaline, on suunatud
eriolukorra lahendamisele, ohus on siisteemi stabiilsus ja kui otsuseid tehakse
likmesriigi keskpanga aranagemise jargi.”? Seet6ttu tuleks riigi digusaktides kaaluda
viitamist aluslepingu artiklile 123. Oma aranagemise jargi laenu andmisel peab
likmesriigi keskpank tagama, et ta ei véta de facto tle ménd valitsuse tlesannet.”
Eelkdige ei tohiks hoiuste tagamise skeemide toetamisest keskpanga poolt kujuneda
siistemaatiline eelrahastamise operatsioon.”

Fiskaalagendi funktsioon

Pdhikirja artikli 21.2 kohaselt vdivad EKP ja riikide keskpangad toimida liidu
institutsioonide, organite v8i asutuste, likmesriikide keskvalitsuste, regionaalsete,
kohalike vdi muude avaliku v8imu organite, teiste avalik-diguslike institutsioonide voi
riigi osalusega arithingute fiskaalagentidena. P&hikirja artikli 21.2 eesmark on
vOimaldada liikmesriikide keskpankadel parast rahapoliitilise padevuse tleandmist

5 Arvamus CON/2015/22.
8 Arvamused CON/2011/103, CON/2012/99, CON/2015/3 ja CON/2015/22.
% Arvamused CON/2015/33 ja CON/2015/35.

" Euroopa Parlamendi ja ndukogu 16. aprilli 2014. aasta direktiivi 2014/49/EL hoiuste tagamise
skeemide kohta (ELT L 173, 12.6.2014, Ik 149), pdhjendus 27.

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 3. mértsi 1997. aasta direktiiv 97/9/EU investeeringute tagamise
skeemide kohta (EUT L 84, 26.3.1997, |k 22), pShjendus 23.

72 Arvamus CON/2015/40.
7 Arvamused CON/2011/83 ja CON/2015/52.
™ Arvamus CON/2011/84.
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eurostiisteemile endiselt osutada fiskaalagendi teenuseid, mida keskpangad
tavaliselt valitsustele ja teistele avalik-diguslikele juriidilistele isikutele osutavad, ilma
et see rikuks automaatselt laenukeeldu. Maaruses (EU) nr 3603/93 on ette nahtud
mitu sBnaselget ja tapselt méaaratletud vabastust keskpankade laenukeelust, mis on
seotud fiskaalagendi funktsiooniga: a) avalikule sektorile v6ib anda péevasiseseid
laene tingimusel, et need piirnevad paevaga ning neid ei saa pikendada;’® b) avaliku
sektori konto krediteerimine kolmandate isikute valjastatud tSekkidega enne maksja
panga debiteerimist on lubatud juhul, kui tSeki kattesaamisest on kulunud
kindlaksmaaratud ajavahemik, mis vastab k6nealuse liikmesriigi keskpangal tSekkide
sissendudmiseks tavaliselt kuluvale ajavahemikule, eeldusel et v8imalik k&ikumine
on erandlik, seotud vaikese summaga ja tasakaalustub vahese aja moodudes;®

c) keskpankade valduses olevaid avaliku sektori poolt kéibele lastud ja avalikule
sektorile laenatud munte ei loeta laenuvdimaluseks, kui selliste vahendite kogus on
vaiksem kui 10% ringluses olevatest miintidest.”’

Fiskaalagendi funktsiooni kéasitlevad riiklikud digusaktid peavad olema kooskdlas
liidu digusega uldiselt ja laenukeeluga konkreetselt.”® Arvestades asjaolu, et p&hikirja
artikkel 21.2 satestab sdnaselgelt, et fiskaalagendi teenuste osutamine on
keskpanga tavaline ja 6iguspéarane tegevus, on fiskaalagendi teenuste osutamine
keskpanga poolt kooskdlas keskpankade laenukeeluga, eeldusel et need teenused
jaévad fiskaalagendi funktsiooni piiridesse ning ei kujuta endast avaliku sektori
kohustuste rahastamist keskpanga poolt kolmandate isikute suhtes voi avalikule
sektorile laenu andmist keskpanga poolt (v.a méaaruses (EU) nr 3603/93 kitsalt
maaratletud erandid).”® Kui riigi Sigusaktid véimaldavad riigi keskpangas hoida
valitsuse hoiuseid ja teenindada valitsuse kontosid, ei tAhenda see vastuolu
laenukeeluga, kui nende sétete alusel ei saa anda laenu, sh lleddarvelduslaenu.
Laenukeelu jargimise suhtes tekib kahtlus aga naiteks juhul, kui hoiuste voi
jooksevkonto saldode tasustamine on riigi 8igusaktide kohaselt voimalik pigem
turumaarast kdrgema kui turuméaéraga vordse voi sellest madalama intressiga.
Turumadrast kBrgema intressiméaraga tasustamise puhul on sisuliselt tegemist
laenuga, mis on vastuolus laenukeelu eesméargiga ja voib seetbttu kahjustada keelu
eesmarke. Mis tahes tasustamise puhul on oluline, et see kajastaks
turuparameetreid. Eriti oluline on korrelatsioon hoiuse intressimééra ja téhtaja
vahel.?° Liikmesriigi keskpanga poolt fiskaalagendi teenuste tasuta osutamine ei ole
vastuolus laenukeeluga, eeldusel et tegemist on fiskaalagendi pdhiteenustega.®

5 vt maaruse (EU) nr 3603/93 artikkel 4 ja arvamus CON/2013/2.

8 vt maaruse (EU) nr 3603/93 artikkel 5.

vt maaruse (EU) nr 3603/93 artikkel 6.

8 Arvamus CON/2013/3.

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

8 vt muu hulgas arvamused CON/2010/54, CON/2010/55 ja CON/2013/62.
8 Arvamus CON/2012/9.
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2.25.2

Eesbiguste andmise keeld

Aluslepingu artiklis 124 on satestatud, et ,kdik liidu institutsioonidele, organitele voi
asutustele, liikmesriikide keskvalitsustele, regionaalsetele, kohalikele vdi muudele
avaliku v6imu organitele, teistele avalik-Giguslikele isikutele vai riigi osalusega
arithingutele rahaasutustes eesdigusi andvad meetmed on keelatud, kui need ei
pbhine usaldatavusnduete taitmise jarelevalve kaalutlustel”.

N&ukogu maaruse (EU) nr 3604/93% artikli 1 I8ike 1 kohaselt tahendavad kéik
eesdigusi andvad meetmed k&iki avaliku v8imu kasutamise kaigus vastu véetud
Oigusakte voi muid diguslikke vahendeid, mis: a) kohustavad rahaasutusi omandama
vOi hoidma liidu institutsioonide vdi asutuste, likmesriikide keskvalitsuste,
regionaalsete, kohalike vdi muude avaliku vBimu organite, teiste avalik-Biguslike
isikute vdi riigi osalusega aritihingute volakohustusi, vdi b) annavad
maksusoodustusi, millest vBivad kasu saada ainult rahaasutused, voi
finantssoodustusi, mis ei jargi turumajanduse pdhimdtteid, et soodustada selliste
volakohustuste omandamist v8i hoidmist nende asutuste poolt.

Liikmesriikide keskpangad kui avaliku vbimu kandjad ei tohi v6tta meetmeid, millega
antakse avalikule sektorile eesfigustatud juurdepaas finantseerimisasutustele, kui
sellised meetmed ei p6hine usaldatavusnfuete taitmise jarelevalve kaalutlustel.
Lisaks ei tohi likmesriikide keskpankade kehtestatud vélainstrumentide
mobiliseerimise vdi pantimise eeskirju kasutada eesdiguste andmise keelust mddda
hiilimiseks.®® Liikmesriikide sellealaste digusaktidega ei tohi kehtestada sellist
eesOigustatud juurdepéaésu.

Madruse (EU) nr 3604/93 artiklis 2 on usaldatavusnduete taitmise jarelevalve
kaalutlused maaratletud kui need kaalutlused, mis on ELi digusaktidel pdhinevate voi
nende suhtes jarjepidevate riigisiseste 8igus- ja haldusnormide aluseks ja mis on
mdeldud rahaasutuste usaldatavuse edendamiseks, et tugevdada kogu
finantsslisteemi stabiilsust ja nende asutuste klientide kaitset. Usaldatavusnduete
taitmise jarelevalve kaalutluste eesmark on tagada, et pangad oleksid oma
hoiustajate jaoks maksevsimelised.®* Usaldatavusnduete taitmise jarelevalve vallas
on ELi teisestes digusaktides kehtestatud mitu nduet krediidiasutuste
usaldusvaarsuse tagamiseks.® Krediidiasutus on méaératletud kui ettevétja, kelle

82 Noukogu 13. detsembri 1993. aasta maarus (EU) nr 3604/93, millega maaratletakse mdisted [Euroopa

Uhenduse] asutamislepingu artiklis 104a nimetatud eeséiguste andmise keelu kohaldamiseks (EUT
L 332, 31.12.1993, Ik 4). Artikkel 104a on nuid aluslepingu artikkel 124,

8 vt maaruse (EU) nr 3604/93 artikli 3 I8ige 2 ja pdhjendus 10.

84 Kohtujurist Elmeri arvamus kohtuasjas C-222/95: Parodi vs. Banque H. Albert de Bary, EKL 1997, Ik I-
3899, punkt 24.

Vt a) Euroopa Parlamendi ja ndukogu 26. juuni 2013. aasta méaarus (EL) nr 575/2013 krediidiasutuste
ja investeerimisiihingute suhtes kohaldatavate usaldatavusnduete kohta ja maéruse (EL) nr 648/2012
muutmise kohta (ELT L 176, 27.6.2013, Ik 1) ja b) Euroopa Parlamendi ja ndukogu 26. juuni

2013. aasta direktiiv 2013/36/EL, mis kasitleb krediidiasutuste tegevuse alustamise tingimusi ning
krediidiasutuste ja investeerimisuhingute usaldatavusnéuete taitmise jarelevalvet, millega muudetakse
direktiivi 2002/87/EU ning millega tunnistatakse kehtetuks direktiivid 2006/48/EU ja 2006/49/EU (ELT
L 176, 27.6.2013, Ik 338).

85

EKP lahenemisaruanne, juuni 2016 35



2.2.6

majandustegevuseks on hoiuste vdi muude tagasimakstavate vahendite v6tmine
avalikkuselt ning enda arvel ja nimel laenu andmine.® Lisaks nimetatakse
krediidiasutusi tavaliselt pankadeks ning neil peab olema teenuste osutamiseks
likmesriigi padeva asutuse luba.?’

Ehkki kohustuslikke reserve vdib kasitleda usaldatavusnduete osana, kuuluvad need
tavaliselt riigi keskpanga tegevusraamistikku ning neid kasutatakse enamikus
riikides, sealhulgas euroalal, rahapoliitika vahendina.®® Seoses sellega on suunise
EKP/2014/60 | lisa punktis 2°° mérgitud, et eurosiisteemi kohustusliku reservi
susteemi eesmark on eelkdige lahendada selliseid Ulesandeid nagu rahaturu
intressimdarade stabiliseerimine ja struktuurse likviidsuspuudujaégi loomine voi
suurendamine.?® EKP nduab, et euroalal asutatud krediidiasutused hoiaksid
kohustuslikku reservi (hoiustena) oma riigi keskpanga kontol.**

Kaesolevas aruandes on tahelepanu all nii liikmesriikide keskpankade vastuvfetud
riigisiseste digusaktide kui ka likmesriikide keskpankade p&hikirjade vastavus
aluslepingus satestatud eesfiguste andmise keelule. Aruanne ei mgjuta aga
hinnangut selle kohta, kas likmesriikide seadusi, maarusi, eeskirju voi haldusakte
kasutatakse eesbiguste andmise keelust modda hiilimiseks usaldatavusnduete
taitmise jarelevalve kaalutluste ettek&éndel. Selline hinnang jaab kdesoleva aruande
kasitlusalast vélja.

»EUro” thtne kirjapilt

Euroopa Liidu lepingu artikli 3 16ikes 4 on satestatud: ,Liit rajab majandus- ja
rahaliidu, mille rahatihik on euro.” Aluslepingute ladina tahestikuga
keeleversioonides on hisraha nimetus jarjepidevalt ainsuse nimetavas kaandes

kujul ,euro”. Kreeka tahestikus on euro ,eupw” ja kirillitsas ,eBpo”.” Sellega

8 vt maaruse (EL) nr 575/2013 artikli 4 16ike 1 punkt 1.

87 Vit direktiivi 2013/36/EL artikkel 8.

% Seda toetavad maaruse (EU) nr 3604/93 artikli 3 I6ige 2 ja pdhjendus 9.

8 Euroopa Keskpanga 19. detsembri 2014. aasta suunis (EL) 2015/510 eurosiisteemi rahapoliitika

instrumentide ja menetluste kohta (lilddokumentatsiooni suunis)(EKP/2014/16) (ELT L 91, 2.4.2015,
Ik 3).

Mida suurem kohustusliku reservi ndue kehtestatakse, seda vahem on pangal vahendeid
laenuandmiseks, mis toob kaasa vaiksema rahaloome.

9 vt pshikirja artikkel 19; ndukogu 23. novembri 1998. aasta maarus (EU) nr 2531/98 kohustuslike
reservide kohaldamise kohta Euroopa Keskpanga poolt (EUT L 318, 27.11.1998, Ik 1); Euroopa
Keskpanga 12. septembri 2003. aasta mééarus (EU) nr 1745/2003 kohustuslike reservide kohaldamise
kohta (EKP/2003/9) (ELT L 250, 2.10.2003, Ik 10) ja 24. septembri 2013. aasta maarus (EL) nr
1071/2013 rahaloomeasutuste sektori bilansi kohta (EKP/2013/33) (ELT L 297, 7.11.2013, Ik 1).

Aluslepingutele lisatud Lati Vabariigi, Ungari Vabariigi ja Malta Vabariigi deklaratsioonis Uihisraha
nimetuse kirjapildi kohta aluslepingutes on satestatud: ,lima et see piiraks aluslepingutes nimetatud
Euroopa Liidu thisraha nimetuse Uhtse kirjapildi kasutamist pangatéhtedel ja mintidel, deklareerivad
L&ti, Ungari ja Malta, et Ghisraha nimetuse kirjapilt koos oma tuletistega, nii nagu neid kasutatakse
aluslepingute lati-, ungari- ja maltakeelsetes versioonides, ei mdjuta kehtivaid 1&ti, ungari ja malta keele
reegleid.”

920
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2.2.7

kooskdlas selgitatakse ndukogu 3. mai 1998. aasta maaruses (EU) nr 974/98 euro
kasutuselevétu kohta®®, et tihisraha nimetus peab Euroopa Liidu kigis ametlikes
keeltes olema Uks ja sama, vottes arvesse erinevate tahestike olemasolu.
Aluslepingutes ndutakse seega Uhtset kirjapilti sdna ,euro” ainsuse nimetava kaande
kasutamisel kdikides liidu ja liikmesriikide digusaktide satetes, vottes arvesse eri
tahestikke.

Pidades silmas liildu ainup&devust Uhisraha nimetuse maaramisel, on mis tahes
kérvalekalded sellest ndudest aluslepingutega vastuolus ja need tuleb kérvaldada.
Ehkki see pohim6te kehtib liikmesriikide igat liiki digusaktide kohta, keskendutakse
riike késitlevates peatiikkides antud hinnangus liikmesriikide keskpankade
pohikirjadele ning seadustele, mis késitlevad eurole tleminekut.

Riikide keskpankade diguslik [6imumine eurosisteemiga

Kui liikmesriigi digusaktides (eeskatt keskpanga pohikirjas, kuid ka teistes
Oigusaktides) on séatteid, mis takistaksid eurosiisteemiga seotud llesannete taitmist
vOi EKP otsuste jargimist, on need parast likmesriigis euro kasutuselevottu
vastuolus eurosusteemi tdhusa toimimisega. Seet6ttu on liikkmesriikide digusakte
vaja kohandada, et tagada nende vastavus aluslepingule ning EKPSi ja EKP
pohikirjale eurosiisteemiga seotud llesannete puhul. Et taita aluslepingu artiklit 131,
pidid liikmesriikide digusaktid olema selle vastavuse tagamiseks kohandatud EKPSi
loomise kuupéevaks (Rootsi puhul) v6i 1. maiks 2004, 1. jaanuariks 2007 ja 1. juuliks
2013 (likmesriikide puhul, kes tihinesid liiduga nendel kuupédevadel). Oigusaktidest
tulenevad nduded, mis on seotud liikkmesriigi keskpanga taieliku digusliku
I6imumisega eurosusteemi, jdustuvad siiski alles taielikul [6imumisel, st kuupéeval,
mil erandiga liikmesriik votab kasutusele euro.

Kaesolevas aruandes pooratakse tédhelepanu peamiselt nendele valdkondadele,
mille puhul digusaktide satted vbivad takistada likmesriigi keskpanga vastavust
eurosiisteemi nBuetele. Need on satted, mis vdivad takistada liikmesriigi keskpanga
osalemist EKP otsustusorganite maéaratud Uhtse rahapoliitika rakendamisel,
raskendada liikmesriigi keskpanga presidendi llesannete taitmist EKP ndukogu
likmena, voi olla vastuolus EKP eesdigustega. Nende satete valdkondi eristatakse
jargmiselt: majanduspoliitilised eesmargid, tlesanded, finantssatted,
vahetuskursipoliitika ja rahvusvaheline koost66. Samuti mainitakse ara muud
valdkonnad, milles v@ib olla vaja kohandada liikmesriigi keskpanga pdhikirja.

% EUTL 139, 11.5.1998, Ik 1.
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2.2.7.2

Majanduspoliitilised eesmargid

Liikmesriigi keskpanga taielik IBimumine eurosiisteemi eeldab, et tema pd&hikirjast
tulenevad eesmargid oleksid vastavuses EKPSi eesmaérkidega, mis on satestatud
pohikirja artiklis 2. Muu hulgas tdhendab see, et riigisiseseid eesmarke — naiteks kui
pohikirjas osutatakse kohustusele viia ellu rahapoliitikat asjaomase liikkmesriigi tldise
majanduspoliitika raamistikus — on vaja kohandada. Lisaks peavad liikmesriigi
keskpanga teisesed eesmargid jargima ja mitte m&jutama kohustust toetada liidu
Uldist majanduspoliitikat, selleks et aidata kaasa Euroopa Liidu lepingu artiklis 3
satestatud liidu eesmarkide saavutamisele, mis on omaette eesmark, mis ei piira
hindade stabiilsuse sailitamise eesmérki.**

Ulesanded

Euro kasutusele votnud liikmesriigi keskpanga tlesanded on valdavalt kindlaks
méaératud aluslepingu ning EKPSi ja EKP pghikirjaga, arvestades selle riigi
keskpanga staatust eurosiisteemi lahutamatu osana. Aluslepingu artikli 131
jargimiseks tuleb seeparast liikmesriigi keskpanga pohikirja Glesandeid kasitlevaid
satteid vOrrelda aluslepingu ning EKPSi ja EKP pdhikirja vastavate sétetega ning
seejarel vastuolud kérvaldada.®® See kehtib kéikide satete kohta, mis parast euro
kasutuselevéttu ja eurostisteemiga I6imumist takistaksid EKPSiga seotud llesannete
taitmist, eelkdige aga nende sétete kohta, milles ei ole arvestatud EKPSi padevust
kooskdlas pohikirja IV peatukiga.

Liikmesriigi digusaktide satted, mis kasitlevad rahapoliitikat, peavad ette ndgema, et
liidu rahapoliitika tilesannet tuleb taita eurostisteemi kaudu.* Liikmesriigi keskpanga
pohikiri voib sisaldada satteid rahapoliitika instrumentide kohta. Aluslepingu

artikli 131 jargimiseks peavad need satted olema vorreldavad aluslepingu ning
EKPS:i ja EKP pdhikirja sétetega ning mis tahes vastuolud tuleb korvaldada.

Riigi rahanduse arengu jalgimine on lesanne, mida riigi keskpank korrapéaraselt
taidab, et kujundatavat rahapoliitilist seisukohta asjakohaselt hinnata. Tuginedes
oma jalgimistegevusele ja nduannete sodltumatusele, vdivad liikmesriikide
keskpangad esitada ka seisukohad riigi rahanduse arengu kohta, et aidata kaasa
Euroopa rahaliidu nduetekohasele toimimisele. Rahapoliitilistel eesméarkidel riigi
rahanduse arengu jalgimine riigi keskpanga poolt peaks p&hinema juurdepaésul
kbigile asjaomastele riigi rahanduse andmetele. Seega tuleks keskpankadele tagada
tingimusteta, digeaegne ja automaatne juurdepdas kogu asjakohasele riigi
rahanduse statistikale. Samas ei tohiks keskpanga roll ulatuda kaugemale
jalgimistegevusest, mis tuleneb otse vdi kaudselt tema rahapoliitilise mandaadi

#  Arvamused CON/2010/30 ja CON/2010/48.
% Vit eelkdige aluslepingu artiklid 127 ja 128 ning péhikirja artiklid 3-6 ja 16.

% Aluslepingu artikli 127 I6ike 2 esimene taane.
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taitmisest v8i on sellega seotud.®’ Riigi keskpangale antud ametlik volitus hinnata
prognoose ja riigi rahanduse arengut tdéhendab, et keskpangale on antud Ulesanne
(ja ka vastutus) eelarvepoliitika kujundamisel. See v8ib ohustada keskpanga
rahapoliitiliste tilesannete taitmist eurosiisteemis ja tema iseseisvust.*®

Seoses finantsturgude hairete kasitlemiseks tehtud seadusandlike algatustega on
EKP r6hutanud, et euroala rahaturu riiklikes segmentides tuleb valtida mis tahes
moonutusi, kuna need vdivad kahjustada Uhtse rahapoliitika rakendamist. Eelkdige
puudutab see riigigarantiide laiendamist pankadevahelistele hoiustele.*

Liikmesriigid peavad tagama, et riigisisesed seadusandlikud meetmed, mille
eesmark on lahendada ettevétete ja kutsespetsialistide likviidsusprobleeme, nagu
naiteks nende vdlad finantseerimisasutustele, ei mdjuta negatiivselt turu likviidsust.
Eelkdige ei tohi sellised meetmed olla vastuolus avatud turumajanduse péhimdttega,
mis on satestatud Euroopa Liidu lepingu artiklis 3, kuna see vdib takistada
laenuvoogu, oluliselt mdjutada finantsasutuste ja finantsturgude stabiilsust ning
seega ka eurosiisteemi tilesannete taitmist.'*

Liikmesriigi 6igusaktide séatted, millega maéaratakse pangatahtede emiteerimise
ainudigus liikmesriigi keskpangale, peavad parast euro kasutuselevéttu tunnustama
EKP ndukogu ainudigust anda aluslepingu artikli 128 16ike 1 ja pdhikirja artikli 16
alusel luba europangatihtede emiteerimiseks. Oigus europangatéhti emiteerida
kuulub EKP-le ja likmesriikide keskpankadele. Liikmesriigi digusaktide satted, mis
vBimaldavad valitsusel avaldada mdju sellistes klisimustes nagu europangatéhtede
nimivaartused, tootmine, maht ja ringlusest kérvaldamine, tuleb samuti kas
tunnistada kehtetuks v8i muuta neid selliselt, et nendes tunnustatakse EKP padevust
seoses europangatahtedega vastavalt aluslepingu ja pohikirja satetele. Séltumata
muntidega seotud Ulesannete jaotusest liikmesriigi valitsuse ja keskpanga vahel
tuleb asjakohastes satetes tunnustada EKP digust kiita parast euro kasutuselevottu
heaks euromiintide emissiooni maht. Liikmesriik ei tohi k&sitleda ringluses olevat
sularaha oma keskpanga vdlana valitsusele, kuna see ei sobiks kokku thisraha
kontseptsiooniga ning oleks vastuolus eurostisteemi 8igusliku I6imumise
néuetega.'®

Seoses valisvaluutareservide haldamisega®® rikub aluslepingut selline euro
kasutusele vétnud liikmesriik, kes ei kanna enda ametlikke valisvaluutareserve®® iile

9 Arvamused CON/2012/105, CON/2013/90 ja CON/2013/91.

% Naiteks likmesriikide digusaktide satted, millega véetakse tile ndukogu 8. novembri 2011. aasta

direktiiv 2011/85/EL liikmesriikide eelarveraamistiku nduete kohta (ELT L 306, 23.11.2011, |k 41). Vt
arvamused CON/2013/90 ja CON/2013/91.

9% Arvamused CON/2009/99 ja CON/2011/79.
100 Arvamus CON/2010/8.
101 Arvamus CON/2008/34.

102 Aluslepingu artikli 127 18ike 2 kolmas taane.

103 valja arvatud valisvaluuta jooksvad saldod, mida likmesriigi valitsus véib hoida aluslepingu artikli 127

|6ike 3 kohaselt.
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2274

oma keskpanka. Samuti ei oleks aluslepingu artikli 127 16ike 2 kolmanda taandega
kooskdlas kolmanda isiku — néiteks valitsuse vdi parlamendi — digus mojutada
likmesriigi keskpanga otsuseid ametlike valisvaluutareservide haldamise kohta.
Peale selle peab liikkmesriigi keskpank eraldama EKP-le vélisvaluutareserve mahus,
mis on vordeline liikkmesriigi osaga EKP margitud kapitalis. Seega ei tohi olla mingeid
juriidilisi takistusi, mis ei vdimaldaks liikmesriigi keskpangal oma valisvaluutareservi
osa EKP-le ule kanda.

Statistika puhul tuleb tdhele panna, et ehkki pdhikirja artikli 34.1 alusel vastu vdetud
statistikaalased digusaktid ei anna digusi ega pane kohustusi likmesriikidele, kes ei
ole eurot kasutusele votnud, kohaldatakse pdhikirja artiklit 5, mis késitleb statistilise
teabe kogumist, k&ikide liikmesriikide suhtes olenemata sellest, kas nad on euro
kasutusele votnud vdi mitte. Seega on liikkmesriigid, mille rahalihik ei ole euro,
kohustatud riigi tasandil kavandama ja votma kdik meetmed, mida nad peavad
sobivaks selleks, et koguda EKP statistikaaruandlusnduete taitmiseks vajalikku
statistilist teavet ning teha statistika valdkonnas Gigeaegseid ettevalmistusi, et saada
likmesriigiks, mille rahatihik on euro.'® Liikmesriigi Sigusaktid, millega satestatakse
likmesriigi keskpanga ja riikliku statistikaameti koost66 raamistik, peavad tagama
likmesriigi keskpanga soltumatuse tema tlesannete taitmisel EKPSi
statistikaraamistikus.'%®

Finantsséatted

Pshikirja finantssatted hdlmavad eeskirju raamatupidamise®®, auditeerimise’®’,
kapitali markimise'®, valisvaluutareservide tilekandmise®® ja emissioonitulu
jaotamise kohta.'' Liikmesriigi keskpangal peab olema vdimalik nendest satetest
tulenevaid kohustusi taita ning seetdttu tuleb k&ik vastuolus olevad riigi digusaktide
satted kehtetuks tunnistada.

Vahetuskursipoliitika

Erandiga liikmesriigis vBivad kehtida 6igusaktid, milles on satestatud, et asjaomase
likmesriigi vahetuskursipoliitika eest vastutab valitsus ja et likmesriigi keskpangale
on antud nduandev ja/vdi tdidesaatev funktsioon. Euro kasutuselevdtmise ajaks
peavad sellised digusaktid kajastama siiski seda, et vastutus euroala

104 Arvamus CON/2013/88.

105 Arvamused CON/2015/5 ja CON/2015/24.
196 pghikirja artikkel 26.

107 pghikirja artikkel 27.

108 pghikirja artikkel 28.

109 pghikirja artikkel 30.

M0 pghikirja artikkel 32.
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2.2.7.6

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

Rahvusvaheline koostoo

Euro kasutuselevotmiseks peavad liikkmesriigi digusaktid olema vastavuses po&hikirja
artikliga 6.1, mille kohaselt otsustab EKP EKPSi esindatuse eurostisteemile
usaldatud tlesandeid h6lmavas rahvusvahelises koosttos. Liikmesriigi igusaktides,
mis lubavad riigi keskpangal osaleda rahvusvahelistes rahaasutustes, peab olema
séatestatud, et selleks on vaja EKP heakskiitu (p&hikirja artikkel 6.2).

Muud kisimused

Lisaks eespool kasitletud kusimustele on teatavate liikmesriikide digusaktide satteid
vaja kohandada ka teistes valdkondades (naiteks arveldus- ja maksestisteemid ning
teabevahetus).
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3 Majandusliku lahenemise seis

Parast EKP 2014. aasta lahenemisaruannet on lahenemiskriteeriumide taitmine
paranenud ja mitmes riigis on tehtud edusamme inflatsioonimééara alandamisel
euroala taseme poole (vt tabel 3.1). Samuti on kdik riigid teinud edusamme
eelarve tasakaalustamatuse vahendamisel. Siiski ei osale Ukski kdesolevas
aruandes kasitletud riilk ERM2s ja mdne riigi vaaringu vahetuskurss on viimase paari
aasta jooksul euro suhtes tublisti kdikunud. Suuri edusamme on tehtud vaadeldavate
riikide ja euroala keskmiste pikaajaliste intressimaéarade erinevuse vahendamisel.

Tabel 3.1
Ulevaade lahenemise majandusnéitajatest
Hinnastabiilsus Valitsemissektori eelarve areng ja ettevaade Vahetuskurss
UTHI- Ulemaarane Valitsemissektori|Valitsemissektori| Vaaring osaleb Vahetuskurss
inflatsioon ¥ eelarvepuudujaak eelarve ulejaak (+) koguvdlg R ERM2s ?| euro suhtes
23| voi puudujaak (=) ¥ Pikaajaline
intressimaar ©
Bulgaaria 2014 -1,6 ei -5,4 27,0 ei 0,0 33
2015 -1,1 ei -2,1 26,7 ei 0,0 25
2016 -1,0 ei -2,0 28,1 ei 0,0 2,5
TSehhi 2014 0,4 ei -1,9 42,7 ei —6,0 1,6
2015 0,3 ei -0,4 41,1 ei 0,9 0,6
2016 0,4 ei -0,7 41,3 ei 0,9 0,6
Horvaatia 2014 0,2 jah -5,5 86,5 ei -0,7 4,1
2015 -0,3 jah -3,2 86,7 ei 0,3 3,6
2016 -0,4 jah 2,7 87,6 ei 0,5 3,7
Ungari 2014 0,0 ei -2,3 76,2 ei —4,0 4,8
2015 0,1 ei -2,0 75,3 ei -0,4 3,4
2016 0,4 ei -2,0 74,3 ei -0,7 3,4
Poola 2014 0,1 jah -3,3 50,5 ei 0,3 3,5
2015 -0,7 ei -2,6 51,3 ei 0,0 2,7
2016 -0,5 ei -2,6 52,0 ei —4,2 29
Rumeenia 2014 1.4 ei -0,9 39,8 ei -0,6 4,5
2015 -0,4 ei -0,7 384 ei 0,0 3,5
2016 -1,3 ei -2,8 38,7 ei -1,0 3,6
Rootsi 2014 0,2 ei -1,6 44,8 ei -5,2 1,7
2015 0,7 ei 0,0 43,4 ei -2,8 0,7
2016 0,9 ei -0,4 41,3 ei 0,6 0,8
Kontrollvaartus 0,7 -3,0 60,0 4,0

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

1) Keskmine aastane muutus protsentides. 2016. aasta andmed hdlmavad ajavahemikku 2015. aasta maist 2016. aasta aprillini.

2) Viitab sellele, kas riigi suhtes on véahemalt tihel osal aastast kehtinud Euroopa Liidu Ndukogu otsus llemé&éarase eelarvepuudujéégi kohta.

3) 2016. aasta andmed h6lmavad perioodi kuni 18. maini 2016 (statistiliste andmete esitamise kuupéev).

4) Protsentides SKPst. 2016. aasta andmed périnevad Euroopa Komisjoni 2016. aasta kevade majandusprognoosist.

5) Keskmine aastane muutus protsentides. Positiivne (negatiivne) néitaja viitab kallinemisele (odavnemisele) euro suhtes.

6) Keskmine aastane intressimaér. 2016. aasta andmed hélmavad ajavahemikku 2015. aasta maist 2016. aasta aprillini.

7) UTHI-inflatsiooni ja pikaajaliste intressimaarade kontrollvaértused hdlmavad ajavahemikku 2015. aasta maist 2016. aasta aprillini; valitsemissektori eelarvetasakaalu ja véla
kontrollvaartused on méaaratletud Euroopa Liidu toimimise lepingu artiklis 126 ja protokollis nr 12 Gleméarase eelarvepuudujaagi menetluse kohta.

Alates viimase lahenemisaruande avaldamisest on majanduskeskkond
muutunud soodsamaks. Majandusaktiivsus on hakanud enamikus ELi
likmesriikides taas hoogustuma ja on aruandes kasitletavates riikides muutunud
sammbhaaval laiap8hjalisemaks. Selles kajastuvad nii reaalse kasutatava tulu kasv,
mida toetab inflatsioonisurve puudumine suuremas osas riikides, kui ka mitme
euroala riigi toetav rahapoliitika ja arvukamad méargid majanduse stabiliseerumisest.
Algav elavnemine on toonud kaasa to6turutingimuste markimisvaarse paranemise
pea kdigis vaatlusalustes riikides; Horvaatias on t66puudus endiselt vaga suur.
Kdigis riikides on tehtud edusamme vélismajanduse tasakaalustamatuse
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korrigeerimisel ja véalisrahastamisest s@ltuvuse vahendamisel, eeskatt
pangandussektoris. See suurendas enamiku vaatlusaluste riikide vastupidavust
ELi-valiste arenevate turgude hiljutise ebastabiilsuse oludes. Siiski esineb Uksikutes
riikides veel mitmesuguseid olulisi puudusi, mis parsivad asjakohase tahelepanuta
jatmise korral I1ahenemisprotsessi téenéoliselt pika aja valtel.

Seoses hinnastabiilsuse kriteeriumiga tuleb mérkida, et aruandes kasitletavast
seitsmest riigist kuues oli 12 kuu keskmine inflatsioonimaar madalam — ménel
puhul isegi tunduvalt madalam — kui kontrollvaartus 0,7% (vt joonis 3.1).
Bulgaarias, Horvaatias, Poolas ja Rumeenias oli inflatsiooniméér negatiivne. Rootsis
oli inflatsioonitase Ule kontrollvaartuse. 2014. aasta lahenemisaruandes oli
Rumeenia ainus riik, mille inflatsioonim&aér oli tollasest 1,7% kontrollvaartusest
kérgem.

Joonis 3.1
UTHI-inflatsioon

(keskmine aastane muutus protsentides)

B 2014. aasta lahenemisaruanne (mai 2013 — aprill 2014)
2016. aasta lahenemisaruanne (mai 2015 — aprill 2016)
= 2014. aasta lahenemisaruande kontrollvaartus (1,7%)

2016. aasta lahenemisaruande kontrollvaartus (0,7%) Memokirje

2,1

1,1 0.9 1,0 0,9 1,0
1 0,6

[ | — . o l
0,4 0,3
0,1
0 H B R b =
. -0,5 -0,4

-1 0.8
1,0
13

Rumeenia Bulgaaria Poola Horvaatia TSehhi Ungari Rootsi euroala

Allikas: Eurostat.

Vaadeldes eelarvedistsipliini kriteeriume, kehtib kédesoleva aruande
avaldamise ajal Euroopa Liidu Ndukogu otsus lUlemé&érase eelarvepuudujaagi
olemasolu kohta vaatlusalustest riikidest iksnes Horvaatia puhul. See erineb
2014. aasta lahenemisaruandes kirjeldatud olukorrast, kui Gleméaéarase
eelarvepuudujaagi menetlust kohaldati ka TSehhi ja Poola suhtes. Menetlus I16petati
TSehhi puhul 2014. aasta juunis ja Poola puhul 2015. aasta juunis. 2015. aastal oli
Uldine eelarvetasakaal kontrollvaartuse (3% SKPst) tasemel vdi sellest allpool kdigis
riikides, v.a Horvaatias, kuid 2014. aasta aruandes margiti, et Horvaatia ja Poola
eelarvepuudujaégi suhe SKPsse oli 2013. aastal Ule 3% (vt joonis 3.2a). Nagu
2014. aasta lahenemisaruandes, olid ka 2015. aastal Horvaatia ja Ungari ainsad
riigid, mille valitsemissektori vola suhe SKPsse liletas 60% kontrollvaartust.
Horvaatias oli vBlasuhe 2013. aasta andmetega vorreldes tunduvalt kdrgem, kuid
Ungaris oli see ménevdrra madalam. Poola v6la ja SKP suhe Uletas 2015. aastal
50%. TSehhis ja Rootsis oli see suhe alla 50%, Rumeenias alla 40% ja Bulgaarias
alla 30% (vt joonis 3.2b).
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Joonis 3.2a
Valitsemissektori eelarve Ulejadk (+) voi puudujaédk (-)

(protsentides SKPst)

B 20139
2015
- a0,
kontrollvaartus (—3%) 00
° [
-0,4 -0,4
-1 -0,7
-13 1,4
-2 ’
-2,1 -2,0 2,1
3 2.5 2.6
-3,2
-4
-4,0
-5
-53
-6
Horvaatia Poola Bulgaaria Ungari Rumeenia T8ehhi Rootsi
Allikas: Eurostat.
1) Vorreldes 2014. aasta lahenemisaruandega on andmeid mdnevérra korrigeeritud.
Joonis 3.2b
Valitsemissektori koguvdlg
(protsentides SKPst)
W 20130
2015
= kontrollvaartus (60%)
86,7
90 82,2
80 768 753
70
60 560
51,3
50 45,1 43,4
380 384 A 39.8
40
30 26,7
20 17,1
0
Bulgaaria Rumeenia TSehhi Rootsi Poola Ungari Horvaatia

Allikas: Eurostat.
1) Vorreldes 2014. aasta lahenemisaruandega on andmeid mdnevdrra korrigeeritud.

Kui vaadata vahetuskursi kriteeriumi taitmist, siis ei osale tkski vaatlusalune

riilk ERM2s. Mitmes riigis kdikus vahetuskurss euro suhtes kaheaastasel

vaatlusperioodil killaltki palju. Erandiks olid Bulgaaria ja Horvaatia vaaringud.
Bulgaarias on vahetuskurss euro suhtes fikseeritud valuutakomitee siisteemi
raames; Horvaatia vaaringul on rangelt juhitav ujuvkurss. Vaatlusperioodil odavnes

enamik teisi vaatlusaluseid vaaringuid euro suhtes, kdige enam Poola zlott

(vt joonis 3.3). Seevastu TSehhi kroon ja Horvaatia kuna tugevnesid euro suhtes

mdddukalt.
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Joonis 3.3
Riikide vaaringute ja euro kahepoolsed vahetuskursid

(paevased andmed; 2014. aasta mai keskmine = 100; 19. mai 2014 — 18. mai 2016)

== Bulgaaria leev == Poola zlott

TSehhi kroon == Rumeenia leu
== Horvaatia kuna == Rootsi kroon
== Ungari forint

94
96

98

100

102

104

106

108
mai 2014 mai 2015 mai 2016

Allikas: EKP
Markus. Ulespoole (allapoole) liikumine néitab kohaliku vaaringu kallinemist (odavnemist).

Mis puudutab pikaajaliste intressimdarade lahenemiskriteeriumi, siis jaid kdigi
seitsme vaatlusaluse riigi pikaajalised intressiméaéarad allapoole 4%

kontrollvaartust, nagu ka 2014. aastal (vt joonis 3.4). Intressimaarad olid
madalaimad TSehhis ja Rootsis.

Joonis 3.4
Pikaajalised intressimaarad

(aasta keskmine protsentides)

B 2014. aasta ldhenemisaruanne (mai 2013 — aprill 2014)
2016. aasta lahenemisaruanne (mai 2015 — aprill 2016)

= 2014. aasta lahenemisaruande kontrollvéaartus (6,2%)
2016. aasta lahenemisaruande kontrollvaartus (4,0%)

Memokirje

7
58
6
53
5 4,8
4,2
4 3,5 — 3,4 3,6 3,7
2,9 2,9
3 25
2,2 2,2
2
1,2
1 0,6 0.8
0
TSehhi Rootsi Bulgaaria Poola Ungari Rumeenia Horvaatia euroala

Allikad: Eurostat ja EKP.

Lahenemiskriteeriumide taitmise hindamisel on tahtis tegur jatkusuutlikkus.
Saavutatud lahenemine peab olema kestev, mitte ajutine. Majandus- ja rahaliidu
esimese kiimnendi jooksul selgus, et ndrgad majandusalused, riikide liiga leebe
makromajanduslik kurss ja reaalsete sissetulekute lahenemisega seotud Ulemé&ara
optimistlikud ootused ei ohusta mitte liksnes asjasse puutuvaid riike, vaid ka euroala
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kui terviku tdrgeteta toimimist. Arvuliste [Ahenemiskriteeriumide taitmine teatud
ajahetkel ei taga iseenesest edukat euroala likmesust. Seetdttu peaksid euroalaga
Uhinevad riigid tdendama oma lahenemisprotsessi kestlikkust ning suutlikkust taita
pusivaid kohustusi, mis euro kasutuselevdtuga kaasnevad. See on nii iga riigi enda
kui ka terve euroala huvides.

Paljudes vaatlusalustes riikides on jatkusuutliku lA&henemise tagamiseks vaja
puUsivaid poliitikakohandusi. Jatkusuutliku lahenemise eeltingimus on
makromajanduslik stabiilsus, eriti aga range eelarvepoliitika. Makromajanduslike
Sokkidega toimetulekuks on oluline toote- ja to66turu suur paindlikkus. Riigis peab
valitsema stabiilsuse kultuur koos hasti kinnistunud inflatsiooniootustega, mis aitavad
saavutada stabiilsete hindade keskkonda. On vaja tingimusi, mis soodustavad
kapitali ja to6jou tbhusat kasutamist majanduses, et suurendada tootmistegurite
kogutootlikkust ja edendada pikaajalist majanduskasvu. Jatkusuutlik I1ahenemine
nduab ka usaldusvaarseid institutsioone ja toetavat darikeskkonda. Vaja on tugevat
majanduslikku Idimumist euroalaga, et tekiks majandustsiklite stinkroniseerumine.
Peale selle peavad olema tagatud sobivad makrotasandi usaldatavusjarelevalve
meetmed, et valtida makromajandusliku tasakaalustamatuse stivenemist, naiteks
varahindade Ulemaarast kasvu ning laenutegevuse jarskude tdusude ja languste
tsuikleid. Samuti peab olema sisse seatud asjakohane finantsasutuste jarelevalve
raamistik.

Hinnastabiilsuse kriteerium

Seoses hinnastabiilsuse kriteeriumiga oli 2016. aasta aprillis vaatlusalusest
seitsmest riigist kuues 12 kuu keskmine inflatsioonimaar madalam — mitmel
puhul isegi tunduvalt madalam — kui kontrollvaartus 0,7%. Inflatsioon pusis ELis
vaatlusalusel perioodil vaga aeglane, tingituna peamiselt naftahinna
markimisvaarsest langusest. See kajastus ka kontrollvaartuses, mis oli 0,7%

(vt 2. peatiki infokast 1). Kdigis aruandes kasitletud riikides oli inflatsioonimaar
varasemaga vorreldes vaga madal. TSehhis ja Ungaris oli inflatsioonimaar positiivne,
kuid allpool kontrollvaartust. Bulgaarias, Horvaatias, Poolas ja Rumeenias oli
inflatsioon negatiivne. Rootsis oli inflatsioonitase ule kontrollvaartuse.

Viimase kiimne aasta jooksul on nii inflatsiooni keskmine m&éar kui ka selle
volatiilsus olnud vaatlusalustes riikides vagagi erinev. Sellel ajavahemikul oli
Bulgaaria, Ungari ja Rumeenia keskmine UTHI-inflatsioonimaar tublisti tle 3%.
TSehhis, Horvaatias ja Poolas oli keskmine inflatsioonimaar pigem 2% lahedal.
Rootsi viimase kiimne aasta keskmine inflatsioonimaéar oli 1,4%. Sellel ajavahemikul
olid hinnad eriti muutlikud Bulgaarias, kuigi inflatsioon kdikus suhteliselt laias
vahemikus ka TSehhis, Horvaatias, Ungaris, Poolas ja Rumeenias. Vaikseim
inflatsioonim&ara volatiilsus oli Rootsis. Inflatsiooni keskmise mé&éra ja volatiilsuse
silmatorkavad riikidevahelised erinevused pikemas ajaplaanis vastanduvad
inflatsiooni vaikestele erinevustele vaatlusperioodil 2015. aasta maist 2016. aasta
aprillini, mis annab tunnistust sellest, et vimasel ajal on lahenemise suunas
edusamme tehtud. Teatud méaaral kajastuvad hiljutistes arengusuundumustes ka
Uhised naftahinna Sokid.
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Pikemaajalises hindade arengus kajastus paljude riikide heitlikum
makromajanduslik keskkond. Uleilmsele finantskriisile eelnenud aastatel kiirenes
inflatsioon tugeva majanduskasvu tottu kdigis vaatlusalustes riikides. Samal ajal
tekkis mdnes Kesk- ja Ida-Euroopa riigis makromajanduslik tasakaalustamatus, mis
valjendus eeskatt lleméaérases laenukasvus ja suures jooksevkonto puudujaagis.
Enamikus vaatlusalustes riikides kerkis keskmine aastane inflatsioonimaar
kérgeimale tasemele 2008. aastal ja kukkus seejarel margatavalt 2009. aastal jarsu
majanduslanguse ja Uleilmsete toormehindade alanemise taustal. Jargnenud
aastatel tekkisid hindade arengus suuremad lahknevused, milles kajastusid osalt
majanduskasvu taastumise erinev kiirus ja reguleeritud hindadega seotud
riigip6hised meetmed. 2013. aastal hakkas inflatsiooniméaér kdigis vaatlusalustes
riikides langema, jdudes ajalooliselt madalale ja sageli isegi negatiivsele tasemele.
Selles laiap8hjalises muutuses kajastub peamiselt tleilimsete toormehindade areng,
impordihindade vaike inflatsioonisurve ja kasutamata tootmisvdimsuse pusimine
mdnes riigis. Uleilmsete toormehindade arengul on olnud iseéranis tugev mdju Kesk-
ja lda-Euroopa riikide majandusele, arvestades suhteliselt suurt energia- ja
toiduainehindade osakaalu nende UTHI-korvis. Ménes vaatlusaluses riigis avaldasid
inflatsioonimé&arale langussurvet ka reguleeritud hindade ja kaudsete maksude
alandamine, kaudsete maksude varasemast tstmisest tulenev baasefekt voi
nominaalse efektiivse vahetuskursi tugevnemine. Eeltoodut arvesse vottes on
viimastel aastatel rahapoliitilisi tingimusi tublisti leevendatud.

Ehkki lahiaastatel on oodata inflatsiooni mdddukat kiirenemist, valmistab
enamikus vaadeldavates riikides muret inflatsiooni lahenemise jatkusuutlikkus
pikema aja valtel. Euroopa Komisjoni 2016. aasta kevade majandusprognoosi
kohaselt vBib 2016. ja 2017. aastal kdigis kasitletud riikides eeldada
inflatsioonim&ara jarkjargulist tdusu praeguselt vadga madalalt tasemelt. Osalt
kajastub selles naftahinna hiljutise langusega seotud baasefekt. Siiski jaab
inflatsioonisurve tingituna Uleilmse majanduse ndrgast elavnemisest ja pusivast
kasutamata tootmisvBimsusest mones riigis eeldatavasti siiski vaoshoituks. Hindade
arengu valjavaatega seotud riskid on enamikus riikides Uldiselt tasakaalustatud.
Peamine langusrisk on seotud suurenenud ebakindlusega maailmamajanduse
arengu suhtes, mis v8ib vahendada valist hinnasurvet. Enamikus vaatlusalustes
riikides vdivad inflatsioonimééra tdusuriskid tuleneda oodatust tugevamast
sisemaisest hinna- ja palgasurvest, mis tuleneb majandusaktiivsuse elavnemisest ja
tooturutingimuste karmistumisest. Kaugemale ette vaadates on tdenéoline, et
paljudes siin kasitletud Kesk- ja Ida-Euroopa riikides muutuvad
jarelejpudmisprotsessi kaigus inflatsioonierinevused euroalaga vorreldes
positiivseks.

Jatkusuutlikku hinnastabiilsust soodustava keskkonna tekkimise eelduseks
kéesolevas aruandes kasitletud riikides on stabiilsusele suunatud
majanduspoliitika, struktuurireformid ja finantsstabiilsust tagavad meetmed.
Hinnastabiilsust toetava keskkonna saavutamine voi séilitamine séltub otsustavalt
edasiste struktuurireformide elluviimisest. Eelkdige peaks palgakasv kajastama
tooviljakuse kasvu ettevdtte tasandil ning votma arvesse téodturutingimusi ja
konkureerivate riikide arengut. Reforme on vaja jatkata ka t66- ja tooteturgude
toimimise edasiseks parandamiseks ning majanduse ja t6ohdive kasvu toetavate
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tingimuste séilitamiseks. Selleks on vaga tahtis, et Kesk- ja Ida-Euroopa riikides
vOetaks tbhusamat juhtimist toetavaid meetmeid ja parandataks veelgi
institutsioonide kvaliteeti. Arvestades, et Horvaatia rangelt juhitud
vahetuskursireziimi ning Bulgaarias kasutatava valuutakomitee susteemi juures on
vahe rahapoliitilist manguruumi, on &armiselt tahtis, et muud poliitikavaldkonnad
toetaksid nende riikide majanduse vdimet tulla toime riigile eriomaste Sokkidega ning
véltida makromajandusliku tasakaalustamatuse stivenemist. Finantssektori ja
jarelevalvemeetmete eesmark peaks olema veelgi enam finantsstabiilsuse tagamine.
Sellega seoses tuleks rakendada ka Euroopa Slsteemsete Riskide Ndukogu
SOOVitusi.

Valitsemissektori eelarvepositsiooni kriteerium

Aruande avaldamise ajal kehtib Euroopa Liidu NGukogu otsus Ulemaarase
eelarvepuudujaagi olemasolu kohta ainult Horvaatia suhtes. Horvaatia
Ulemé&arase eelarvepuudujaagi korrigeerimise tdhtaeg on 2016. aasta. Kodigis teistes
vaatlusalustes riikides oli eelarvepuudujaagi suhe SKPsse 2015. aastal 3%
kontrollvaartuse tasemel voi sellest allpool. Horvaatia eelarvepuudujaak oli 3,2%
SKPst; Poolas oli see 2,6%, Bulgaarias 2,1%, Ungaris 2,0%, Rumeenias 0,7%,
TSehhis 0,4% ja Rootsis 0%.

Aastatel 2013-2015 paranes eelarveseisund enamikus kdesolevas aruandes
kasitletud riikides, v.a Bulgaarias. Horvaatias, Poolas, Rumeenias ja Rootsis
kajastub paranenud eelarveseisundis suuresti makromajandusliku olukorra
paranemine, aga ka piidlused saavutada struktuurne konsolideerimine. Ungari ja
TSehhi puhul on soodsama makromajandusliku arengu méju osaliselt nérgendanud
eelarvepoliitika I6dvendamine. Eelarvepuudujaagi suurenemist Bulgaarias seletab
peamiselt struktuurse eelarveseisundi halvenemine.

Euroopa Komisjoni prognoosi kohaselt jadb eelarvepuudujaagi ja SKP suhe
2016. aastal kdigis riikides allapoole 3% kontrollvaartust. Rumeenias,
Horvaatias ja Poolas peaks eelarvepuudujaék olema alla kontrollvaartuse ehk
vastavalt 2,8%, 2,7% ja 2,6% SKPst. Bulgaarias ja Ungaris peaks eelarvepuudujagk
joudma 2,0%ni, TSehhis ja Rootsis aga pusima tunduvalt allpool kontrollvaartust ehk
vastavalt 0,7% ja 0,4% juures SKPst.

Horvaatias ja Ungaris moodustas valitsemissektori v6lg 2015. aastal tle 60%
SKPst, kuid teistes vaatlusalustes riikides oli vOlatase sellest kiinnisvaartusest
madalam v0i tunduvalt madalam (vt tabel 3.1). Alates 2013. aastast on
valitsemissektori v6la suhe SKPsse kasvanud Bulgaarias 9,6 protsendipunkti,
Horvaatias 4,5 protsendipunkti ja Rootsis 3,7 protsendipunkti. Ungaris ja Rumeenias
on vdla suhtarv muutunud 8ige pisut. Samal ajavahemikul on tunduvalt véhenenud
Poola ja TSehhi vdla suhtarvud, vastavalt 4,7 ja 4,1 protsendipunkti SKPst. Pikemas
plaanis — 2006. aastast 2015. aastani — kasvas valitsemissektori vola suhe SKPsse
margatavalt Horvaatias (47,8 protsendipunkti), Rumeenias (26,2 protsendipunkti),
TSehhis (13,1 protsendipunkti) ja Ungaris (10,7 protsendipunkti), kuid tlejaanud
riikides oli muutus vaiksem.
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2016. aastaks prognoosib Euroopa Komisjon vdlasuhte kasvu Bulgaarias,
Tsehhis, Horvaatias, Poolas ja Rumeenias ning selle vahenemist Ungaris ja
Rootsis. Samuti plsib komisjoni prognoosi kohaselt vBlasuhe 2016. aastal allpool
60% kontrollvaartust kdigis riikides peale Horvaatia ja Ungari.

Tulevikule m&eldes on vaga oluline, et vaatlusalused riigid saavutaksid tugeva
ja jatkusuutliku eelarvepositsiooni ja/v8i hoiaksid seda. Horvaatia, mille suhtes
kehtib Euroopa Liidu Ndukogu otsus Ulemaarase eelarvepuudujaagi olemasolu
kohta, peab sellest tulenevad kohustused taitma usaldusvéaarselt ja Gigel ajal ning
viima oma eelarvepuudujaagi 2016. aastal allapoole kontrollvaartust. Eelarve
konsolideerimisega peavad jatkama ka Bulgaaria, Ungari ja Poola, kes ei ole veel
saavutanud oma keskpikka eelarve-eesmarki, samuti TSehhi ja Rumeenia, kes
kalduvad sellest eeldatavasti kdrvale. Sellega seoses tuleb erilist tdhelepanu poorata
kulude kasvu ohjeldamisele, et see jaéks allapoole keskpika perioodi potentsiaalse
majanduskasvu maara, mis on kooskdlas muudetud stabiilsuse ja kasvu paktis ette
nahtud kulutuste vordlusalusega. Lisaks peaksid riigid, mille valitsemissektori vdla
suhe SKPsse lletab kontrollvaartust, tagama pérast paktis satestatud
Uleminekuperioodi, et see nditaja langeb muudetud pakti sétete kohaselt piisavalt
kiiresti. Eelarvet jatkuvalt konsolideerides on samuti lihtsam toime tulla elanikkonna
vananemisest tulenevate eelarveprobleemidega ja luua puhvreid, mis vbimaldavad
automaatsete tasakaalustusmehhanismide toimimist. Riikide tugevad
eelarveraamistikud, mis on taielikult koosk6las ELi eeskirjadega ja mida
rakendatakse tulemuslikult, peaksid toetama eelarve konsolideerimist ja piirama
riiklike kulutuste suurendamist ning Uhtlasi aitama ara hoida makromajandusliku
tasakaalustamatuse taasteket. Uldiselt peaksid eelarvestrateegiad olema kooskdlas
laiahaardeliste struktuurireformidega, et suurendada potentsiaalset kasvu ja
todhoivet.

Vahetuskursi kriteerium

Ukski kaesolevas aruandes kasitletud riik ei osale ERM2s. K®igis riikides on
kasutusel erinev vahetuskursi susteem.

Vaatlusperioodil oli Bulgaaria leev seotud euroga kursi 1,95583 alusel
valuutakomitee slisteemi raames. Seejuures olid lUhiajaliste intressimaarade
erinevused vorreldes euroalaga suhteliselt vaikesed.

Horvaatia kunaga ja Rumeenia leuga kaubeldi paindliku vahetuskursi
slisteemis ning nende ujuvkurssi euro suhtes juhiti erineval maaral. Horvaatia
kuna puhul kajastus see vahetuskursi vaheses volatiilsuses vrreldes teiste
vaatlusaluste ujuva kursiga vaaringutega. Seejuures olid lihiajaliste intressimaéarade
erinevused vorreldes euroalaga vaikesed. Rumeenia leu vahetuskurss euro suhtes
k&ikus Usna palju ning lUhiajaliste intressimaarade erinevused vorreldes euroalaga
pusisid kogu vaatlusperioodi véltel suhteliselt suured. 2009. aastal sai Rumeenia ELi
ja IMFi juhitava rahvusvahelise finantsabipaketi, millele jargnes 2011. aastal ennetav
finantsabiprogramm ning 2013. aastal jatkuprogramm. Kuna nimetatud kokkulepped
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3.4

3.5

on aidanud finantsprobleeme vahendada, vdivad need olla tinginud ka vahetuskursi
surve alanemise vaatlusperioodil.

Kdigi teiste vaaringutega kaubeldi paindliku vahetuskursi siisteemis ja
enamikus riikides oli vahetuskurss seejuures vaga kdikuv. TSehhi puhul on aga
alates 2013. aastast jdus TSehhi keskpanga kohustus mitte lasta kroonil kallineda
euro suhtes Ule taseme, mis on l&hedane kursile 27 krooni euro kohta. Luhiajaliste
intressimaarade erinevused vorreldes euroalaga olid TSehhis ja Rootsis vaikesed,
kuid Ungaris ja Poolas suhteliselt suured. Poolas oli vaatlusperioodi jooksul
kasutusel IMFi paindlik krediidiliin, mille eesmark on rahuldada kriisi ennetamiseks ja
leevendamiseks vajalike laenude ndudlust. Vahendades finantsprobleemidega
seotud riske, aitas see abindu tdéenéoliselt leevendada ka vahetuskursi surve riski.
Rootsi keskpangal oli kogu vaatlusperioodi jooksul EKPga vahetustehingute
kokkulepe. Kuna see aitas vahendada finantsprobleeme, vbis see mdjutada ka
vahetuskursi arengut.

Pikaajalise intressimaara kriteerium

Vaatlusperioodil olid kdigi vaatlusaluste riikide keskmised pikaajalised
intressimaarad rohkem vdi vahem alla 4,0% kontrollvaartuse. TSehhis ja Rootsis
olid pikaajalised intressimaarad alla 1%, Bulgaarias ja Poolas aga 2% ja 3% vahel
ning Horvaatias, Ungaris ja Rumeenias Ule 3%.

Alates 2014. aasta lahenemisaruandest on pikaajaliste intressimaarade ja
euroala keskmise vahe jaanud enamikus vaatlusalustes riikides tldjoontes
stabiilseks. Finantsturud on aga jatkanud riikide eristamist nende haavatavuse
alusel sise- ja valismdjudele, sealhulgas nende eelarvetulemuste arengu ja
jatkusuutliku lahenemise véljavaate alusel.

Muud olulised tegurid

Euroopa Komisjoni hinnangul on enamik vaatlusaluseid riike teinud
edusamme tasakaalustamatuse kérvaldamiseks majanduses, ehkki erineval
maaral. Euroopa Komisjoni stivaanaltiusides, mille tulemused avaldati 8. martsil
2016, jareldati, et Rootsis esineb makromajanduslik tasakaalustamatus ning
Bulgaarias ja Horvaatias tilemaarane makromajanduslik tasakaalustamatus™*.
Bulgaaria kohta markis komisjon, et sealset majandust iseloomustavad endiselt

teatud valupunktid finantssektoris ja ettevétete suur vBlakoormus, mille

111 Eyroopa Parlamendi ja ndukogu 16. novembri 2011. aasta maaruses (EL) nr 1176/2011
(makromajandusliku tasakaalustamatuse ennetamise ja korrigeerimise kohta) nahakse tleméaérase
tasakaalustamatusega riikide puhul ette vBimalus, et ELi Ndukogu soovitab komisjoni ettepanekul votta
asjaomasel riigil parandusmeetmeid. Selle tulemusel algatataks riigi suhtes teine menetlus —
lleméarase tasakaalustamatuse menetlus.
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lahendamiseks tuleb téielikult ellu viia jéulised reformid. Horvaatia kohta leidis
komisjon, et riigis tehti piiratud edusamme makromajandusliku tasakaalustamatuse
korrigeerimisel ning et reformikava viidi ellu suure hilinemisega (mis oli osaliselt
tingitud 2015. aasta novembris toimunud parlamendivalimistest). Ehkki Euroopa
Komisjon ei tuvastanud teistes vaatlusalustes riikides tasakaalustamatust, esineb ka
neis mitmesuguseid probleeme.

Riikide valiskaubanduse puudujddk on viimastel aastatel vahenenud.
Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse tulemustabelist selgub, et
jooksevkonto saldode kolme aasta keskmine paranes 2015. aastal veelgi

(vt tabel 3.2). Seevastu Rootsi suur jooksevkonto Ulejaék 2014. aastaga vorreldes
ei muutunud ja oli dige pisut allpool soovituslikku kiinnisvaartust 6% SKPst.
Jooksevkonto oli Ulejaéagis ka Ungaris, Horvaatias, Bulgaarias ja TSehhis, kuid
puudujdégis Poolas ja Rumeenias.

Negatiivne rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni suhe SKPsse on
paranenud, kuid pusis kdrgel tasemel pea kdigis vaatlusalustes

riikides. Positiivsest kiljest tuleb mérkida, et Kesk- ja Ida-Euroopa riikide
netovaliskohustused on seotud peamiselt valismaiste otseinvesteeringutega, mida
peetakse stabiilseks rahastamisvormiks. 2015. aastal Uletas rahvusvahelise
netoinvesteerimispositsiooni suhe SKPsse soovituslikku kiinnisvaartust (-35%
SKPst) seitsmest vaatlusalusest riigist viies. Netovaliskohustused olid eriti suured
Horvaatias, kus need Uletasid 70% SKPst. Véaikseimad netovaliskohustused olid
TSehhis (31,5% SKPst) ja Rootsis (1,6% SKPst).

Kui vaadata hindade ja kulude konkurentsivdimet, siis aastatel 2013-2015
odavnes reaalne efektiivne vahetuskurss rohkem v8i véhem enamikus
kasitletavates riikides (v.a Rumeenias ja Horvaatias). To6jou thikukulude kolme
aasta kasv, mis oli kriisieelsetel aastatel vaga kiire peaaegu kdigis vaatlusalustes
riikides, on viimastel aastatel jadnud Uldiselt soovituslikust kiinnisvaartusest (12%)
vaiksemaks. Aastatel 2011-2015 suurenes ekspordi turuosa Rumeenias ning
vahemal méaéral ka Bulgaarias, Poolas ja T$ehhis. Ulejaanud riikide ekspordi turuosa
vahenes.

Eluasemehinnad on taas tdusnud kdigis vaatlusalustes riikides, v.a
Horvaatias. Sellele eelnes hindade kérge kriisieelse taseme allapoole
korrigeerimine. Rootsis on eluasemehindade tdus olnud viimastel aastatel eriti
jouline osalt pakkumisega seotud kitsaskohtade ja ajalooliselt madalate
intressimaarade tottu.
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Tabel 3.2

Makromajandusliku tasakaalustamatuse jalgimise tulemustabel

Tabel 3.2a. Véline tasakaalustamatus ja konkurentsivéime néaitajad

Rahvusvaheline

Reaalne efektiivne

Jooksevkonto netoinvesteerimis- vahetuskurss, kohandatud Ekspordi Nominaalsed t66jou
saldo ¥ positsioon ? UTHI deflaatoriga ® turuosa ¥ ithikukulud ®
Bulgaaria 2013 0,3 -73,5 -1,0 0,2 15,2
2014 0,4 -74,8 -2,8 6,0 17,0
2015 1,2 —-60,7 -4.1 14,4 10,8
TSehhi 2013 -1,4 -39,4 -3,1 -9,4 4,2
2014 -0,6 -36,8 -10,0 -5,7 38
2015 0,2 -31,5 -8,0 0,4 0,1
Horvaatia 2013 0,0 —-88,7 —4,0 -23,1 -2,9
2014 0,6 -88,1 -1,0 -18,6 -5,8
2015 2,3 -78,7 0,1 -3,1 -5,1
Ungari 2013 2,2 -83,5 —4,0 -20,9 6,3
2014 2,6 -73,9 -7,0 -15,6 6,9
2015 34 —68,6 -6,9 -7,2 6,1
Poola 2013 -3,4 —69,7 -4.3 0,1 33
2014 -2,3 -67,1 -1,3 5,0 25
2015 -1,2 —60,7 -1,0 9,1 -14
Rumeenia 2013 -3,6 -61,9 0,3 14,2 -3,2
2014 -2,1 -56,9 -1,1 20,8 6,0
2015 -0,9 -50,2 2,7 21,7 1,1
Rootsi 2013 6,0 -14,3 51 -16,5 8,6
2014 58 -2,5 -3,6 -9,7 7,2
2015 58 -1,6 -7.9 -9,9 4,0
Kiinnisvéartus —4,0/+6,0 -35,0 +/-11,0 —6,0 +12,0
Tabel 3.2b. Sisemise tasakaalustamatuse ja to6puuduse naitajad
Sisemine tasakaalustamatus Uued to6puuduse naitajad
Eluaseme-hinnad,
kohandatud Erasektori Erasektori Finants-| Valitsemis- T606jous
tarbimise laenuvoog, volg, sektori sektori Tootuse| osalemise| Pikaajaline Noorte
deflaatoriga ®| konsolideeritud | konsolideeritud ?| kohustused © volg ? maar maar tootus ¥ tostus ¥
Bulgaaria 2013 0,4 7,3 132,2 43 17 12,2 1,7 2.7 6,4
2014 1,5 -0,3 124,3 7,2 27 12,2 3,1 0,6 -1,3
2015 3,6 . . . 27 11,2 2,2 -1,2 -6,4
TSehhi 2013 -0,8 4,4 74,1 11,3 45 6,9 2,7 0,0 0,6
2014 1,9 1,8 72,7 4,4 43 6,7 3,0 -0,1 -2,2
2015 3,8. 41 6,1 2,4 -0,6 —6,9
Horvaatia 2013 -5,7 -0,6 119,7 3,2 82 15,7 -14 4,4 17,6
2014 -1,2 0,3 120,8 0,9 87 16,9 2,0 1,7 8,9
2015 2,4 . . . 87 17,0 3,0 0,1 0,9
Ungari 2013 -4,6 -1,1 95,2 -1,0 7 10,7 2,8 -0,5 0,2
2014 3,1 -0,5 91,3 8,5 76 9,6 4,6 -1,6 -5,6
2015 11,6 . . . 75 8,2 4,9 -1,9 -10,9
Poola 2013 -4,7 3,1 75,4 7,6 56 10,0 1,7 1,4 3,6
2014 11 4,8 77,9 0,6 50 9,8 2,1 0,3 -1,9
2015 2,8 . 51 9,0 1,6 -1,1 -5,7
Rumeenia 2013 -2,8 -1,5 66,6 11 38 7,0 0,0 0,8 1,6
2014 -3,2 -2,4 62,1 1,1 40 6,9 1,6 -0,1 0,2
2015 1,7 0,0. 58,3. 3,8. 38 6,9 1,3 0,0 -0,9
Rootsi 2013 4,7 4,7 192,4 8,8 40 79 2,0 -0,1 -1,2
2014 8,6 59 194,0 13,4 45 8,0 1,6 0,0 0,2
2015 12,0 43 78 14 0,0 -3,3
Kiinnisvaartus +6,0 +14,0 133 +16,5 +60 +10,0 -0,2 0,5 2,0

Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat, majandus- ja rahanduskiisimuste peadirektoraat) ja Euroopa Keskpankade Siisteem.
Mérkus. Tabelis on esitatud andmed seisuga 18. mai 2016, mis oli kdesoleva aruande andmete esitamise téhtaeg, ning seetdttu erinevad need 2015. aasta novembri
hairemehhanismi aruandes sisalduvast tulemustabelist.
1) Protsentides SKPst, kolme aasta keskmine.

2) Protsentides SKPst.

3) Kolme aasta muutus protsentides 41 teise to0stusriigi suhtes. Positiivne vaartus osutab konkurentsivéime véahenemisele.

4) Viie aasta muutus protsentides.

5) Kolme aasta muutus protsentides.
6) Muutus protsentides vorreldes eelnenud aastaga.

7) Kolme aasta keskmine.

8) Kolme aasta muutus protsendipunktides.
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Finantskriisile eelnenud suhteliselt pikal laenukasvu perioodil kogunes mdne
vaatlusaluse riigi mittefinantsteenuseid pakkuval erasektoril suur
vdlakoormus. Nendes riikides on see peamine haavatavuse allikas. Rootsis ilmnev
tugev laenukasv eeskatt eluasemelaenude segmendis nduab tahelepanelikku
jalgimist. 2014. aastal kutndis Rootsi erasektori volg iseéaranis kdrgele tasemele,
Uletades 190% SKPst. Peale selle on mitmes riigis vaga suur valisvaaringus
nomineeritud laenude hulk, millega kaasneb makromajanduslik ja finantsrisk, sest
see muudab riskiturbeta laenusaajad valuutariski suhtes haavatavaks.
Valisvaaringute mittevastavusega seotud riskid, mis mdjutavad kodumajapidamisi ja
Horvaatias ka avalikku sektorit, on méarkimisvaarsed Horvaatias ja Rumeenias ning
veidi vdiksemad Poolas.

Finantssektori poliitika eesmark peaks olema tagada, et see sektor aitab
majanduskasvule ja hinnastabiilsusele vaatlusalustes riikides kindlalt kaasa;
jarelevalvepoliitika eesmark peaks olema tagada jarelevalveraamistiku
stabiilsus, mis on uhtse jarelevalvemehhanismiga thinemise eeltingimus. Et
vahendada vBimalikke riske, mis lahtuvad valisvaaringus nomineeritud laenude
suurest osakaalust, tuleks rakendada Euroopa Siisteemsete Riskide Ndukogu
(ESRN) soovitusi valisvaaringus laenude kohta. Meetmete tdhusa rakendamise
tagamiseks on oluline kdigi ELi riikide jarelevalveasutuste tihe koostdo.

Kohandamisprotsessi tulemusel on mdnes vaatlusaluses riigis to6puudus
kasvanud suhteliselt suureks. Eelkdige Horvaatias viitavad suur pikaajaline ja
noorte t66tus tosisele riigisisesele tasakaalustamatusele. Todpuudus, millega on
Uldiselt kaasnenud oskuste ndudlusele mittevastavuse ja/voi piirkondliku
mittevastavuse stivenemine, on paljudes riikides endiselt peamine haavatavuse
allikas ning ohustab reaalsissetulekute lahenemist ka ebasoodsate demograafiliste
suundumuste tottu.

Veel Uks oluline tegur majandusliku Idimumise ja lahenemise anallitisimisel on
institutsioonilise keskkonna tugevus. Mitme Kesk- ja lda-Euroopa riigi
majanduslikku potentsiaali aitaks suurendada see, kui suudetaks kaotada
majanduses esinev jaikus ja tokked, mis takistavad tootmistegurite tdhusat
kasutamist ja jaotamist. Kdne all on naiteks arikeskkonna puudujaagid,
institutsioonide suhteliselt kesine kvaliteet, nork juhtimine ja korruptsioon. Kui
institutsiooniline keskkond pérsib potentsiaalse kogutoodangu kasvu, vdib ta sellega
00nestada ka riigi volateenindusvdimet ning muuta majanduse kohandamise
raskemaks. Samuti voib see mdjutada riigi suutlikkust rakendada vajalikke
poliitikameetmeid.

Institutsioonide ja juhtimise kvaliteet on suhteliselt kesine kdigis
vaatlusalustes riikides, v.a Rootsis. Konkreetsed institutsioonilised naitajad
kinnitavad Uldjoontes tervikpilti enamiku riikide institutsioonide ja juhtimise kehvast
kvaliteedist, ehkki siin on ka silmatorkavaid erinevusi (vt joonis 3.5 ja 3.6). Horvaatia
institutsioonide ja juhtimise kvaliteet on vaatlusalustest riikidest kdige halvem ning ta
asub ELi riikide seas tagantpoolt teisel kohal, hoolimata mdningasest paranemisest
paari viimase aasta jooksul. Kuigi riikide jarjestus oleneb sellest, mille p&hjal nende
ari- ja institutsioonilise keskkonna kvaliteeti m66detakse, saaks enamikus
vaatlusalustes riikides selles valdkonnas veel kahtlemata palju &ra teha.
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Joonis 3.5
ELi riikide jarjestus institutsioonide kvaliteedi alusel

B jarjestusvahemik (2015)
keskmine koht jarjestuses (2008)
M keskmine koht jarjestuses (2015)
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Allikad: Worldwide Governance Indicators 2015, Global Competitiveness Report 2015-2016 (Maailma Majandusfoorum), Corruption
Perception Index 2015 (Transparency International) ja Doing Business Report 2016 (Maailmapank).

Mérkus. Riigid on jarjestatud thest (parimate tulemustega riik ELis) 28ni (halvimate tulemustega riik ELis) nende keskmise koha jéargi
2015. aasta jarjestuses. Aruandesse Doing Business Report on Malta kaasatud alates 2013. aastast ja Kupros alates 2010. aastast.

Joonis 3.6
ELi riikide jarjestus institutsioonide kvaliteedi alusel Uksikute nditajate jargi

B Worldwide Governance Indicators (2015)

Corruption Perception Index 2015 (Transparency International)

Global Competitiveness Report 2015-2016 (Maailma Majandusfoorum)
Doing Business 2016 (Maailmapank)
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Allikad: Worldwide Governance Indicators 2015, Global Competitiveness Report 2015-2016 (Maailma Majandusfoorum), Corruption
Perception Index 2015 (Transparency International) ja Doing Business Report 2016 (Maailmapank).

Markus. Riigid on jérjestatud thest (parimate tulemustega riik ELis) 28ni (halvimate tulemustega riik ELis) nende keskmise koha jargi
2015. aasta jarjestuses.

Majanduskasvu ja konkurentsivoime edendamiseks on enamikus
vaatlusalustes riikides vajalikud laiaulatuslikud struktuurireformid. Kohalike
institutsioonide, juhtimise ja arikeskkonna parandamine koos riigiettevétete jatkuva
erastamisega ning suuremate jdupingutustega ELi vahendeid paremini ara kasutada
aitaks kiirendada tootlikkuse kasvu. See omakorda elavdaks konkurentsi
tahtsamates reguleeritud sektorites (naiteks energia ja transport), kaotades turule
sisenemise tdkkeid ja soodustades Ulimalt vajalikke erainvesteeringuid.

Lahenemisprotsessi sujuvuse tagamisel on olulised ka statistika kvaliteediga
seotud institutsioonilised elemendid. Need h6lmavad muu hulgas riikliku
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statistikaasutuse 6igusliku sdltumatuse satestamist, selle haldusjarelevalvet ja
eelarveautonoomiat, samuti seaduslikke volitusi andmete kogumiseks ja statistika

konfidentsiaalsust reguleerivaid digusnorme, mida on lahemalt kirjeldatud
6. peatukis.
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4.1

Riikide kokkuvotted

Bulgaaria

2016. aasta aprillis oli Bulgaaria 12 kuu keskmine UTHI-inflatsioonimaéar —1,0%,
st tublisti madalam kui hinnastabiilsuse kriteeriumi 0,7% kontrollvaartus.
Viimase kiimne aasta jooksul on see inflatsioonimaar kdikunud laias vahemikus,
—1,7%st 12,6%ni, ja selle perioodi keskmine tase oli kdrge, ulatudes 3,6%ni.
Tulevikku vaadates valmistab Bulgaaria inflatsiooni lahenemise pikemaajaline
jatkusuutlikkus muret. On t6enéoline, et jarelejdudmisprotsessi kdigus muutuvad
inflatsioonierinevused euroalaga vOrreldes positiivseks. Et véltida tlemaarase
hinnasurve ja makromajandusliku tasakaalustamatuse tekkimist, tuleb
jarelejbudmisprotsessi toetada sobivate meetmetega.

Bulgaaria valitsemissektori eelarvepuudujaak ja volg vastasid 2015. aastal
Maastrichti kriteeriumidele. Bulgaaria suhtes on alates 2012. aastast rakendatud
stabiilsuse ja kasvu pakti ennetuslikku osa. 2014. aastal Uletas eelarvepuudujaak
kontrollvaartust 3% SKPst. Sellest hoolimata oli Ulem&arane eelarvepuudujadk
Euroopa Komisjoni hinnangul erandlik ja ajutine, mist6ttu ei olnud vaja algatada
Ulemé&érase eelarvepuudujaagi menetlust. Euroopa Komisjoni 2016. aasta kevade
majandusprognoosis viidatakse ohule, et 2016. ja 2017. aastal v3ib esineda teatav
kérvalekalle keskpika eesmargi saavutamise kohanduskavast. Peale selle ohustavad
Bulgaaria eelarve jatkusuutlikkust pikas plaanis keskmised riskid, mis tulenevad
osalt rahvastiku vananemisega seotud tervishoiu- ja pikaajalise hoolduse kulude
oodatavast kasvust. Oluline on jatkata nendes valdkondades reforme ja jduda
lahemale keskpika eesmargi saavutamisele kooskdlas pakti ennetusliku osa
nduetega, et tagada riigi rahanduse usaldusvaarsus keskpika ja pika aja jooksul.

Kaheaastase vaatlusperioodi jooksul 19. maist 2014 kuni 18. maini 2016 ei
osalenud Bulgaaria leev vahetuskursimehhanismis ERM2, kuid see seoti kursi
1,95583 alusel euroga valuutakomitee suisteemi raames. Viimase kimne aastaga
on Bulgaaria jooksev- ja kapitalikonto paranenud, kuid riigi netovaliskohustused on
endiselt suured.

2015. aasta maist 2016. aasta aprillini valdanud vaatlusperioodil olid Bulgaaria
pikaajalised intressimé&arad keskmiselt 2,5% ja seega madalamad kui
intressimaara lahenemiskriteeriumi 4,0% kontrollvaartus. Bulgaaria pikaajalised
intressimaarad on alates 2009. aastast alanenud, kusjuures 12 kuu keskmised
maérad on langenud Ule 7% tasemelt alla 3%.

Jatkusuutlikku lahenemist soodustava keskkonna loomiseks on Bulgaarias
vaja stabiilsusele suunatud majanduspoliitikat ning laiaulatuslikke
struktuurireforme. Mis puutub makromajanduslikku tasakaalustamatusse, otsustas
Euroopa Komisjon teha 2016. aasta hairemehhanismi aruandes Bulgaaria kohta
suvaanaluisi ning joudis jareldusele, et Bulgaarias esineb tlemaarane
makromajanduslik tasakaalustamatus. Bulgaariale tuleksid kasuks laiaulatuslikud
struktuurireformid, mis téhustaksid institutsioonilist ja arikeskkonda.
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Finantsstabiilsuse kindlustamiseks on dlitahtis, et ametivéimud viiksid 16pule varade
kvaliteedi hindamise ja finantssektoriga seotud stressitestid ning tdhustaksid
jarelevalvetavasid veelgi.

Bulgaaria digusaktid ei vasta kdigile keskpanga sdltumatuse, laenukeelu ja
eurosiisteemiga digusliku I6imumise nduetele. Bulgaaria on ELi liikmesriik, mille
suhtes on kehtestatud erand, ning seet6ttu peab ta taitma koiki aluslepingu

artiklis 131 séatestatud kohandamisndudeid.

TSehhi

2016. aasta aprillis oli TSehhi 12 kuu keskmine UTHI-inflatsioonim&ér 0,4%, st
hinnastabiilsuse kriteeriumi 0,7% kontrollvaartusest madalam. Viimase kiimne
aasta jooksul on see inflatsiooniméaér kéikunud suhteliselt laias vahemikus, 0,3%st
6,6%ni, ja selle perioodi keskmine jai méddukale 2,1% tasemele.

TSehhi valitsemissektori eelarvepuudujaak ja volg vastasid 2015. aastal
Maastrichti kriteeriumidele. T8ehhi suhtes on alates 2014. aastast rakendatud
stabiilsuse ja kasvu pakti ennetuslikku osa. Euroopa Komisjoni 2016. aasta kevade
majandusprognoosi kohaselt jadb struktuurne eelarvepuudujaak prognoosiperioodil
keskpika aja eesmargist vaiksemaks ning on seega jatkuvalt kooskdlas stabiilsuse ja
kasvu pakti ennetusliku osa nduetega. TSehhis vdib taheldada keskmist
eelarvepinge riski pika aja jooksul tingituna eeskatt rahvastiku vananemisest. Riigi
rahanduse usaldusvaarsuse tagamiseks on vaja suurendada praeguse
eelarveraamistiku reformide ulatust, olemasolevate eeskirjade ranget jdustamist ja
keskpika eesmargi saavutamisele lahemale jdudmist, jargides taielikult pakti
ennetusliku osa néudeid.

Kaheaastase vaatlusperioodi jooksul 19. maist 2014 kuni 18. maini 2016 ei
osalenud Tsehhi kroon vahetuskursimehhanismis ERM2. TSehhi krooniga
kaubeldi paindliku vahetuskursi siisteemis, kuigi alates 2013. aasta novembrist on
jous TSehhi keskpanga kohustus mitte lasta kroonil kallineda euro suhtes tle
taseme, mis on lahedane kursile 27 krooni euro kohta. Vaatlusperioodi jooksul
kdikus TSehhi krooni vahetuskurss euro suhtes vahe. 18. mail 2016 oli krooni
vahetuskurss euro suhtes 27,022, st 1,5% kdrgem kui selle keskmine tase

2014. aasta mais. Jooksevkonto puudujadk vahenes jark-jargult ja selle saldo on
alates 2014. aastast olnud positiivne. Samal ajal on riigi netovaliskohustused
jarjekindlalt vahenenud.

2015. aasta maist 2016. aasta aprillini valdanud vaatlusperioodil olid TSehhi
pikaajalised intressimaarad keskmiselt 0,6% ja seega tunduvalt madalamad kui
intressimaara lahenemiskriteeriumi 4,0% kontrollvaartus. TSehhi pikaajalised
intressimaarad on alates 2009. aastast alanenud, kusjuures 12 kuu keskmised
maarad on langenud peaaegu 5% tasemelt alla 1%.

Jatkusuutlikku lahenemist soodustava keskkonna loomiseks on vaja ellu viia
hinnastabiilsusele suunatud majanduspoliitikat ja spetsiifilisi
struktuurireforme, mille eesmérk on tagada makromajanduslik stabiilsus. Mis
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puutub makromajanduslikku tasakaalustamatusse, ei otsustanud Euroopa Komisjon
oma 2016. aasta hairemehhanismi aruandes teha TSehhi kohta siivaanalGusi.
Sellegipoolest on potentsiaalse kasvu suurendamiseks vaja tdhustada suunatud
struktuurireforme t66- ja tooteturu meetmete ning arikeskkonna valdkonnas.

TSehhi digusaktid ei vasta koigile keskpanga so6ltumatuse, laenukeelu ja
eurosiisteemiga digusliku I8imumise nduetele. TSehhi on ELi likmesriik, mille
suhtes on kehtestatud erand, ning seetdttu peab ta téitma kdiki aluslepingu
artiklis 131 satestatud kohandamisndudeid.

Horvaatia

2016. aasta aprillis oli Horvaatia 12 kuu keskmine UTHI-inflatsioonim&aéar —0,4%,
st hinnastabiilsuse kriteeriumi 0,7% kontrollvaartusest tublisti madalam.
Viimase kiimne aasta jooksul on see inflatsioonimaar kdikunud suhteliselt laias
vahemikus, —0,4%st 6,0%ni, ja selle perioodi keskmine jai mdddukale 2,3%
tasemele. Tulevikku vaadates valmistab Horvaatia inflatsiooni lahenemise
pikemaajaline jatkusuutlikkus muret. On t6enéoline, et jarelejdudmisprotsessi kaigus
muutuvad inflatsioonierinevused euroalaga vorreldes positiivseks. Et véltida
Ulem&éarase hinnasurve ja makromajandusliku tasakaalustamatuse tekkimist, tuleb
jarelejbudmisprotsessi toetada sobivate meetmetega.

Horvaatia valitsemissektori eelarvepuudujaak ja vélg ei vastanud 2015. aastal
Maastrichti kriteeriumidele. Horvaatia suhtes on alates 2014. aastast rakendatud
stabiilsuse ja kasvu pakti paranduslikku osa ning Uleméaéarase eelarvepuudujaégi
korrigeerimise tahtaeg on 2016. aasta. Euroopa Komisjoni 2016. aasta kevade
majandusprognoosi hinnangul toimub Ulemaarase eelarvepuudujaagi korrigeerimine
oigel ajal, kuid samal ajal viidatakse riskile, et Horvaatia ei tdida stabiilsuse ja kasvu
pakti ndudeid. Komisjoni 2015. aasta eelarve jatkusuutlikkuse aruandes margitakse,
et Horvaatia vola jatkusuutlikkusega seotud risk on keskpika aja jooksul suur. Ehkki
pikas plaanis tundub, et Horvaatia risk on vaike téanu rahvastiku vananemisega
seotud kulutuste prognoositavale vahenemisele, tekitab pensionihivitiste madal
maar ja selle kavandatav edasine alandamine muret pensionisisteemi asjakohasuse
parast. Kokkuvdttes on oluline, et Horvaatia jargiks otsustavalt kasvu toetavat
eelarve konsolideerimise strateegiat, mis kdrvaldab vola keskpika jatkusuutlikkusega
seotud suured riskid. Seda tuleb teha koos eelarve juhtimise raamistiku
Umberkujundamisega, mille eesmark on téhustada riiklikke kulutusi, et luua eeldused
eelarvepoliitika elluviimise pusivaks paranemiseks.

Kaheaastase vaatlusperioodi jooksul 19. maist 2014 kuni 18. maini 2016 ei
osalenud Horvaatia kuna vahetuskursimehhanismis ERM2. Vaaringuga
kaubeldi paindliku vahetuskursi siisteemis kitsas vahemikus juhitava
ujuvkursi alusel. Vaatlusperioodil oli Horvaatia kuna ja euro vahetuskursi keskmine
kdikumine vaike. 18. mail 2016 oli kuna vahetuskurss euro suhtes 7,488, st 1,4%
kdrgem kui selle keskmine tase 2014. aasta mais. Viimase kiimne aastaga on
Horvaatia jooksev- ja kapitalikonto paranenud, kuid riigi netovéaliskohustused on
endiselt suured.
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2015. aasta maist 2016. aasta aprillini valdanud vaatlusperioodil olid Horvaatia
pikaajalised intressimaarad keskmiselt 3,7% ja seega madalamad kui
intressimé&ara lahenemiskriteeriumi 4,0% kontrollvaartus. Horvaatia pikaajalised
intressimaarad on alates 2009. aastast alanenud, kusjuures 12 kuu keskmised
maarad on langenud 8% lahedaselt tasemelt alla 4%.

Jatkusuutlikku lahenemist soodustava keskkonna loomiseks on Horvaatias
vaja stabiilsusele suunatud majanduspoliitikat ning laiaulatuslikke
struktuurireforme. Mis puutub makromajanduslikku tasakaalustamatusse, otsustas
Euroopa Komisjon teha oma 2016. aasta hdiremehhanismi aruandes Horvaatia
kohta slivaanallilisi ning joudis jareldusele, et Horvaatias esineb tleméaarane
makromajanduslik tasakaalustamatus. Riigis on hulgaliselt struktuurireformide
vBimalusi ja pakiline vajadus niisuguste imberkorralduste jarele, mille eesmérk on
parandada institutsioonilist ja arikeskkonda, suurendada konkurentsi tooteturgudel,
vahendada ebak®dlasid to6turul ning tdhustada avalikku haldust ja kohtustisteemi.
Samuti on vaja teha markimisvaarseid jdupingutusi, et Horvaatias paraneks ELi
vahendite arakasutamine, mis on seni olnud véaga vahene.

Horvaatia digusaktid ei vasta kdigile keskpanga sdltumatuse nduetele.
Horvaatia on ELi liikmesriik, mille suhtes on kehtestatud erand, ning seetéttu peab ta
taitma koiki aluslepingu artiklis 131 satestatud kohandamisndudeid.

Ungari

2016. aasta aprillis oli Ungari 12 kuu keskmine UTHI-inflatsiooniméaar 0,4%, st
hinnastabiilsuse kriteeriumi 0,7% kontrollvaartusest madalam. Viimase kiimne
aasta jooksul on see inflatsioonimaar k6ikunud laias vahemikus, —0,3%st 7,9%ni, ja
selle perioodi keskmine tase oli kdrge, ulatudes 3,8%ni. Tulevikku vaadates
valmistab Ungari inflatsiooni lahenemise pikemaajaline jatkusuutlikkus muret. On
tdendoline, et jarelejdudmisprotsessi kaigus muutuvad inflatsioonierinevused
euroalaga vorreldes positiivseks. Et valtida tlem&arase hinnasurve ja
makromajandusliku tasakaalustamatuse tekkimist, tuleb jarelejdudmisprotsessi
toetada sobivate meetmetega.

2015. aastal vastas Ungari valitsemissektori eelarvepuudujaék Maastrichti
kriteeriumidele, kuid vblg Uletas kontrollvaartust. Ungari suhtes on alates

2013. aastast rakendatud stabiilsuse ja kasvu pakti ennetuslikku osa. Euroopa
Komisjoni 2016. aasta kevade majandusprognoosis viidatakse suurele ohule, et
2016. ja 2017. aastal vdib esineda méarkimisvaarne korvalekalle keskpika eesmargi
saavutamise kohanduskavast. Ungaris ei ole eelarvepinge riski pika aja jooksul, kuid
taheldada voib keskmist riski keskpika aja jooksul. Rahvastiku vananemine ohustab
riigi rahanduse jatkusuutlikkust. Et tagada riigi rahanduse jatkusuutlikkus keskpika
aja valtel, on vaja otsustavat edasiminekut keskpika eesméargi suunas kooskdlas
pakti ennetusliku osa nduetega ning eelarve juhtimise raamistiku reformi.

Kaheaastase vaatlusperioodi jooksul 19. maist 2014 kuni 18. maini 2016 ei
osalenud Ungari forint ERM2s, vaid vaaringuga kaubeldi paindliku
vahetuskursi stisteemis. Vaatlusperioodil kdikus Ungari forinti keskmine
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vahetuskurss euro suhtes suhteliselt suurel maaral. 18. mail 2016 oli forinti
vahetuskurss euro suhtes 316,05, st 3,8% madalam kui selle keskmine tase
2014. aasta mais. Viimase kimne aastaga on Ungari jooksev- ja kapitalikonto
tunduvalt paranenud ning aidanud veidi véhendada riigi netovaliskohustusi, kuid
need on endiselt suured.

2015. aasta maist 2016. aasta aprillini valdanud vaatlusperioodil olid Ungari
pikaajalised intressimaarad keskmiselt 3,4% ja seega madalamad kui
intressimaara lahenemiskriteeriumi 4,0% kontrollvaartus. Ungari pikaajalised
intressimdarad on alates 2009. aastast alanenud, kusjuures 12 kuu keskmised
maarad on langenud Ule 9% tasemelt alla 4%.

Jatkusuutlikku lahenemist soodustava keskkonna loomiseks on Ungaris vaja
stabiilsusele suunatud majanduspoliitikat ning laiaulatuslikke
struktuurireforme. Mis puutub makromajanduslikku tasakaalustamatusse, otsustas
Euroopa Komisjon teha 2016. aasta hairemehhanismi aruandes Ungari kohta
slivaanaliilsi ning jéudis jareldusele, et Ungaris ei esine Glemaarast
makromajanduslikku tasakaalustamatust. Sellegipoolest tuleksid Ungarile kasuks
struktuurireformid, mille eesmérk on edendada erasektorist tulenevat kasvu, naiteks
institutsioonide juhtimise parandamine, birokraatia ja Uleméérase maksukoormuse
kérvaldamine ning erasektori laenukasvu toetamine.

Ungari digusaktid ei vasta kdigile keskpanga sdltumatuse ja laenukeelu, euro
Uhtse kirjapildi ning euroststeemiga digusliku [dBimumise nduetele. Ungari on
ELi liikmesriik, mille suhtes on kehtestatud erand, ning seetdttu peab ta taitma kdiki
aluslepingu artiklis 131 séatestatud kohandamisndudeid.

Poola

2016. aasta aprillis oli Poola 12 kuu keskmine UTHI-inflatsioonimé&ar —0,5%, st
hinnastabiilsuse kriteeriumi 0,7% kontrollvaartusest tunduvalt madalam.
Viimase kiimne aasta jooksul on see inflatsioonimaar kdikunud suhteliselt laias
vahemikus, —0,7%st 4,3%ni, ja selle perioodi keskmine jai mdddukale 2,3%
tasemele. Tulevikku vaadates valmistab Poola inflatsiooni lahenemise pikemaajaline
jatkusuutlikkus muret. On téendaoline, et jarelejdudmisprotsessi kaigus muutuvad
inflatsioonierinevused euroalaga vorreldes positiivseks. Et valtida tlemaarase
hinnasurve ja makromajandusliku tasakaalustamatuse tekkimist, tuleb
jarelejdudmisprotsessi toetada sobivate meetmetega.

Poola valitsemissektori eelarvepuudujaék ja volg vastasid 2015. aastal
Maastrichti kriteeriumidele. Poola suhtes on alates 2015. aastast rakendatud
stabiilsuse ja kasvu pakti ennetuslikku osa. Ehkki riigi eelarvepuudujaak ol
kontrollvaartusest suurem, otsustas ECOFINi ndukogu 2015. aasta juunis
Ulemé&érase eelarvepuudujddgi menetluse I6petada, sest valitsemissektori vdla suhe
SKPsse oli alla 60% ning kontrollvaartusest suurem puudujaak oli vaike ja seda vis
selgitada varasemate pensionireformide netokuluga. Euroopa Komisjoni 2016. aasta
kevade majandusprognoosis viidatakse ohule, et vBib esineda méarkimisvaarne
kérvalekalle keskpika eesmargi saavutamise kohanduskavast. Peale selle ohustavad
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Poolat keskpikas ja pikas plaanis keskmised riskid seoses eelarve
jatkusuutlikkusega. Seetdttu on oluline jduda lahemale keskpika eesméargi
saavutamisele kooskolas pakti ennetusliku osa nduetega, et tagada riigi rahanduse
usaldusvaarsus keskpika ja pika aja jooksul.

Kaheaastase vaatlusperioodi jooksul 19. maist 2014 kuni 18. maini 2016 ei
osalenud Poola zlott ERM2s, vaid vaaringuga kaubeldi paindliku vahetuskursi
slisteemis. Vaatlusperioodil kdikus Poola zloti keskmine vahetuskurss euro suhtes
suhteliselt palju. 18. mail 2016 oli zloti vahetuskurss euro suhtes 4,3885, st 5,0%
madalam kui selle keskmine tase 2014. aasta mais. Viimase kimne aastaga on
Poola jooksev- ja kapitalikonto paranenud, kuid riigi netovaliskohustused on endiselt
suured.

2015. aasta maist 2016. aasta aprillini valdanud vaatlusperioodil olid Poola
pikaajalised intressimé&éarad keskmiselt 2,9% ja seega madalamad kui
intressimaara lahenemiskriteeriumi 4,0% kontrollvaartus. Poola pikaajalised
intressimaarad on alates 2009. aastast alanenud, kusjuures 12 kuu keskmised
maarad on langenud 6% lahedaselt tasemelt alla 3%.

Jatkusuutlikku lahenemist soodustava keskkonna loomiseks on Poolas vaja
stabiilsusele suunatud majanduspoliitikat, finantsstabiilsust tagavaid
poliitikameetmeid ning suunatud struktuurireforme. Mis puutub
makromajanduslikku tasakaalustamatusse, ei otsustanud Euroopa Komisjon oma
2016. aasta hairemehhanismi aruandes teha Poola kohta slivaanaliiiisi. On tahtis, et
Poola sdilitaks pangandussektori praeguse tugeva finantspositsiooni, et tagada selle
kindel panus majanduskasvu; seda peaksid toetama struktuurireformid, mis oleksid
oskuslikult suunatud konkurentsi suurendamisele tooteturgudel ning
uuendustegevuse, erastamise ja taristu ajakohastamise kiirendamisele.

Poola 6igusaktid ei vasta kdigile keskpanga s6ltumatuse, konfidentsiaalsuse,
laenukeelu ja eurosliisteemiga Gigusliku [dBimumise nduetele. Poola on ELi
likmesriik, mille suhtes on kehtestatud erand, ning seetdttu peab ta taitma ko&iki
aluslepingu artiklis 131 satestatud kohandamisndudeid.

Rumeenia

2016. aasta aprillis oli Rumeenia 12 kuu keskmine UTHI-inflatsioonimaéar
-1,3%, st hinnastabiilsuse kriteeriumi 0,7% kontrollvaartusest tunduvalt
madalam. Viimase kiimne aasta jooksul on see inflatsioonimaér kdikunud laias
vahemikus, —1,3%st 8,5%ni, ja selle perioodi keskmine tase oli kdrge, ulatudes
4,5%ni. Tulevikku vaadates valmistab Rumeenia inflatsiooni Iahenemise
pikemaajaline jatkusuutlikkus muret. On téenaoline, et jarelejdudmisprotsessi kaigus
muutuvad inflatsioonierinevused euroalaga vorreldes positiivseks. Et valtida
Ulemé&érase hinnasurve ja makromajandusliku tasakaalustamatuse tekkimist, tuleb
jarelejbudmisprotsessi toetada sobivate meetmetega.

Rumeenia valitsemissektori eelarvepuudujaék ja vblg vastasid 2015. aastal
Maastrichti kriteeriumidele. Rumeenia suhtes on alates 2013. aastast rakendatud
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stabiilsuse ja kasvu pakti ennetuslikku osa. Euroopa Komisjoni 2016. aasta kevade
majandusprognoosi kohaselt on Rumeenia alates 2013. aastast oma keskpikka
eesmarki jarginud, kuid vdib sellest nii 2016. kui ka 2017. aastal markimisvaarselt
kérvale kalduda. Peale selle v6ib eeldada, et kavandatavad ekspansiivsed
eelarvemeetmed kergitavad eelarvepuudujaégi 2017. aastal kiinnisvaartusest 3%
SKPst kdrgemale ja nende tulemusel kasvab ka volg. Komisjoni 2015. aasta eelarve
jatkusuutlikkuse aruande kohaselt on jatkusuutlikkusega seotud risk keskpika aja
jooksul suur ja pika aja jooksul keskmine. See tuleneb osalt tervishoiu- ja pikaajalise
hoolduse kulude kasvust. Et tagada riigi rahanduse jatkusuutlikkus, on neis
valdkondades vaja edasisi reforme ja eelarvepoliitika vastutustundlikku elluviimist,
mis tagab kiire naasmise keskpika eesmargi juurde.

Kaheaastase vaatlusperioodi jooksul 19. maist 2014 kuni 18. maini 2016 ei
osalenud Rumeenia leu ERM2s. Vaaringuga kaubeldi paindliku vahetuskursi
slisteemis juhitava ujuvkursi alusel. Vaatlusperioodil kbikus Rumeenia leu
keskmine vahetuskurss euro suhtes suhteliselt palju. 18. mail 2016 oli leu
vahetuskurss euro suhtes 4,4990, st 1,7% madalam kui selle keskmine tase

2014. aasta mais. Viimase kimne aastaga on Rumeenia jooksev- ja kapitalikonto
tunduvalt paranenud, kuid riigi netovaliskohustused, mis kull jark-jargult véhenevad,
on endiselt suured.

2015. aasta maist 2016. aasta aprillini valdanud vaatlusperioodil olid Rumeenia
pikaajalised intressiméaarad keskmiselt 3,6% ja seega madalamad kui
intressimaara lahenemiskriteeriumi 4,0% kontrollvaartus. Rumeenia pikaajalised
intressimaarad on alates 2009. aastast alanenud, kusjuures 12 kuu keskmised
maarad on langenud 10% lahedaselt tasemelt alla 4%.

Jatkusuutlikku lahenemist soodustava keskkonna loomiseks on Rumeenias
vaja stabiilsusele suunatud majanduspoliitikat ning laiaulatuslikke
struktuurireforme. Mis puutub makromajanduslikku tasakaalustamatusse, otsustas
Euroopa Komisjon teha 2016. aasta hairemehhanismi aruandes Rumeenia kohta
slivaanaliitisi ning joudis jareldusele, et Rumeenias ei esine llemaarast
makromajanduslikku tasakaalustamatust. Sellest hoolimata on hulgaliselt vdimalusi
ja pakiline vajadus votta meetmeid selleks, et parandada institutsioonilist ja
arikeskkonda, suurendada investeeringuid ja konkurentsi tooteturgudel, véhendada
noorte ja pikaajalist to6tust ning parandada nii avaliku halduse ja kohtuststeemi
kvaliteeti kui ka tBhusust. Samuti on vaja teha markimisvaarseid jdupingutusi, et
Rumeenias paraneks ELi vahendite &rakasutamine, mis on seni olnud vaga véhene.

Rumeenia Gigusaktid ei vasta kdigile keskpanga sdltumatuse, laenukeelu ja
eurosiusteemiga digusliku I6imumise nduetele. Rumeenia on ELi liikmesriik, mille
suhtes on kehtestatud erand, ning seetdttu peab ta taitma k&iki aluslepingu

artiklis 131 satestatud kohandamisndudeid.

Rootsi

2016. aasta aprillis oli Rootsi 12 kuu keskmine UTHI-inflatsioonimé&éar 0,9%, st
korgem kui hinnastabiilsuse kriteeriumi 0,7% kontrollvaartus. Viimase kimne
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aasta jooksul on see inflatsioonimaar kéikunud vahemikus 0,2%st 3,4%ni ja selle
perioodi keskmine jai tagasihoidlikule 1,4% tasemele. Rahapoliitika ja stabiilsusele
suunatud institutsiooniline raamistik peaksid ka edaspidi toetama hinnastabiilsuse
saavutamist riigis.

Rootsi valitsemissektori eelarvepuudujaék ja volg vastasid 2015. aastal
Maastrichti kriteeriumidele. Rootsi suhtes on alates 1998. aastast rakendatud
stabiilsuse ja kasvu pakti ennetuslikku osa. Euroopa Komisjoni 2016. aasta kevade
majandusprognoosi kohaselt tdidab Rootsi prognoosiperioodil oma keskpika aja
eelarve-eesmargi. Vola jatkusuutlikkusega seotud riskid on keskpika aja jooksul
vaikesed ja pika aja jooksul keskmised ning need tulenevad eeskétt pikaajalise
hooldusega seotud kulude oodatavast kasvust. Selle valdkonna reformid ja keskpika
perioodi eesmargi jatkuv taitmine jargmistel aastatel kinnitaksid riigi rahanduse
usaldusvéaérset mainet veelgi.

Kaheaastase vaatlusperioodi jooksul 19. maist 2014 kuni 18. maini 2016 ei
osalenud Rootsi kroon ERM2s, vaid vaaringuga kaubeldi paindliku
vahetuskursi sisteemis. Vaatlusperioodil kdikus Rootsi krooni keskmine
vahetuskurss euro suhtes suhteliselt palju. 18. mail 2016 oli krooni vahetuskurss
euro suhtes 9,3525, st 3,6% madalam kui selle keskmine tase 2014. aasta mais.
Viimase kiimne aasta jooksul on Rootsis olnud pidevalt suur jooksevkonto ulejaak,
millega on tavaliselt kaasnenud suhteliselt vaike negatiivne rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon.

2015. aasta maist 2016. aasta aprillini valdanud vaatlusperioodil olid Rootsi
pikaajalised intressimé&arad keskmiselt 0,8% ja seega tunduvalt madalamad kui
intressimaara lahenemiskriteeriumi 4,0% kontrollvaartus. Rootsi pikaajalised
intressimdarad on alates 2009. aastast alanenud, kusjuures 12 kuu keskmised
méaérad on langenud kdrgemalt kui 3% tasemelt alla 1%.

Jatkusuutlikku lahenemist soodustava keskkonna hoidmiseks on Rootsis vaja
jatkata stabiilsust edendavat majanduspoliitikat, suunatud struktuurireforme ja
finantsstabiilsust tagavaid meetmeid. Mis puutub makromajanduslikku
tasakaalustamatusse, otsustas Euroopa Komisjon teha oma 2016. aasta
hairemehhanismi aruandes Rootsi kohta sivaanallisi ning joudis jareldusele, et
Rootsis esineb Ulemaarane makromajanduslik tasakaalustamatus. Seda arvestades
on riigil vaja astuda otsustavaid samme, et kdrvaldada makromajanduslikku
stabiilsust ohustavad riskid, mis tulenevad jatkuvast elamukinnisvarabuumist ja
erasektori kdrgest vblatasemest.

Rootsi digusaktid ei vasta kdigile keskpanga sd6ltumatuse, laenukeelu ja
eurosiusteemiga digusliku I6imumise nduetele. Rootsi on ELi liikmesriik, mille
suhtes on kehtestatud erand, ning seet6ttu peab ta taitma kdiki aluslepingu
artiklis 131 satestatud kohandamisndudeid. Aluslepingu kohaselt on Rootsi alates
1. juunist 1998 olnud kohustatud votma vastu riiklikud digusaktid Siguslikuks
I6imumiseks eurositsteemiga. Rootsi ametivimud ei ole siiamaani v6tnud
seadusandlikke meetmeid, et kdrvaldada k&esolevas ja varasemates aruannetes
kirjeldatud vastuolud.
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Riigid

BE Belgia HR Horvaatia PL Poola

BG Bulgaaria IT Itaalia PT Portugal

Ccz TSehhi Vabariik CY Kupros RO  Rumeenia

DK Taani LV Lati Sl Sloveenia

DE Saksamaa LT Leedu SK  Slovakkia

EE Eesti LU Luksemburg Fl Soome

IE liimaa HU Ungari SE Rootsi

GR Kreeka MT Malta UK Uhendkuningriik
ES Hispaania NL Madalmaad US  Ameerika Uhendriigid
FR Prantsusmaa AT Austria

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

Muud
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ESA 2010 Euroopa rahvamajanduse ja regionaalse

arvepidamise susteem 2010
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