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SKP sisemajanduse koguprodukt

THI tarbijahinnaindeks

UTHI iihtlustatud tarbijahinnaindeks

Vastavalt iihenduse praktikale on ELi riigid loetletud kéiesolevas aruandes rahvuskeelsete riigi-
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SISSEJUHATUS

1999. aasta 1. jaanuaril voeti euro kasutusele 11
litkkmesriigis ja 2001. aasta 1. jaanuaril Kree-
kas. 1. mail 2004 laienes Euroopa Liit (EL)
kiimne uue litkmesriigi vorra, kuid 2006. aastal
ei ole 13 liikmesriiki veel majandus- ja raha-
liidu tdislitkmed. Kéesoleva aruande esitami-
sega tiidab EKP Euroopa Uhenduse asutamis-
lepingu (edaspidi ,,asutamisleping”) artikli 122
loikes 2 ja artikli 121 ldikes 1 sdtestatud ndu-
deid, mille kohaselt tuleb vdhemalt kord iga
kahe aasta jooksul vdi selle litkmesriigi taotlu-
sel, mille suhtes on kehtestatud erand, Euroopa
Liidu Noukogule (edaspidi ,,ELi ndukogu™)
anda aru ,,litkmesriikide edusammudest nende
kohustuste tditmisel, mis on seotud majandus-
ja rahaliidu loomisega”. Sama iilesanne on
antud ka Euroopa Komisjonile, seega esitatakse
ELi ndukogule samaaegselt kaks aruannet.

2006. aasta mais koostasid Euroopa Keskpank
(EKP) ja Euroopa Komisjon ldhenemisaruande
vastuseks kahe uue liitkmesriigi, nimelt Leedu
ja Sloveenia esitatud taotlustele saada hinnang
oma riikidele. Seda aruannet arvesse vottes ja
komisjoni ettepancku alusel otsustas ELi
majandus- ja finantsministritest koosnev nou-
kogu (ECOFINi ndukogu) 11. juulil 2006 kao-
tada Sloveenia suhtes kehtestatud erandi, luba-
des riigil votta euro kasutusele 1. jaanuaril
2007. Samas jadb kehtima Leedu suhtes on keh-
testatud erand. Kuna Leedule anti hinnang
2006. aasta mais, siis kdesolevas aruandes teda
ei kdsitleta. Peale selle on eristaatus veel kahel
riigil, kes ei ole majandus- ja rahaliidu téisliik-
med, nimelt Taanil ja Uhendkuningriigil. Need
riigid on varem andnud teada, et nad ei soovi
osaleda majandus- ja rahaliidu kolmandas eta-
pis. Seega tuleb ldhenemisaruanne nende kohta
esitada iiksnes nende taotlusel. Kuna sellist
taotlust esitatud ei ole, ei késitleta kdesolevas
aruandes ka neid riike. Seepérast antakse hin-
nang Uheksale riigile: Tsehhi, Eesti, Kiipros,
Lati, Ungari, Malta, Poola, Slovakkia ja Rootsi.
Viimati anti hinnang nendele riikidele 2004.
aasta ldhenemisaruandes, mis tdhendab, et hin-
damine toimub asutamislepingus ettendhtud
kaheaastase tsiikli raames.
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Euroopa Keskpank (EKP) ldhtub enda ja
Euroopa Rahainstituudi varasemates ldhene-
misaruannetes kasutatud raamistikust, et hin-
nata, kas need itheksa riiki on saavutanud jatku-
suutlikus majanduslikus ldhenemises kdorge
taseme, teha kindlaks, kas liitkmesriigi seadu-
sed vastavad asutamislepingule, ning jérele
uurida, kas litkmesriigi keskpank jargib digus-
aktidest tulenevaid ndudeid, mida tuleb téita, et
saada eurosiisteemi lahutamatuks osaks.

Majandusliku ldhenemise hindamine sdltub
suurel mddral hindamise aluseks oleva statis-
tika kvaliteedist ja usaldusvédrsusest. Statis-
tika, eriti valitsussektori finantsstatistika koos-
tamine ja esitamine peab olema vaba poliitilistest
mdjutustest. Liitkmesriikidel soovitatakse
pidada oma statistika kvaliteeti ja usaldusvéar-
sust esmatdhtsaks, et tagada selle koostamisel
nduetekohane kontroll ja tasakaal ning kohal-
dada vajalikke miinimumndudeid. Nimetatud
nduete jargimine tugevdab riikide statistikaasu-
tuste sdltumatust, usaldatavust ja vastutust ning
suurendab eelarvestatistika kvaliteedi usaldus-
véadrsust (vt esimesele peatiikile jirgnevat sta-
tistikalisa).

Kéesolevale sissejuhatusele ja kokkuvdttele
jargneb majandusliku ja digusliku ldhenemise
hindamise pohiaspektide ja tulemuste iilevaade.
Uksikasjalikum analiiiis on esitatud 1. ja 2. pea-
tilkis. 1. peatiikis hinnatakse majandusliku
lahenemise seisu koigis tiheksas liikmesriigis.
2. peatiikis analiilisitakse iga liikmesriigi digus-
aktide, kaasa arvatud keskpanga pohikirja vas-
tavust asutamislepingu artiklitele 108 ja 109
ning EKPSi pohikirjale.



1 MAJANDUSLIKU LAHENEMISE HINDAMINE

1.1 ANALUUSIRAAMISTIK

EKP kasutab majandusliku ldhenemise seisu
hindamisel vaatlusaluses tiheksas liikmesriigis
ihtset analiiiisiraamistikku, mida kohaldatakse
iga liikmesriigi suhtes eraldi. Konealuse raa-
mistiku aluseks on esiteks Euroopa Uhenduse
asutamislepingu sitted ja nende kohaldamine
EKP poolt hindade, eelarvetasakaalu ja vdla-
koormuse, vahetuskursside ja pikaajaliste int-
ressimédrade arengu ning muude tegurite suh-
tes. Teiseks pohineb raamistik mitmesugustel
muudel ette- ja tagasivaatavatel majandusnéita-
jatel, mida peetakse lihenemise jatkusuutlik-
kuse tksikasjalikuma hindamise puhul kasuli-
kuks. Taustinfodes 1-4 on lihidalt tutvustatud
asutamislepingu asjaomaseid sétteid ja metodo-
loogilisi tiksikasju, mis selgitavad nende sétete
kohaldamist EKP poolt.

Jarjepidevuse ja vordse kohtlemise tagamiseks
jargitakse kdesolevas aruandes Euroopa Raha-
instituudi (ERI) ja EKP varasemates aruannetes
kasutatud podhimdtteid. EKP ldhtub ldhenemis-
kriteeriumide kohaldamisel mitmest juhtpdhi-
mottest. Esiteks tdlgendatakse ja kohaldatakse
koiki kriteeriume rangelt. Selle pdhimdtte
kohaselt on ldhenemiskriteeriumide peaces-
mark tagada, et euroalal osalevad tiksnes need
liikkmesriigid, kelle majanduslikud tingimused
toetavad hinnastabiilsuse hoidmist ja euroala
tihtekuuluvust. Teiseks moodustavad lédhene-
miskriteeriumid sidusa ja tervikliku kogumi
ning peavad kdik olema tdidetud. Asutamisle-
pingus loetakse koik kriteeriumid vordseks ega
seata neid tdhtsuse jdrjekorda. Kolmandaks
peavad ldahenemiskriteeriumid olema tdidetud
tegelike andmete pdhjal. Neljandaks tuleb ldhe-

nemiskriteeriume kohaldada jérjepidevalt, 14bi-
paistvalt ja lihtsalt. Peale selle tuleb veel kord
rohutada, et saavutatud ldhenemine peab olema
kestev, mitte ajutine. Seepdrast késitletaksegi
riikidele hinnangu andmisel ka ldhenemise jat-
kusuutlikkust.

Seega analiilisitakse asjaomaste riikide majan-
dusarengut tagasivaatavalt {iildjuhul kiimne
aasta ulatuses. See aitab paremini kindlaks
teha, kuivdrd on praeguse aja saavutused tde-
liste struktuurimuutuste tulemus, mis peaks
omakorda aitama paremini hinnata majandus-
liku l&henemise jatkusuutlikkust. Samas tuleb
arvestada, et enamiku uute litkmesriikide vara-
semaid andmeid vois oluliselt mdjutada lilemi-
nekuperiood. Peale selle rakendatakse vajalikus
ulatuses ettevaatavat ldhenemisviisi. Sellega
seoses tuleb eraldi tdhelepanu podrata asja-
olule, et soodsa majandusarengu jatkusuutlik-
kus sdltub védga suurel méaaral poliitilisest vdi-
mest reageerida olemasolevatele ja tulevastele
probleemidele digesti ja kestvalt. Kokkuvdttes
tuleb rohutada, et majandusliku l&henemise jat-
kusuutlikkus sdltub nii tugeva ldhtepositsiooni
saavutamisest euro kasutuselevotuks kui ka sel-
lele jargnevast poliitikast.

Uhtset analiiiisiraamistikku kohaldatakse kdigi
itheksa vaatlusaluse riigi suhtes eraldi. Hinnan-
guid litkmesriikide majandustulemustele tuleks
vaadelda eraldi ja vastavalt asutamislepingu
artiklile 121.

Asutamislepingu sdtteid hindade arengu kohta
ja nende kohaldamist EKP poolt on kirjeldatud
taustinfos 1.
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Taustinfo |

HINDADE ARENG
1 Asutamislepingu siitted
Asutamislepingu artikli 121 18ike 1 esimeses taandes on sdtestatud:

,Hindade stabiilsuse korge taseme saavutamine; see ndhtub inflatsiooniméérast, mis on hin-
dade stabiilsuse mottes lihedane kolme koige paremaid tulemusi saavutava liikmesriigi
omale”.

Asutamislepingu artikli 121 16ikes 1 osutatud lahenemiskriteeriumide protokolli artiklis 1 on
sdtestatud:

»Kédesoleva lepingu artikli 121 1dike 1 esimeses taandes ettendhtud hindade stabiilsuse kritee-
rium tdhendab, et litkmesriigil on piisiva stabiilsustasemega hinnanditajad ning keskmine inf-
latsiooniméar vaadelduna iihe aasta kestel enne kontrollimist ei iileta rohkem kui 1,5 protsen-
dipunkti vorra kolme kdige paremaid tulemusi saavutava liikmesriigi mddra. Inflatsiooni
moddetakse vorreldaval alusel tarbijahinnaindeksi abil, vottes arvesse médratluste erinevust
riigiti.”

2 Asutamislepingu séitete kohaldamine
Kéesoleva aruandega seoses kohaldab EKP asutamislepingu sitteid jargmiselt.

Esiteks arvutatakse ,,keskmine inflatsioonimédar vaadelduna iihe aasta kestel enne kontrolli-
mist” iihtlustatud tarbijahinnaindeksi (UTHI) viimase olemasoleva 12 kuu keskmise muu-
tuse alusel vorreldes sellele eelnenud 12 kuu keskmisega. Seega on inflatsiooniméddra puhul
kdesoleva aruande vaatlusperiood 2005. aasta novembrist 2006. aasta oktoobrini.

Teiseks on kontrollvdartuse madratluse aluseks oleva , hindade stabiilsuse mottes kuni kolme
koige paremaid tulemusi saavutava litkmesriigi” pohimdtte kohaldamisel voetud aluseks
jargmise kolme ELi liikmesriigi inflatsioonimddrade kaalumata aritmeetiline keskmine:
Poola (1,2%), Soome (1,2%) ja Rootsi (1,5%). Jarelikult on keskmine 1,3% ja kui lisada
sellele 1,5 protsendipunkti, on kontrollvaartus 2,8%.

Inflatsiooni mdddetakse UTHI pdhjal, mis tootati vilja selleks, et lihenemise hindamine hin-
nastabiilsuse kaudu oleks vorreldav (vt 1. peatiiki statistikalisa). Euroala keskmine inflatsioon
on esitatud kéesoleva aruande statistikaosas.

Hindade arengu jatkusuutlikkuse iiksikasjaliku-
maks analliiisimiseks vorreldakse keskmist
UTHI-inflatsiooni perioodil 2005. aasta
novembrist 2006. aasta oktoobrini litkmesriiki-

Sellega seoses tuleb tdhelepanu pdorata raha-
poliitika suunale, eriti sellele, kas riiklikud
rahandusasutused on keskendunud eelkdige

des viimase kiimne aasta jooksul hinnastabiil-
suse osas saavutatud majandustulemustega.
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hinnastabiilsuse saavutamisele ja hoidmisele,
aga ka sellele, kuidas on seda eesmaérki toeta-
nud teised majanduspoliitika valdkonnad. Peale



selle voetakse arvesse makromajandusliku
keskkonna moju hinnastabiilsuse saavutami-
sele. Hinnamuutusi analiiiisitakse seoses pak-
kumise ja ndudlusega, keskendudes muu hulgas
t66jou erikulusid ja impordihindu mdjutavatele
teguritele. Peale selle kisitletakse muutusi ka
teistes asjakohastes hinnaindeksites, néiteks
UTHI (v.a todtlemata toidukaubad ja energia),
riigi tarbijahinnaindeks, kaudsete maksude
muutumise mdju mittearvestav tarbijahinnain-
deks, eratarbimise deflaator, SKP deflaator ja
tootjahinnad. Ettevaatavalt pakutakse vilja hin-

nang ldhiaastatel oodatavatele inflatsioonimuu-
tustele, arvestades suuremate rahvusvaheliste
organisatsioonide ja turuosaliste prognoose.
Peale selle késitletakse struktuurilisi aspekte,
mis mojutavad hinnastabiilsust soodustava
keskkonna sdilitamist parast euro kasutusele-
vottu.

Riikide eelarvepoliitika arengut ning sellega
seotud menetluskiisimusi késitlevaid asutamis-
lepingu sétteid ja nende kohaldamist EKP poolt
on kirjeldatud taustinfos 2.

EELARVEPOLIITIKA ARENG

1 Asutamislepingu sitted

Asutamislepingu artikli 121 1ike 1 teises taandes on sétestatud:

,riigi rahanduse stabiilsus; see ndhtub niisuguse eelarveseisundi saavutamisest, kus puudub
eelarvepuudujdak, mis artikli 104 16ike 6 kohaselt on iilemaérane”.

Asutamislepingu artiklis 121 osutatud ldhenemiskriteeriumide protokolli artiklis 2 on sétesta-

tud:

,kontrollimise ajal ei kehti liikmesriigi suhtes kdesoleva lepingu artikli 104 1dikes 6 nimetatud
ndukogu otsus tilemddrase eelarvepuudujdagi olemasolu kohta”.

Ulemiirase eelarvepuudujidgi menetlus on sitestatud asutamislepingu artiklis 104. Vastavalt
selle 1igetele 2 ja 3 koostab Euroopa Komisjon ettekande juhul, kui litkmesriik ei tdida eelar-

vedistsipliini; eelkdige siis, kui:

a)

kavandatud voi tegeliku eelarvepuudujddgi suhe SKPsse iiletab kontrollvdartuse (iileméa-

rase eelarvepuudujéédgi protokolli kohaselt 3% SKPst), vélja arvatud juhul, kui:
— see suhe on oluliselt ja pidevalt langenud ning joudnud kontrollvédértuse lahedasele

tasemele vOi1

— kontrollvdirtuse iiletamine on ainult erandlik ja ajutine ning suhe on kontrollvadartuse

ldhedane;

b)

riigivola suhe SKPsse iiletab kontrollvéartust (iilleméddrase eeclarvepuudujadgi protokolli

kohaselt 60% SKPst), vélja arvatud juhul, kui suhe vdheneb piisavalt ning laheneb kont-

rollvaartusele rahuldava kiirusega.

Peale selle tuleb komisjoni ettekandes arvestada seda, kas riigi eelarvepuudujaék iiletab inves-
teerimiskulutused, samuti kdiki muid asjassepuutuvaid tegureid, kaasa arvatud liitkmesriigi
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keskmise pikkusega perioodi majandus- ja eelarveseisund. Komisjon voib koostada ettekande
ka juhul, kui ta kriteeriumitingimuste tditmisest hoolimata on seisukohal, et liikmesriigis on
iilemédrase eelarvepuudujaagi tekkimise oht. Majandus- ja rahanduskomitee sdnastab komis-
joni ettekande kohta arvamuse. Viimaks otsustab ELi ndukogu kooskolas artikli 104 16ikega 6
parast asjaomase liikmesriigi voimalike markuste kaalumist ja iildhinnangu andmist kvalifit-
seeritud hadlteenamusega komisjoni soovituse pdhjal, kas liikmesriigis on iileméérane eelar-
vepuudujaak.

2 Asutamislepingu séitete kohaldamine

EKP esitab ldhenemise hindamiseks oma seisukoha riigi rahanduse arengu kohta. EKP arvestab
jatkusuutlikkuse hindamiseks eelarvearengu votmenditajaid perioodil 1996-2005, valitsussek-
tori rahanduse véljavaateid ja probleeme ning keskendub eelarvepuudujddgi ja riigivola vahe-
listele seostele.

Mis puutub artiklisse 104, siis ei ole EKP-1 erinevalt komisjonist iileméarase eelarvepuudujaagi
menetluses ametlikku rolli. EKP véljendab ainult arvamust selle kohta, kas riigi suhtes kohal-
datakse iileméérase eelarvepuudujaagi menetlust voi mitte.

Mis puutub asutamislepingu sellesse sdttesse, milles on ette ndhtud, et SKP 60% taset iiletav
volakoormus ,,viheneb piisavalt ning 1dheneb kontrollvdartusele rahuldava kiirusega”, siis ana-
litisib EKP nii volakoormuse senist arengut kui ka vdimalikke arengusuundi tulevikus.

Riigi rahanduse arengut hinnatakse rahvamajanduse arvepidamise andmete alusel kooskdlas
ESA 95 siisteemiga (vt ka 1. peatiiki statistikalisa). Enamik kdesolevas aruandes esitatud and-
metest on saadud komisjonilt 2006. aasta oktoobris ja need holmavad riikide finantspositsioone
aastatel 1996-2005, aga ka komisjoni prognoose aastaks 2006.

Riigi rahanduse arengu jiatkusuutlikkuse hinda-
miseks vorreldakse analiiiisiaasta (2005)
tulemit litkmesriikide viimase kiimne aasta
tulemustega. Alustuseks vaadeldakse riigi vola-
koormuse arengut sellel perioodil, aga ka selle
pohjustanud tegureid, s.t SKP nominaalkasvu ja
intressimddrade vahet, esmast tasakaalu ja eel-
arvepositsioonivilist volamuutust. Sel viisil
toimides vOib saada lisateavet selle kohta, kui-
vord on vola diinaamikat mdjutanud makroma-
janduslik keskkond, eelkdige majanduskasv ja
intressimddrad. Samuti voib saada rohkem tea-
vet eelarve konsolideerimise moju kohta esma-
sele bilansile ja eritegurite rolli kohta seoses
eelarvepositsioonivilise volamuutusega. Peale
selle analiiiisitakse valitsussektori vola struk-
tuuri, keskendudes eelkdige lithiajalise téht-
ajaga vola ja vilisvaluutavola osakaalule ning
muutusele. Seda osakaalu praeguse vdlakoor-
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musega vorreldes selgitatakse vélja eelarveta-
sakaalu tundlikkus vahetuskursside ja intressi-
médrade muutuste suhtes.

Jargmise sammuna uuritakse eelarvepuudujddgi
muutust. Sellega seoses on kasulik meeles
pidada, et riigi aastase eclarvepuudujadgi suh-
tarvu mojutavad tavaliselt viga mitmesugused
tegurid. Sageli eristatakse tsiiklilisi mdjusid,
mis viéljendavad eelarvepuudujddgi reageeri-
mist muutustele majandustsiiklis, mittetsiikli-
listest mgjudest, mis kajastavad tildjuhul eelar-
vepoliitika struktuurilisi voi piisivaid kohandusi.
Kéesolevas aruandes késitletud mittetsiiklilisi
mdjusid ei saa siiski vaadelda tiksnes eelarve-
positsiooni struktuuriliste muutustena, sest
need hdlmavad ka eelarvetasakaalu vaid ajuti-
selt mdjutavate poliitikameetmete ja eritegurite
toimet. Uksikasjalikumalt vaadeldakse veel



avaliku sektori kulude ja tulude varasemat
arengut ning tuuakse vilja konsolideerimist
vajavad suuremad valdkonnad.

Ettevaatavalt kdsitletakse riiklikke eelarveka-
vasid ja viimaseid Euroopa Komisjoni prog-
noose 2006. aastaks ning lahenemisprogrammis
esitatud keskpika téhtajaga eelarvestrateegiat.
Seejuures hinnatakse seda, millal saavutatakse
stabiilsuse ja majanduskasvu paktis ette ndhtud
keskpika tdhtajaga eesmirk, aga ka riigivola

suhtarvu viljavaadet jooksva eelarvepoliitika
pohjal. Peale selle tuuakse eraldi vilja eelarve-
positsiooni jatkusuutlikkusega seotud pikaaja-
lised probleemid, eelkdige need, mis puuduta-
vad jooksvatest tuludest finantseeritavaid
riiklikke pensionisiisteeme seoses demograafi-
liste muutustega ja riigi antavaid tagatisi.

Vahetuskursi arengut késitlevaid asutamisle-
pingu sitteid ja nende kohaldamist EKP poolt
on kirjeldatud taustinfos 3.

SISSEJUHATUS JA
KOMMENTEERITUD
KOKKUVOTE

Taustinfo 3

VAHETUSKURSI ARENG
1 Asutamislepingu sitted
Asutamislepingu artikli 121 18ike 1 kolmandas taandes on satestatud:

,kinnipidamine Euroopa rahasiisteemi vahetuskursimehhanismiga ettendhtud normaalsetest
koikumispiiridest vihemalt kahe aasta jooksul, devalveerimata oma véaringut Gihegi teise liik-
mesriigi vddringu suhtes.”

Asutamislepingu artikli 121 16ikes 1 osutatud lahenemiskriteeriumide protokolli artiklis 3 on
sdtestatud:

»Kédesoleva lepingu artikli 121 1dike 1 kolmandas taandes ettendhtud Euroopa rahasiisteemi
vahetuskursimehhanismis osalemise kriteerium tdhendab, et liikmesriik on jirginud Euroopa
rahastisteemi vahetuskursimehhanismis ettendhtud normaalseid kdikumispiire ilma tdsiste pin-
geteta viahemalt kahe aasta jooksul enne kontrollimist. Eelkdige ei tohi liikmesriik olla sama
aja jooksul omal algatusel devalveerinud oma védringu kahepoolset keskkurssi iihegi teise
litkkmesriigi védringu suhtes.”

2 Asutamislepingu séitete kohaldamine

Vahetuskursi stabiilsuse puhul kontrollib EKP seda, kas riik on vdhemalt kaks aastat enne
lahenemiskriteeriumide tditmise hindamist osalenud vahetuskursimehhanismis ERM2 (mis ala-
tes 1999. aasta jaanuarist vahetas vilja vahetuskursimehhanismi ERM) ilma tdsiste pingeteta,
eriti aga oma vaaringut euro suhtes devalveerimata. Kui riik on vahetuskursimehhanismis osa-
lenud lihemat aega, kirjeldatakse vahetuskursi muutusi kaheaastase vaatlusperioodi pdhjal
nagu eelmistes aruannetes.

Varasema ldhenemisviisiga sarnaselt jalgitakse euro vahetuskursi stabiilsuse analiiiisimisel

ennekoike seda, kas kurss on ERM2 keskkursi ldhedal, vottes samas arvesse ka voimalikke
vahetuskursi tdusu pohjustanud tegureid. Ses suhtes ei mdjuta keskkursi kdikumisvahemiku

suurus vahetuskursi stabiilsuse hindamist.
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ERM2s osaleb praegu viis kdesolevas aruandes
vaadeldavatest riikidest. Uks neist, Eesti, on
mehhanismis osalenud alates 28. juunist 2004.
Kolm litkmesriiki, nimelt Kiipros, Lati ja Malta,
ihinesid mehhanismiga 2. mail 2005. Slovak-
kia on mehhanismis osalenud 28. novembrist
2005. Nende védringute vahetuskursside areng
euro suhtes hdlmab perioodi 1. novembrist
2004 kuni 31. oktoobrini 2006. ERM2 kesk-
kursi puudumisel ndidatakse vahetuskursside
arengut alates 2004. aasta novembrist iiksnes
illustratiivses tdhenduses.
varasemates aruannetes

tavaga ning ei tdhenda hinnangut vahetuskursi

Peale selle kisitletakse tdsiste pingete puudumist tavaliselt veel jargmiselt: a) hinnates seda,
kuivord on riigi vahetuskurss kaldunud korvale ERM2 keskkursist euro suhtes; b) vaadeldes
nditajaid, nagu euro vahetuskursi volatiilsus ja selle muutused ning lithiajaliste intressimaarade
erinevused ja nende muutused euroala omadega vorreldes; ning c¢) analiiisides valuutaturu
interventsioonide rolli.

Koik 2004. aasta novembrist 2006. aasta oktoobrini kestnud vaatlusperioodi kahepoolsed vahe-
tuskursid on EKP ametlikud vahetuskursid (vt 1. peatiiki statistikalisa).

Lisaks euro nominaalkursile vaadeldakse liihi-
dalt ka kehtiva vahetuskursi jatkusuutlikkuse
seisukohast olulisi néitajaid. Need tuletatakse
riigi reaalsete kahepoolsete ja efektiivsete
vahetuskursside, maksebilansi jooksev-, kapi-
tali- ja finantskonto ning rahvusvahelise neto-
investeerimispositsiooni pikemaajalistest muu-
tustest. Turgude 16imumise vallas analiiiisitakse
ka euroala osa riigi vdliskaubanduse kogubilan-
sis.

See on kooskolas
kasutusele voetud

Pikaajaliste intressimiérade arengut kisitlevaid
asutamislepingu sitteid ja nende kohaldamist
EKP poolt on kirjeldatud taustinfos 4.

taseme kohta.

Taustinfo 4

PIKAAJALISTE INTRESSIMAARADE ARENG
1 Asutamislepingu siitted
Asutamislepingu artikli 121 15ike 1 neljandas taandes on sétestatud:

»Lilkmesriigi poolt saavutatud vastastikuse ldhenemise ja tema Euroopa rahasiisteemi vahetus-
kursimehhanismis osalemise piisikindlus, mis peegeldub tema pikaajaliste intressiméarade
tasemes.”

Asutamislepingu artikli 121 16ikes | osutatud lahenemiskriteeriumide protokolli artiklis 4 on
satestatud:

»Kédesoleva lepingu artikli 121 ldike 1 neljandas taandes nimetatud intressimédédrade ldhenemis-
kriteerium tdhendab, et vaadelduna tihe aasta kestel enne kontrollimist on liikmesriigil olnud
keskmine nominaalne pikaajaline intressiméér, mis ei tileta rohkem kui 2% vorra kolme kdige
paremaid tulemusi saavutava litkmesriigi médra. Intressiméédrasid moddetakse riigi pikatéht-
ajaliste volakirjade voi nendega vorreldavate vaartpaberite alusel, vottes arvesse méaratluste
erinevust riigiti.”
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2 Asutamislepingu séitete kohaldamine

Kéesoleva aruandega seoses kohaldab EKP asutamislepingu sitteid jargmiselt.

— Esiteks selgitatakse vélja ,keskmine nominaalne pikaajaline intressimédédr”, mida vaadel-
dakse ,,lihe aasta kestel enne kontrollimist”; see intressiméér arvutatakse nende viimase 12
kuu aritmeetilise keskmisena, mille kohta on olemas UTHI andmed. Kéesolevas aruandes
aluseks voetud vaatlusperiood kestis 2005. aasta novembrist 2006. aasta oktoobrini.

— Teiseks on kontrollvédartuse leidmiseks kasutatava ,,hindade stabiilsuse suhtes kolme kdige
paremaid tulemusi saavutava liikmesriigi” pohimdtte kohaldamisel kasutatud samuti nende
kolme ELi liitkmesriigi pikaajaliste intressimddrade kaalumata aritmeetilist keskmist, kelle
tulemuste pohjal arvutatakse ka hinnastabiilsuse kontrollvdartust (vt taustinfo 1). Kéesole-
vas aruandes kisitletud vaatlusperioodil olid nende kolme riigi pikaajalised intressimaarad
jargmised: 3,7% (Rootsi), 3,7% (Soome) ja 5,2% (Poola); seega on keskmine intressimaar
4,2% ja kontrollvddrtus kahe protsendipunkti lisamisel 6,2%.

Intressimddrasid on moddetud olemasolevate tihtlustatud pikaajaliste intressimdarade pohjal,
mis tootati védlja ldhenemise hindamise tarbeks (vt 1. peatiiki statistikalisa).

Kui riigis pikaajalisi ihtlustatud intressiméérasid ei ole, viiakse 14dbi finantsturgude vdimalikult
ulatuslik analiiiis, kus voetakse arvesse valitsussektori vola taset ja muid asjakohaseid néitajaid
ning hinnatakse litkmesriigi ldhenemise ja ERM2s osalemise piisikindlust.

Nagu eespool mainitud, viitab asutamisleping
selgesonaliselt ldhenemise piisikindlusele, mis
peegeldub pikaajaliste intressimddrade tase-
mes. Seepdrast jdlgitakse muutusi 2005. aasta
novembrist 2006. aasta oktoobrini seoses pika-
ajaliste intressiméddrade arenguga viimase
kiimne aasta jooksul (v0i aja jooksul, mille
kohta on olemas andmed) ja silmas pidades
euroalal valitsevate intressimiddrade muutumist
mojutanud pdhitegureid.

Viimasena on asutamislepingu artikli 121 16i-
kes 1 sdtestatud, et ldhenemisaruandes tuleb
arvesse vOtta mitmeid teisi asjakohaseid tegu-
reid: ekiili arengut, turgude Idimumise tulemusi,
maksebilansi jooksevkonto seisundit ja arengut
ning t66jou erikulude ja muude hinnaindeksite
analiitise. Neid tegureid késitletakse jargmises
osas iga eespool loetletud kriteeriumi all eraldi.
Kuna 1. jaanuaril 1999 vdeti kasutusele euro,
siis ekiiil arengut enam ei analiilisita.

Lahenemiskriteeriumide kohaldamise statistili-
sed andmed esitas komisjon (vt ka 1. peatiiki
statistikalisa ning tabelid ja joonised). Pikaaja-
liste intressimddrade statistilised andmed esitas
komisjon koos EKPga. Hindade ja pikaajaliste
intressimddrade muutuste statistika hdlmab
perioodi kuni 2006. aasta oktoobrini, mis on
viimane kuu, mille kohta on olemas andmed
UTHIde kohta. Vahetuskursside puhul on kies-
olevas aruandes vaadeldud perioodi 18ppkuu-
péev 31. oktoober 2006. Eelarvepositsioonide
kohta on andmed olemas kuni 2005. aastani.
Arvesse voetakse ka mitmesuguste teiste alli-
kate prognoose ning vaatlusaluste liikmesrii-
kide kdige uuemaid ldhenemisprogramme,
samuti muud teavet, mida on ldhenemise jatku-
suutlikkuse ettevaatava hindamise jaoks peetud
oluliseks.

Kéesolevas aruandes esitatud statistilised and-
med on seisuga 17. november 2006.
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1.2 MAJANDUSLIKU LAHENEMISE SEIS

Koigi kdesolevas aruandes késitletud iiheksa
riigi suhtes on kehtestatud erand, kuid erinevalt
Taanist ja Uhendkuningriigist ei ole neil majan-
dus- ja rahaliidu kolmanda etapi suhtes eristaa-
tust. Seega on nad asutamislepingu jargi kohus-
tatud euro kasutusele votma, mis tdhendab, et
nad peavad piitidma tdita koiki l&henemiskri-
teeriume.

Vorreldes 2004. aasta ldhenemisaruandes kir-
jeldatud olukorraga on paljud neist riikidest
teinud majanduslikul l&henemisel edusamme,
kuid mdne puhul on esinenud ka tagasildoke.
Mis puutub hinnastabiilsuse kriteeriumi, siis
jaab 12 kuu keskmine inflatsioon alla kontroll-
védrtuse neljal kdesolevas aruandes kasitletud
riigil. Sama arvu riike puudutas see ka 2004.
aasta aruande ajal, mil vaatluse all oli 11 riiki.
Samas on mone riigi kontrollvdartusest kdrgem
inflatsioon viimastel aastatel oluliselt suurene-
nud. Mis puutub kdesolevas aruandes kasitletud
iiheksa riigi eelarvetulemustesse, siis viis neist
on pracgu ilemédrase eelarvepuudujdsdgi olu-
korras — 2004. aasta ldhenemisaruande ajal oli
selliseid riike kuus. Konkreetsetest kriteeriumi-
dest rddkides oli 2004. aasta ldhenemisaruande
ajal eelarvepuudujddgi suhe SKPsse alla asuta-
mislepingus sitestatud 3% kontrollvédértuse voi
oli eelarve iilejdédgis liksnes kolmel kdesolevas
aruandes késitletud iiheksast riigist, pracgu aga
on see noue tididetud seitsmel riigil (arvestatuna
koos Poola ja Rootsi valitsussektori kohustus-
like kogumispensionisiisteemidega). Sellegi-
poolest peab enamik vaatlusaluseid ritke oma
eelarvepoliitikat veelgi karmistama. Nende rii-
kide arv, kus valitsussektori vola suhe SKPsse
on alla 60%, on vihenenud kuueni. Mis puutub
vahetuskursi kriteeriumisse, osalevad ERM2s
viie kdesolevas aruandes vaatluse all oleva riigi
véadringud. Veidi on paranenud ka pikaajaliste
intressimddrade lahenemine. Alla kontrollvéér-
tuse jddvate intressimddradega riike on niitid
seitse — 2004. aasta ldhenemisaruande ajal oli
neid veel kuus.

Lahenemiskriteeriumide hindamisel on iiks
pohiaspekte jatkusuutlikkus. Saavutatud ldhe-
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nemine peab olema kestev, mitte ajutine. Et
ldhenemine oleks jatkusuutlik, peavad vaatlus-
alused riigid oma joupingutusi oluliselt suuren-
dama. Eelkdige puudutab see vajadust saavu-
tada ja sdilitada euro fikseeritud vahetuskursi
juures hinnastabiilsus ning tugev riigi rahan-
dus. Vajadus piisivate poliitiliste muudatuste
jérele tuleneb mitmest asjaolust: a) suhteliselt
suured avalikud sektorid, millele viitab riiklike
kulutuste suhteliselt suur suhe SKPsse vorrel-
des riikidega, kelle tulu elaniku kohta on sarna-
sel tasemel; b) prognoositavad kiired ja suured
demograafilised muutused; c¢) mitme riigi kor-
ged tingimuslikud finantskohustused; d) korge
tootuse ja madal t66hdive madr mones riigis,
mis on analiiiside kohaselt suuresti struktuur-
set laadi, samas kui teistes riikides on tekkimas
t66jou puudus; ning e) suur jooksevkonto puu-
dujédk paljudes vaatlusalustes riikides, mida
vilismaiste otseinvesteeringute sissevool katab
vaid osaliselt — see viitab vajadusele tagada
vilispositsioonide jatkusuutlikkus. Peale selle
voivad 2004. aasta mais ELiga tihinenud riikide
hindadele voi nominaalsetele vahetuskurssidele
tdiendavat toususurvet avaldada muud, turuma-
jandusele tleminekuga seotud probleemid,
nagu néiteks tooteturgude liberaliseerimine ja
hindade kohanemine turutasemetega ning sisse-
tulekute taseme iihtlustumine.

HINNASTABIILSUSE KRITEERIUM

2005. aasta novembrist 2006. aasta oktoobrini
kestnud 12-kuulisel vaatlusperioodil oli hin-
nastabiilsuse kontrollvéartus 2,8%. Selle arvu-
tamiseks lisati perioodi UTHI-inflatsiooni kaa-
lumata aritmeetilisele keskmisele Poolas
(1,2%), Soomes (1,2%) ja Rootsis (1,5%)
1,5 protsendipunkti. Nelja vaatlusaluse riigi
(Tsehhi, Kiiprose, Poola ja Rootsi) keskmine
UTHI-inflatsioon oli vaatlusperioodil kontroll-
viirtusest viiksem. Ulejddnud viie riigi puhul
oli see kontrollvddrtusest korgem, kusjuures
kdige suuremat hélvet tdheldati Eestis, Létis ja
Slovakkias (vt lilevaatetabelit).

Paljudes vaatlusalustes riikides, eriti ELiga
2004. aasta mais thinenud Kesk- ja Ida-Euroopa
riikides, on inflatsioon viimase kiimne aasta
jooksul suhteliselt korgelt tasemelt jark-jargult



langenud. Ulejddnud riikides, eriti Rootsis ja
vihemal maééral ka Kiiprosel ja Maltal, piisis
inflatsioon suurema osa sellest ajast suhteliselt
mdoddukal tasemel (hootiste tdusudega Kiipro-
sel).

See pikemaajaline inflatsiooni areng on toimu-
nud suhteliselt diinaamilistes majanduslikes
tingimustes, eriti Kesk- ja Ida-Euroopa riikide
puhul. Nendes riikides on toodangu tugevat
kasvu toetanud mitu tegurit. Esiteks on makro-
majanduse stabiliseerumine ning 1990. aastate
struktuurireformid soodustanud toodangu kasvu
mitte liksnes otseselt, vaid enamikus vaatlus-
alustes riikides ka suure hulga otseste vilisin-
vesteeringute sissevoolu kaudu, mis on toonud
kaasa uut tehnikat ning vdimaldanud t6ovilja-
kusel suhteliselt tugevalt kasvada. Peale selle
on sisendudlust toetanud madalamad intressi-
médrad ja paremad krediidivdimalused. Jérele-
joudmise protsessi on toetanud ka tihinemine
ELiga. Monikord mdjutas nende riikide too-
dangu kasvu siiski ka mitu negatiivset
vélissokki, nagu nditeks Vene majanduse kriis
1998. aastal voi maailmamajanduse jahenemine
2001. ja 2002. aastal.

Inflatsioon on enamikus riikides pérast 2004.
aasta ldhenemisaruannet kasvanud. See areng
on kooskolas energiahindade tdousuga maailma-
turul, mis on reguleeritud ja turuhindade kohan-
damise kaudu mdjutanud mone riigi tarbija-
hindu. Peale selle on mdnes riigis inflatsiooni
viimasel ajal mdjutanud ka toiduhindade tdus,
mis hakkas 2006. aastal parast aastatagust viga
véhest muutumist kiirenema. Inflatsioonisurve
tugevnemist on toetanud sisendudluse kiire
kasv paljudes vaatlusalustes riikides, mida on
saatnud kodumajapidamiste tarbimisse iile kan-
duv sissetulekute ja krediidi tugev reaalkasv,
ning kaudsete maksude ja reguleeritud hindade
tous, mis on seotud ELiga tihinemisega. Mdnes
kiiresti kasvava majandusega riigis on inflat-
siooni kiirendanud ka t66jou erikulude kasv.
Vastandina sellele viitab kaubeldavate kaupade,
nagu néiteks roivaste ja jalatsite hindade hilju-
tine langus sellele, et impordi areng madalate
kuludega riikide kasuks toob kaasa inflatsiooni
languse.

Inflatsiooni vdljavaateid mdjutab enamikus rii-
kides nii sise- kui ka vilisndudluse tugeva
kasvu jiatkumise ootus, mis vdib koos tédturu
tingimuste karmistumisega tuua kaasa hinna-
toususurve. See kéib eelkdige riikide kohta,
millel on probleeme pakkumisepoolega ja mille
raha- ja eelarvepoliitika ja/voi palkade areng ei
toeta hinnastabiilsust piisavalt. Selle olukorra
tottu on ka oht, et uute liikmesriikide laenu- ja
varaturud kasvavad iilemddra kiiresti. Peale
selle jadb ldhiaastatel paljudes riikides inflat-
sioonile toususurvet avaldavaks peamiseks
teguriks edaspidigi reguleeritud hindade muu-
tumine ja kaudsete maksude kohandamine (osa-
liselt seoses 2004. aasta ithinemislepingutega).
Kiiresti kasvava majandusega riikides voib sel-
lise hinnatdusuga kaasneda ka teisene mdju,
mis voib viia selleni, et inflatsioonitempo kii-
reneb oodatust kiiremini ja kauem.

Pikemas perspektiivis avaldab inflatsioonile
voi nominaalsetele vahetuskurssidele moju tde-
nédoliselt ka jdrelejoudmisprotsess, eriti riiki-
des, kus SKP elaniku kohta ja hinnatase on
endiselt euroala keskmisest palju madalam.
Selle protsessi moju suurust on siiski raske tap-
selt hinnata.

Selleks et kdesolevas aruandes késitletud riiki-
des tekiks jatkusuutlikku hinnastabiilsust toe-
tav keskkond, on vaja tugevat eelarvepoliitikat
ja palkade mdddukat kasvu. Sellise keskkonna
sdilitamiseks ja tugevdamiseks on vaja tidienda-
vaid eelarvepoliitilisi joupingutusi, eriti aga
usaldusvéirset konsolideerimispoliitikat. Pal-
kade kasv ei tohiks olla kiirem todviljakuse
kasvust ning peaks vastama todturu tingimus-
tele ja konkureerivate riikide arengule. Suu-
rema paindlikkuse saavutamiseks ning majan-
duse ja toohdive kasvu toetavate tingimuste
sdilitamiseks on samuti vaja jatkata t66- ja too-
teturgude reformimist. Lopuks on koikides rii-
kides piisikindla hinnastabiilsusele ldhenemise
saavutamiseks oluline asjakohane rahapolii-
tika.

EELARVESEISUNDI KRITEERIUM
Uheksast vaatlusalusest liikmesriigist viis
(Malta, Poola, Slovakkia, TSehhi ja Ungari) on
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pracgu iileméidrase eelarvepuudujddgi olukor-
ras. 2005. aastal saavutasid kolm riiki (Eesti,
Liti ja Rootsi) eelarveiilejddgi, kuue riigi eelar-
ved aga jaid puudujadki. Kuuest puudujaagiga
riigist kahe (Kiiprose ja Poola) puudujaigi ja
SKP suhe jdi alla asutamislepingus sitestatud
3%. Nelja riigi puhul (Malta, Slovakkia, TSehhi
ja Ungari) puhul oli see suhe kontrollviértusest
suurem. 2006. aastaks prognoosib Euroopa
Komisjon Eestile ja Rootsile eelarveiilejadgi
plisimist. Puudujddk peaks prognooside koha-
selt vdhenema Kiiprosel, Maltal, Poolas ja
Tsehhis. Liti eelarveiilejadk asendub tdendoli-
selt puudujddgiga. Slovakkias ja Ungaris peaks
eelarve ja SKP suhe suurenema. Kummaski rii-
gis, nagu ka TSehhis, jadb see suhtarv prognoo-
side kohaselt 3%lisest kontrollvddrtusest kor-
gemale (vt lilevaatetabelit). Vastavalt Eurostati
2. martsi 2004. aasta otsusele sisaldavad Poola
puudujddgi- ja volaandmed riiklike kogumis-
pensionisiisteemide andmeid. See menetlus
lopeb jiargmise iileméédrase eelarvepuudujaagi
teatise esitamisega 2007. aasta aprillis. Kui
Poola riiklik kogumispensionisiisteem valitsus-
sektori arvestusest vilja jdtta, on Poola eelarve-
puudujddk 2005. ja 2006. aastal 3%lisest kont-
rollvddrtusest suurem.

Mis puutub riigivola tasemesse, siis oli kolme
riigi vola suhe SKPsse 2005. aastal 60% kont-
rollvddrtusest suurem (Kiipros, Malta ja
Ungari). Kiiprosel ja Maltal on see suhtarv lan-
genud: Kiiprose puhul 2004. aasta seisuga vor-
reldes 1,1 protsendipunkti vorra 69,2%ni ning
Malta puhul 0,7 protsendipunkti vdrra 74,2%ni.
Ungari riigivolg moodustas 2005. aastal SKPst
61,7%, mis on eelmise aastaga vorreldes 2,3
protsendipunkti rohkem. Teistes riikides jéi see
suhtarv 50% kanti (Rootsi) voi sellest alla-
poole.

Aastatel 1996-2005 kasvas riigivdla suhe
SKPsse oluliselt Kiiprosel, Maltal ja TSehhis —
vastavalt 19, 36 ja 18 protsendipunkti vorra.
Eesti, Rootsi ja Ungari suhtarvud jaid 2005.
aastal selgelt allapoole alanud aasta lahtevaar-
tust. Léti, Poola ja Slovakkia puhul piisis see
valdavalt samal tasemel, kuigi perioodi jooksul
esines moningast koikumist. Riigivdla suhtar-
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vude kasvu tinginud peamised tegurid olid suu-
red esmased eclarvepuudujddgid ja eelarvepo-
sitsioonivélised volamuutused. Viimastel aastal
nédivad need suhtarvud enamikus riikides stabi-
liseeruvat voi kahanevat, mis viitab pdhiliselt
esmase eelarvepuudujiigi vihenemisele. Uks-
nes Ungari riigivola suhe SKPsse hakkas 2002.
aastal kasvama, kaotades osaliselt vaatluspe-
rioodi alguses saavutatud vihenemise.

2006. aastal peaks riigivolg SKP suhtes prog-
nooside kohaselt enamikus riikides vdhenema.
Kiiprosel ja Maltal see ilmselt langeb, kuid jaidb
60% kontrollvdartusest korgemale (vt iilevaate-
tabelit). Ungari puhul peaks vola suurenemine
jatkuma.

Enamik vaatlusaluseid riike, eriti aga need, kes
on jitkuvalt iilemédrase eelarvepuudujddgi olu-
korras, peab oma eelarvepoliitikat veelgi kar-
mistama. Need riigid, kelle eelarvepuudujaik
moodustab SKPst iile 3%, peaksid oma puudu-
jddgi viima voimalikult kiiresti ja ettendhtud
aja jooksul kontrollvédrtusest madalamale tase-
mele. Suhteliselt ulatuslikku konsolideerimist
on aga vaja ka riikides, kus eelarvepuudujdak
jaab kontrollvéartusest allapoole, et saavutada
vastavate keskpika tdhtajaga eesmirkide sta-
biilsuse ja majanduskasvu paktis sdtestatud
piisikindel tditmine ning tulla toime elanik-
konna vananemisest tingitud eelarveprobleemi-
dega.

Riigi rahanduse jatkusuutlikkuse tagamiseks on
konsolideerimist vaja enamikus riikides. Kiip-
rosel viiks tldise ja esmase eelarvetasakaalu
suhtarvude sdilitamine praegusel tasemel ilma
eelarvepositsiooniviliste volamuutusteta vola-
koormuse iiksnes vdga aeglase vdhenemiseni.
Maltal oleks selline poliitika vdlakoormuse
viahendamiseks ebapiisav, Ungaris aga viiks see
hoopis vdlakoormuse kiire kasvuni. Poolas ja
TSehhis viiks selline poliitika selleni, et riigi
volakoormus ldheneb kiimneaastase ettevaate-
perioodi kontrollvéddrtusele ning Poola puhul
iiletab selle, samas kui Slovakkia volakoormus
suureneks, kuid jddks sellegipoolest sellest
kontrollviirtusest allapoole. Ulejiianud riikides
jdab volakoormus kogu ettevaateperioodi jook-



sul selgelt alla 60% SKPst. Peale selle prog-
noositakse, et elanikkonna vananemine toob
enamikule riikidele kaasa tdiendavaid ja moni-
kord véga suuri eelarveprobleeme.

VAHETUSKURSI KRITEERIUM

Koik kéesolevas aruandes kasitletud riigid
peale Rootsi ithinesid ELiga 1. mail 2004. ELi
litkmesriikidena, kelle suhtes on kehtestatud
erand, on neil kdigil kohustus késitleda oma
vahetuskursipoliitikat iihist huvi pakkuva kiisi-
musena ning vdimalus taotleda tihinemist vahe-
tuskursimehhanismiga ERM2. Vaatlusalustest
riikidest on vdhemalt kahe aasta jooksul enne
lahenemise hindamist, nagu on ette ndhtud asu-
tamislepingu artiklis 121, ERM2s osalenud
ainult Eesti. Kiipros, Léti ja Malta on ERM2s
osalenud alates 2. maist 2005, s.t konealusest
kaheaastasest vaatlusperioodist umbes 18 kuud,
ning Slovakkia alates 28. novembrist 2005, s.t
alla iihe aasta. Nelja riigi, nimelt Poola, Rootsi,
Tsehhi ja Ungari vadringud jdid sellel perioodil
mehhanismist vilja.

ERM2s osalemise kokkulepped pohinevad vas-
tavate ametiasutuste mitmesugustel poliitilistel
kohustustel, mis on muu hulgas seotud range
eelarvepoliitika tagamise, modduka palgata-
seme soodustamise, laenuvdtu ohjeldamise
ning struktuurireformide jatkamisega. Mdne
riigi puhul oli ERM2ga iithinemine seotud ka
ithepoolselt voetud kohustusega sdilitada kitsa-
maid koikumisvahemikke. Need iihepoolselt
voetud kohustused ei pannud tdiendavaid
kohustusi EKP-le. Konkreetselt aktsepteeriti
seda, et Eesti tthines ERM2ga, sdilitades oma
olemasoleva valuutakomitee siisteemi. Malta
ametivoimud teatasid, et kavatsevad hoida
Malta liiri ja euro vahetuskurssi keskkursi tase-
mel, ning Léati, et kavatseb hoida lati-euro
kurssi keskkursi ldhedal koikumisvahemikuga
+1%.

ERM2s osalevatest kurssidest ei ole mitte ithegi
kdesolevas aruandes késitletud riigi vééringu
keskkurssi vaatlusalusel perioodil devalveeri-
tud. Enamik vééringuid piisiski oma keskkursi
tasemel voi selle 1dhedal. Eesti kroon ja Malta
liir piisisid kindlalt keskkursi tasemel, samas

kui Kiiprose naela ja Léti lati kdikumine ERM2
standard-kdikumisvahemiku plusspoolel oli
védga viike. Slovakkia kroon kaldus siiski oma
keskkursist kdrvale miinuspoolel -0,2% ja
plusspoolel 4,8% (arvutatuna kiimne péeva
libisevate keskmiste pohjal). Arvestades nende
riikide vahetuskursi stabiilsusele orienteeritud
poliitikat, osalesid need riigid korrapéraselt
valuutaturgudel.

Slovakkia vahetuskurss kdikus jatkuvalt suhte-
liselt palju. Pdrast ERM2ga iihinemist tdusis
Slovakkia krooni hind koikumisvahemiku
plusspoolel euro keskkursist oluliselt kdrge-
male. 2006. aasta teises kvartalis aga see hind
langes moneks ajaks tugevasti, mille tingis pea-
miselt turu ebakindlus eelarvepoliitika tulevi-
kusuuna suhtes dsja valitud valitsuse ajal, aga
ka maailmaturu riskikartlikkuse suurenemine
uutel turgudel. Selletdttu viis Slovakkia véa-
ringu hinna 2006. aasta juulis ajutiselt ERM2
keskkursist veidi madalamale. Oma vééringu
toetamiseks ja vahetuskursi kdikumise ohjelda-
miseks sekkus Slovakkia keskpank (Ndrodna
banka Slovenska) aktiivselt valuutaturgudele.
Hiljem, pérast inflatsiooniettevaadete lilespoole
korrigeerimist tdsteti ka baasintressiméaérasid.
Selle tulemusel kasvas liihiajaliste intressimaa-
rade ja kolme kuu EURIBORI vahe kolme kuu
jooksul kuni 2006. aasta oktoobrini 1,6 prot-
sendipunktini. 31. oktoobril naasis kroon kaup-
lemisse keskkursist oluliselt kdrgema hinnaga.

ERM2st viljapoole jadvatest vddringutest olid
Tsehhi kroon ja Poola zlott need, mille vahetus-
kurss euro suhtes 2004. aasta novembrist 2006.
aasta oktoobrini tugevnesid. Rootsi krooni hind
oli 2006. aasta oktoobris 2004. aasta novembri
seisuga vorreldes veidi tdusnud. Ungari forint
aga odavnes 2004. aasta novembriga vorreldes
euro suhtes iipris tugevalt. Uhtlasi on forinti
kurss alates 2006. aasta aprillist olnud suhteli-
selt koikuv. See viitab selle riigi suhteliselt ndr-
kadele majandusalustele, mis kajastub suures
eelarvepuudujddgis ning maksebilansi jooksev-
konto suhteliselt suures puudujiégis.
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Perioodil 1. november 2006 kuni 17. november
2006 (kdesoleva aruande andmete seis) ei tdhel-
datud valuutaturgudel olulist volatiilsust.

PIKAAJALISTE INTRESSIMAARADE KRITEERIUM
2005. aasta novembrist 2006. aasta oktoobrini
kestnud 12-kuulise vaatlusperioodil oli pika-
ajaliste intressimddrade kontrollvéartus 6,2%.
Selle saamiseks lisati hinnastabiilsuse kontroll-
vadrtuse arvutamisel osalenud kolme riigi
(Rootsi, Soome ja Poola) pikaajaliste intressi-
médrade (vastavalt 3,7%, 3,7% ja 5,2%) kaalu-
mata aritmeetilisele keskmisele kaks protsendi-
punkti.

Seitsme vaatlusaluse litkmesriigi (Kiiprose,
Malta, Poola, Rootsi, Slovakkia ja Tschhi)
keskmised pikaajalised intressiméarad jaid sel-
lest kontrollvéartusest allapoole (vt iilevaateta-
belit). Pikaajaliste intressiméédrade ja euroala
keskmise vahed olid vaatlusperioodil enamikus
nendest riikides keskmiselt suhteliselt véike-
sed. 2006. aasta oktoobris oli intressiméérade
vahe vorreldes euroalaga suurem Slovakkias ja
Litis (vastavalt 54 ja 67 baaspunkti).

Poola pikaajaliste intressimddrade vahe vorrel-
des curoalaga oli vaatlusperioodil suhteliselt
suur — keskmiselt umbes 146 baaspunkti. Ungari
pikaajalised intressimédrad piisisid vaatluspe-
rioodil kontrollvéédrtusest korgemal tasemel
(7,1%) ning tema kiimneaastaste intressimaa-
rade vahe vorreldes euroalaga ulatus 331 baas-
punktini. Nendes riikides hoiavad pikaajaliste
riigivolakirjade intressiméddrade vahesid suu-
rena vastavalt eelarveprobleemid ja viliskau-
banduse tasakaalustamatus.

Kuna Eestis ei ole arenenud turgu Eesti krooni-
des kaubeldavatele volakirjadele ning riigivolg
on madal, siis selles riigis htlustatud pikaaja-
lisi intressiméérasid ei ole. Euro vdga ulatuslik
kasutamine Eesti finantssiisteemis teeb 1dhene-
mise hindamise enne euro kasutuselevottu kee-
ruliseks. Arvestades aga Eesti riigivola madalat
taset ja finantsturgude laiapohjalist analdiisi, ei
ole praecgu mirke, mis annaksid alust voimali-
kuks negatiivseks hinnanguks.
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MUUD TEGURID

Peale eespool kisitletud ldhenemiskriteeriu-
mide voetakse kdesolevas ldhenemisaruandes
arvesse ka muid tegureid, millele on selgesona-
liselt osutatud asutamislepingu artikli 121 16i-
kes 1: turgude integratsiooni tulemusi, jooks-
vate maksebilansside seisundit ja arengut ning
to6jou erikulude arengu ja muude hinnaindek-
site uuringuid. Neid tegureid késitletakse iga
riigi osas vastava pealkirja all. Kuna 1. jaanua-
ril 1999 vaeti kasutusele euro, siis ekiiii arengut
enam ei analiilisita.



SISSEJUHATUS JA
. KOMMENTEERITUD
Ulevaatetabel Lihenemise majanduslikud nditajad KOKKUVOTE

(ilma vahetuskursi kriteeriumita)

UTHI- Pikaajaline Valitsussektori eelarve Valitsussektori
inflatsioon V intressiméir? iilejiik (+)/ koguvdlg
puudujiik (-)¥

T3ehhi 2004 2,6 4.8 -2,9 30,7
2005 1,6 3,5 3,6 30,4
2006 2,2 3.8 -3,5 30,9
Eesti 2004 3,0 . 2,3 5,2
2005 4,1 . 2,3 4,5
2006 4,3 . 2,5 4,0
Kiipros 2004 1,9 5.8 -4,1 70,3
2005 2,0 5,2 -2,3 69,2
2006 2,3 4,1 -1,9 64,8
Lati 2004 6,2 4,9 -0,9 14,5
2005 6,9 3,9 0,1 12,1
2006 6,7 3,9 -1,0 11,1
Ungari 2004 6,8 8,2 6,5 59,4
2005 3,5 6,6 -7,8 61,7
2006 35 71 -10,1 67,6
Malta 2004 2,7 4,7 -5,0 74,9
2005 2,5 4.6 3. 74,2
2006 3,1 43 -2,9 69,6
Poola 2004 3,6 6,9 -3,9 41,8
2005 2,2 5.2 2,5 42,0
2006 1,2 5,2 -2,2 42,4
Slovakkia 2004 7,5 5,0 -3,0 41,6
2005 2,8 3,5 -3,1 34,5
2006 43 43 -3,4 33,0
Rootsi 2004 1,0 4.4 1.8 50,5
2005 0,8 3.4 3,0 50,4
2006 1,5 3,7 2,8 46,7
Kontrollvaértus ¥ 2,8% 6,2% -3% 60%

Allikad: EKP, Eurostat ja Euroopa Komisjon.

1) Aastane muutus (%). 2006. aasta andmed hdlmavad perioodi november 2005 — oktoober 2006.

2) Aasta keskmine (%). 2006. aasta andmed hdlmavad perioodi november 2005 — oktoober 2006.

3) Protsentides SKPst. Euroopa Komisjoni talituste prognoos 2006. aastaks.

4) Kontrollvairtus hdlmab UTHI-inflatsiooni ja pikaajaliste intressimairade puhul perioodi november 2005 — oktoober 2006 ning
valitsussektori eelarvepuudujadgi ja vola puhul aastat 2005.
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2 RIKLIKE OIGUSAKTIDE VASTAVUS

ASUTAMISLEPINGULE

2.1 SISSEJUHATUS
2.1.1 ULDMARKUSED

Euroopa Uhenduse asutamislepingu artikli 122
16ige 2 néeb ette, et vihemalt kord kahe aasta
jooksul voi erandiga liikmesriigi taotluse korral
annavad EKP (ja komisjon) aru Euroopa Liidu
Noukogule artikli 121 1dikes 1 sétestatud kor-
ras. Iga selline aruanne peab sisaldama hinnan-
gut erandiga liitkmesriikide digusaktide, seal-
hulgas nende riikide keskpankade pohikirjade,
vastavuse kohta asutamislepingu artiklitele 108
ja 109 ning Euroopa Keskpankade Siisteemi ja
Euroopa Keskpanga pdhikirjale (edaspidi
,,pohikiri”). Asutamislepingus sétestatud kohus-
tusele, mis kehtib erandiga liikmesriikidele
osutatakse ka kui ,,0iguslikule 1dhenemisele”.
Oigusliku lihenemise hindamisel ei piirdu EKP
pelgalt riiklike oigusaktide ldbivaatamisega,
vaid vOib samuti analiiisida seda, kas nende
rakendamine vastab asutamislepingu ja pohi-
kirja mottele. EKP-le valmistavad eriti muret
viimasel ajal sagenevad mérgid survest mone
litkmesriigi keskpanga otsustusdiguslikele
organitele, mis oleks vastuolus asutamislepingu
mdttega keskpanga sdltumatuse osas. Seeparast
hindab EKP koiki seonduvaid asjaolusid, enne
kui votab vastu lopliku otsuse selle kohta, et
liikkmesriigi digusaktid on kooskdlas asutamis-
lepingu ning EKPSi ja EKP pdhikirjaga.

LIIKMESRIIGID, MILLE SUHTES ON KEHTESTATUD
ERAND, JA OIGUSLIK LAHENEMINE

EKP on hinnanud digusliku l&henemise taset
Tsehhis, Eestis, Kiiprosel, Litis, Ungaris, Mal-
tal, Poolas, Slovakkias ja Rootsis, samuti sea-
dusandlikke meetmeid, mida nimetatud riigid
on votnud voi mida neil on vaja votta osutatud
eesmargi saavutamiseks. Need on liikmesriigid,
mille suhtes on kehtestatud erand, s.t nad ei ole
veel eurot kasutusele votnud. Rootsi suhtes
kohaldatakse erandit ELi Noukogu mai 1998
otsuse alusel. Teiste riikide osas sdtestab iihine-
misakti! artikkel 4 jargmist: ,,Alates ithinemis-
kuupéevast osaleb iga uus liikmesriik majan-
dus- ja rahaliidus kui liikmesriik, mille suhtes
on kehtestatud erand asutamislepingu artikli
122 tdhenduses.” Sloveenia suhtes kehtestatud

erand tiihistatakse alates 1. jaanuarist 2007 ja
seetdttu Sloveeniat kdesolevas aruandes ei
kasitleta. EKP 2006. aasta maikuu ldhenemis-
aruandes anti lisaks Sloveeniale hinnang ka
Leedule ja seetdttu seda kdesolevas aruandes ei
késitleta. Eelnevatest lahus késitletakse Taani
ja Uhendkuningriigi olukorda (vt punkti 2.1.2
allpool).

Oiguslikku lihenemist hinnatakse selleks, et
aidata Euroopa Liidu Noukogul otsustada, mil-
lised liikmesriigid on iihisraha kasutuselevo-
tuks vajalikud tingimused tditnud. Nimetatud
tingimused tdhendavad diguse valdkonnas eel-
koige keskpanga soltumatuse saavutamist ja
litkkmesriikide keskpankade diguslikku 16imu-
mist eurosiisteemi.

O0IGUSLIKU HINNANGU ULESEHITUS

Kéesolevas diguslikus hinnangus on iildjoontes
jargitud EKP ja Euroopa Rahainstituudi varase-
mate diguslikku ldhenemist kisitlevate aruan-
nete iilesehitust: eelkdige EKP 2006. aasta mai-
kuu ldhenemisaruannet (Leedu ja Sloveenia
kohta), 2004. aasta ldhenemisaruannet (TSehhi,
Eesti, Kiiprose, Lati, Leedu, Ungari, Malta,
Poola, Sloveenia, Slovakkia ja Rootsi kohta),
2002. aasta aruannet (Rootsi kohta) ja 2000.
aasta aruannet (Kreeka ja Rootsi kohta), samuti
Euroopa Rahainstituudi 1998. aasta ldhenemis-
aruannet. Litkmesriikide digusaktide vastavuse
kiasitlemisel voetakse arvesse ka koiki enne
17. novembrit 2006 kehtestatud seadusmuuda-
tusi.

2.1.2 TAANI JA UHENDKUNINGRIIK

Kédesolevas aruandes ei kisitleta Taanit ja
Uhendkuningriiki, mis on eristaatustega liik-
mesriigid, kus pole veel eurot kasutusele vde-
tud.

Asutamislepingule lisatud protokolli kohaselt
(teatavate Taanit kasitlevate satete kohta) peab

1 Akt T$ehhi Vabariigi, Eesti Vabariigi, Kiiprose Vabariigi, Lati
Vabariigi, Leedu Vabariigi, Ungari Vabariigi, Malta Vabariigi,
Poola Vabariigi, Sloveenia Vabariigi ja Slovaki Vabariigi ihine-
mistingimuste ja Euroopa Liidu aluslepingutesse tehtavate
muudatuste kohta (ELT L 236, 23.9.2003, 1k 33).
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asutamislepingu artikli 121 13ike 2 kohasele
ndukogu hinnangule eelnema Taani valitsuse
teade ELi Noukogule oma seisukoha kohta
majandus- ja rahaliidu kolmandas osalemise
kohta. Taani on teatanud, et ei osale majandus-
ja rahaliidu kolmandas etapis. Kooskdlas pro-
tokolli artikliga 2 tdhendab see, et Taanit tuleb
kasitleda kui litkmesriiki, mille suhtes on keh-
testatud erand. Riigipeade ja valitsusjuhtide
Edinburgh’ tippkohtumisel 11. ja 12. detsembril
1992 vastu voetud otsuses sétestati tagajérjed
Taanile. Otsuse kohaselt sdilib Taanil senine
padevus rahapoliitika valdkonnas vastavalt
riigi digusaktidele, sealhulgas Taani keskpanga
(Danmarks Nationalbank) padevus rahapolii-
tika valdkonnas. Kuna asutamislepingu artikkel
108 on Taani suhtes kohaldatav, peab Taani
keskpank tditma keskpanga sdltumatuse nou-
deid. Euroopa Rahainstituudi 1998. aasta léhe-
nemisaruande kohaselt olid need nduded tdide-
tud. Pérast 1998. aastat ei ole Taani eristaatuse
tottu Taani ldhenemist hinnatud. Kuni Taani ei
ole ELi Noukogule teatanud euro kasutusele-
votu kavatsusest, puudub Taani keskpangal
vajadus oOiguslikult eurosiisteemi 16imuda ja
Taani digusakte ei ole vaja kohandada.

Asutamislepingule lisatud protokolli kohaselt
(teatavate Suurbritannia ja Pohja-Iiri Uhendku-
ningriiki kiisitlevate sitete kohta) ei ole Uhend-
kuningriik kohustatud tihinema majandus- ja
rahaliidu kolmanda etapiga, vélja arvatud juhul,
kui ta teatab ELi Noukogule oma vastavast
kavatsusest. 30. oktoobril 1997 teatas Uhend-
kuningriik ndukogule, et ei kavatse eurot 1. jaa-
nuaril 1999 kasutusele votta ja olukord ei ole
muutunud. Selle teate kohaselt ei kohaldata
Uhendkuningriigi suhtes pdhikirja ja asutamis-
lepingu teatavaid sétteid (sealhulgas artikleid
108 ja 109). Seetdttu ei ole hetkel ndutav tagada
riigi digusaktide, sealhulgas Inglismaa kesk-
panga (Bank of England) pdhikirja vastavus
asutamislepingule ja pohikirjale.
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2.2 KOHANDAMISE ULATUS
2.2.1 KOHANDAMISVALDKONNAD

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

— vastavus asutamislepingu (artikkel 108)
ning pohikirja (artiklid 7 ja 14.2) sitetele
litkmesriikide keskpankade sdltumatuse
kohta ning ametisaladuse pidamise kohta
(pohikirja artikkel 38);

— keskpankade laenukeelust (asutamislepingu
artikkel 101) ja eesdiguste andmise keelust
(asutamislepingu artikkel 102) kinnipida-
mine ning ihenduse digusnormidega ndu-
tava sdna ,,euro” tihtse kirjapildi jairgimine;
ja

— litkmesriikide keskpankade diguslik 16imu-
mine eurosiisteemiga (eelkdige pohikirja
artiklite 12.1 ja 14.3 osas).

2.2.2 VASTAVUS VERSUS UHTLUSTAMINE

Asutamislepingu artikkel 109 néeb ette, et liik-
mesriikide digusaktid peavad olema vastavuses
asutamislepinguga — kdik vastuolud tuleb kor-
valdada. Seda kohustust ei mdjuta asutamisle-
pingu ning pdhikirja tlimuslikkus riiklike
digusaktide suhtes ega vastuolude laad.

Liikmesriikide digusaktide vastavuse ndue ei
tdhenda seda, et asutamisleping néeks ette liik-
mesriikide keskpankade pdhikirjade tihtlusta-
mist omavahel vdi pdhikirjaga. Riikide eriparad
voivad alles jddda, kui nendega ei rikuta tihen-
duse ainupddevust rahapoliitilistes kiisimustes.
Tegelikult lubab pohikirja artikkel 14.4 liik-
mesriikide keskpankadel tdita muid funktsioone
peale pohikirjas tdpsustatute, kui see ei sega
EKPSi eesmairkide ja iilesannete taitmist. Liik-
mesriikide keskpankade pohikirjade sitted sel-
liste tdiendavate iilesannete kohta on ilmseks
nditeks tingimustest, mille korral erinevused
voivad alles jaddda. Pigem osutab vastavuse
moiste sellele, et litkmesriikide digusakte ja
nende keskpankade pohikirju on vaja kohan-
dada eesmirgiga korvaldada asutamislepingu ja



pohikirja vahelised vastuolud ning tagada liik-
mesriikide keskpankade piisav 16imumine
EKPSiga. Eelkdige tuleb vastavusse viia kesk-
pankade sdltumatuse sitted, mis on médratletud
asutamislepingus, ning nende {ilesandeid EKPSi
lahutamatu osana. Seetdttu ei piisa selle ees-
mérgi saavutamiseks iiksnes sellest, et tugine-
takse ithenduse diguse tilimuslikkusele litkmes-
riikide digusaktide suhtes.

Asutamislepingu artiklis 109 sdtestatud kohus-
tus hdlmab ainult asutamislepingu voi pohikirja
sitete vahel tekkinud vastuolud. Siiski tuleb
liikkmesriikide digusaktid ka tihenduse teiseste
digusaktidega vastavusse viia, kui vastuolusid
on. Uhenduse diguse ilimuslikkus ei mdjuta
litkkmesriikide digusaktide kohandamise kohus-
tust. See tildine ndue ei tulene mitte ainult asu-
tamislepingu artiklist 109, vaid ka Euroopa
Uhenduste Kohtu pretsedendidigusest.’

Asutamislepingu ega pohikirjaga ei ndhta ette
litkkmesriikide digusaktide kohandamise viisi.
Oigusaktide kohandamiseks vodib kasutada vii-
teid asutamislepingule ja pohikirjale voi inkor-
poreerida Gigusaktidesse asutamislepingu ja
pohikirja sitteid, viidates nende sitete allikale;
samuti voib kdik vastuolud kdrvaldada voi
rakendada koiki nimetatud meetmeid koos.

Lisaks sellele peavad ithenduse institutsioonid
ja litkmesriigid digusaktide asutamislepingule
ja EKPSi ja EKP pdhikirjale vastavuse saavuta-
miseks ja sédilitamiseks muu hulgas konsultee-
rima EKPga digusaktide eelndude osas, mis
kuuluvad vastavalt asutamislepingu artikli 105
16ikele 4 ja pohikirja artiklile 4 EKP padevusse.
Noukogu 29. juuni 1998. aasta otsus 98/415/
EMU riikide ametiasutuste konsulteerimise
kohta Euroopa Keskpangaga seoses digusaktide
eelndudega’ nduab selgelt, et liikmesriigid pea-
vad votma selle kohustuse tditmiseks asjakoha-
sed meetmed.

2.3 LIIKMESRIIKIDE KESKPANKADE SOLTUMATUS

Keskpanga sdltumatuse ja ametisaladuse pida-
mise osas oli uute litkkmesriikide digusakte vaja

kohandada, et viia need alates 2004. aasta 1.
maist kooskolla asutamislepingu ja pohikirja
asjakohaste sdtetega. Rootsi pidi vajalikud
kohandused joustama EKPSi asutamise ajaks 1.
juunil 1998. aastal.

2.3.1 KESKPANGA SOLTUMATUS

1997. aastal méératles Euroopa Rahainstituut
keskpanga sdltumatuse (mida hiljem iiksikasja-
likult kirjeldati Euroopa Rahainstituudi 1998.
aasta ldhenemisaruandes) tunnusjooned, mida
kasutati sel ajal liikkmesriikide digusaktide, eel-
koige litkmesriikide keskpankade pdhikirjade
alusena. Keskpanga soltumatuse mdiste hdlmab
mitut erinevat sdltumatuse valdkonda, mida
tuleb eraldi hinnata. Need on funktsionaalne,
institutsionaalne, isiku- ja finantssdltumatus.
Viimastel aastatel on neid keskpanga sdltuma-
tuse aspekte EKP arvamustes analiiiisitud ja
tapsustatud. Osutatud aspektide pdhjal hinna-
takse erandiga liikmesriikide digusaktide ldhe-
nemise astet asutamislepingule ja pohikirjale.

FUNKTSIONAALNE SOLTUMATUS

Keskpanga sdltumatus ei ole eesmérk iseene-
ses, vaid vahend selgelt méaratletud Glimusliku
sihi saavutamiseks. Funktsionaalne soltumatus
celdab, et litkmesriigi keskpanga esmane ees-
mérk on médratletud selgelt ja diguskindlalt
ning tédielikus kooskdlas asutamislepingus
sdtestatud hinnastabiilsuse esmase eesmargiga.
Keskpangal peavad olema vahendid selle ees-
maérgi saavutamiseks sdltumatult mis tahes
muust asutusest. Asutamislepingus sisalduv
keskpanga sdltumatuse ndue peegeldab tildtun-
nustatud seisukohta, et hinnastabiilsust kui
esmast eesmirki aitab kdige paremini saavu-
tada tdiesti sdltumatu institutsioon, mille voli-
tused on tdpselt madratletud. Keskpanga soltu-
matuse pohimdte on tadielikult kooskdlas
sellega, et litkmesriigi keskpank vastutab oma
otsuste eest, mis suurendab usaldust tema sol-
tumatuse suhtes. Sellega kaasneb lébipaistvus
ja dialoog kolmandate isikutega.

2Vt muu hulgas Euroopa Uhenduste Kohtu otsus kohtuasjas
Euroopa Uhenduste Komisjon v. Prantsuse Vabariik (Code du
Travail Maritime) (EKL 1974, 1k 359).

3 EUTL 189, 3.7.1998, Ik 42.
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Ajastuse osas ei ole asutamislepingus selgelt
véiljendatud, millal erandiga litkmesriikide
keskpangad pidid saavutama hinnastabiilsuse,
s.t esmase eesmdrgi, mis on ette ndhtud asuta-
mislepingu artikli 105 15ikega 1 ja pohikirja
artikliga 2. Rootsi puhul oli kiisimus selles, kas
konealune kohustus oleks pidanud olema tdide-
tud alates EKPSi asutamise ajast vdi euro kasu-
tuselevotmisest. Nende liikmesriikide jaoks,
kes tihinesid Euroopa Liiduga 1. mail 2004.
aastal, oli kiisimus selles, kas konealune kohus-
tus oleks pidanud olema tdidetud alates nimeta-
tud kuupédevast vOi euro kasutuselevotmisest.
Kuigi asutamislepingu artikli 105 1diget 1 ei
kohaldata erandiga liikmesriikide suhtes (vt
asutamislepingu artikkel 122 1dige 3), rakenda-
takse nende suhtes siiski pohikirja artiklit 2 (vt
pohikirja artikkel 43.1). EKP on seisukohal, et
liikmesriikide keskpankade kohustus saavutada
hinnastabiilsus kui esmane eesmérk kehtib ala-
tes 1. juunist 1998. aastal Rootsi suhtes ning
alates 1. maist 2004. aastal nende liitkmesrii-
kide suhtes, kes tihinesid Euroopa Liiduga sel-
lel kuupdeval. See tugineb asjaolule, et iiks
tihenduse juhtpdhimdte — hinnastabiilsus (asu-
tamislepingu artikkel 4 16ige 3) — kehtib ka liik-
mesriikides, mille suhtes on kehtestatud erand.
See tugineb ka asutamislepingu eesmargile,
mille kohaselt peavad liikmesriigid piiiidlema
makromajandusliku ldhenemise poole, mis hdl-
mab hinnastabiilsust ja mille hindamiseks
koostavad EKP ja komisjon korrapiraseid aru-
andeid. Lisaks ldhtub see jareldus ka keskpanga
soltumatuse ratio legis’est, mis on pohjendatud
ainult siis, kui iildine hinnastabiilsuse eesmark
on ilimuslik.

Kéesoleva aruande riike késitlevad hinnangud
pohinevad osutatud jareldustel seoses ajastu-
sega, mil erandiga liikmesriikide keskpangad
peavad esmase eesmairgina jargima hinnasta-
biilsust.

INSTITUTSIONAALNE SOLTUMATUS

Institutsionaalse soltumatuse pdhimdtet véljen-
davad selgelt asutamislepingu artikkel 108 ja
pohikirja artikkel 7. Need kaks artiklit keelavad
litkkmesriigi keskpangal ja selle otsustusdigus-
like organite litkmetel taotleda voi saada juhi-
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seid tihenduste institutsioonidelt voi asutustelt,
mone litkmesriigi valitsuselt voi monelt muult
organilt. Samuti keelavad need artiklid iihen-
duse institutsioonidel ja asutustel ning liikmes-
riikide valitsustel piiida mdjutada neid kesk-
pankade otsustusdiguslike organite liikmeid,
kelle otsused vdivad mdjutada EKPSiga seotud
iilesannete tditmist riigi keskpanga poolt.

Olenemata sellest, kas liikmesriigi keskpank on
riigiasutus, eritilesandega avalik-diguslik asu-
tus voi lihtsalt aktsiaselts, on olemas oht, et
omanikud vdivad taolise omandivormi kaudu
mdjutada otsuseid EKPSiga seotud iilesannete
osas. Aktsiondride diguste kaudu voi muul vii-
sil avaldatav mdju voib kahjustada liikmesriigi
keskpanga sdltumatust ja peaks seetdttu olema
seadusega piiratud.

Juhiste andmise keeld

Kolmandate isikute digused anda EKPSiga seo-
tud tlesannete osas juhiseid liikmesriikide
keskpankadele, nende otsustusdiguslikele orga-
nitele voi nende litkmetele ei ole kooskdlas
asutamislepingu ega pohikirjaga.

Otsuste heakskiitmise, peatamise, tiihistamise voi
edasiliikkamise keeld

Kolmandate isikute digus kiita heaks, peatada,
tithistada voi edasi liikata litkmesriikide kesk-
pankade otsuseid EKPSiga seotud iilesannete
osas ei ole kooskolas asutamislepingu ega pohi-
kirjaga.

Oiguslikel alustel otsuste tsenseerimise keeld
Oigus tsenseerida otsuseid EKPSi iilesannete
téditmise kohta diguslikel alustel muude orga-
nite poolt peale sdltumatute kohtute ei ole
kooskdlas asutamislepingu ja pdhikirjaga, sest
nende ilesannete tditmist ei tohi poliitilisel
tasandil iimber hinnata. Keskpanga presidendi
Oigus peatada EKPSi voi liikmesriigi kesk-
panga otsustusdiguslike organite otsuste raken-
damine diguslikel alustel ja otsuste edastamine
poliitilistele organitele 1dplikuks otsustamiseks
on samavéidrne kolmandatelt isikutelt juhiste
taotlemisega.



Liikmesriigi keskpanga otsustuséiguslike organite
t60s hddledigusega osalemise keeld

Kolmandate isikute esindajate osalemine liik-
mesriigi keskpanga otsustusdiguslike organite
to0s hddledigusliku litkmena kiisimustes, mis
puudutavad EKPSiga seotud iilesannete tiitmist
litkmesriigi keskpanga poolt, on asutamisle-
pingu ja podhikirjaga vastuolus isegi siis, kui
nende héél ei ole otsustav.

Liikmesriigi keskpanga otsuse osas eelneva
konsulteerimise keeld

Liikmesriigi keskpanga pdhikirjast tulenev
kohustus eelnevalt konsulteerida kolmandate
isikutega annab viimastele formaalse vdima-
luse 16pliku otsuse mojutamiseks ja on seetdttu
vastuolus asutamislepingu ja pdhikirjaga.

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

— selle tulemuseks ei ole liikmesriigi kesk-
panga otsustusdiguslike organite liikmete
soltumatuse mdjutamine;

— liitkmesriikide keskpankade presidentide
eristaatust EKP iilldndukogu liikmena arves-
tatakse tdiel maaral; ja

— tdidetakse pohikirjast tulenevaid ametisala-
duse pidamise ndudeid.

Liikmesriigi keskpanga otsustuséiguslike organite
liikmete kohustuste tditmine kolmandate isikute
poolt

Oigusaktide sitted, milles kisitletakse liikmes-
riigi keskpanga otsustusdiguslike organite liik-
mete kohustuste tditmist kolmandate isikute
poolt (nditeks valitsuse poolt seoses aruandlu-
sega), peaksid sisaldama piisavalt kaitsemeet-
meid tagamaks, et selline kohustuste tditmise
digus ei mojuta litkmesriigi keskpanga tiksiku
liikme suutlikkust langetada EKPSiga seotud
iilesannete osas sdltumatult otsuseid (voi raken-
dada EKPSi tasandil tehtud otsuseid). On soo-
vitatav, et vastav selgesdnaline sidte esineks
litkkmesriigi keskpanga pohikirjas.

ISIKUSOLTUMATUS

Keskpanga soltumatust aitab tagada ka pdohi-
kirja sdte, mis kasitleb liikmesriigi keskpanga
otsustusdiguslike organite liikmetele tagatud
ametiacga. Keskpankade presidendid on EKP
ildndukogu litkmed. Pohikirja artikli 14.2
kohaselt peab litkmesriigi keskpanga pohikiri
eelkdige sitestama, et presidendi ametiaeg kes-
tab vihemalt viis aastat. Keskpanga president
on kaitstud meelevaldse ametist vabastamise
eest, kui on sidtestatud, et teda saab ametist
vabastada ainult juhul, kui ta ei vasta enam tin-
gimustele, mis on vajalikud tema kohustuste
tditmiseks, voi kui ta on siiiidi tdsises iileastu-
mises, kusjuures tagatakse voimalus p6orduda
Euroopa Uhenduste Kohtusse. Liikmesriigi
keskpanga pdhikiri peab seda sitet jargima
jargmisel viisil.

Liikmesriigi keskpanga presidendi vihim ametiaeg
Liikmesriigi keskpanga pdhikirjas tuleb vasta-
valt pohikirja artiklile 14.2 sétestada, et kesk-
panga presidendi ametiaeg kestab vihemalt viis
aastat. See ei vilista pikemaid ametiaegu, kus-
juures tdhtajatu ametiaja korral ei ole tarvis
litkkmesriigi keskpanga pohikirja muuta, kui
presidendi ametist vabastamise alused on koos-
kolas pohikirja artikliga 14.2. Riigi keskpanga
pohikirja muutmise korral tuleks muutmisak-
tiga kaitsta ametiaega, mis tagatakse keskpanga
presidendile ja teistele otsustusdiguslike orga-
nite litkmetele, kes vajadusel peaksid presidenti
asendama.

Liikmesriigi keskpanga presidendi ametist
vabastamise alused

Liikmesriigi keskpanga pdhikiri peab tagama,
et keskpanga presidenti ei tohi ametist vabas-
tada muudel alustel peale nende, mis on nime-
tatud pohikirja artiklis 14.2. Selle ndude ees-
mark on takistada seda, et keskpanga presidendi
ametissenimetamisse kaasatud asutused, eel-
kdige valitsus voi parlament, voiks keskpanga
presidendi meelevaldselt ametikohalt vabas-
tada. Liitkmesriigi keskpanga pohikiri peaks
sisaldama kas ametist vabastamise aluseid, mis
on vastavuses pohikirja artiklis 14.2 sdtestatu-
tega, vOi jdtma ametist vabastamise alused
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tildse mainimata (kuna artikkel 14.2 on vahetult
kohaldatav).

Ametiaja kaitstus ja ametist vabastamise alused
liikmesriigi keskpanga otsustuséiguslike organite
liilkmete (v.a keskpanga president) puhul, kes on
kaasatud EKPSiga seotud iilesannete tditmisse
Isikusdltumatus oleks ohus, kui keskpanga pre-
sidendile tagatud ametiaja kohta kehtivaid ees-
kirju ja ametist vabastamise aluseid ei kohalda-
taks keskpanga otsustusdiguslike organite teiste
liikmete suhtes, kes on kaasatud EKPSiga seo-
tud tlesannete tditmisse.* Pdhikirja artiklist
14.2 tulenev ametiaja kaitstus ei ole seotud
ainult keskpanga presidendi ametikohaga, kuna
asutamislepingu artikkel 108 ja pdhikirja artik-
kel 7 viitavad keskpanga otsustusdiguslike
organite liikmetele, mitte konkreetselt kesk-
panga presidendile. See on asjakohane eelkdige
siis, kui keskpanga president on primus inter
pares kolleegide seas, kellel on samavdirne
hidledigus, voi kui tekib vajadus presidendi
asendamiseks teiste liikkmete poolt.

Kohtuliku libivaatamise 6igus

Et piirata ametist vabastamise aluste hindami-
sel poliitilist suva, peab liikmesriigi keskpanga
otsustusdiguslike organite liitkmetel olema
Oigus edastada ametist vabastamise mis tahes
otsused hindamiseks soltumatule kohtule.

Pohikirja artiklis 14.2 sdtestatakse, et liikmes-
riigi keskpanga ametist vabastatud president
voib vaidlustada selle otsuse Euroopa Uhen-
duste Kohtus. Liikmesriigi digusaktid peaksid
kas viitama pohikirjale vdi jitma mainimata
diguse vaidlustada otsus Euroopa Uhenduste
Kohtus (kuna pohikirja artikkel 14.2 on vahe-
tult kohaldatav).

Liikmesriikide oigusaktides tuleks sitestada
riigi kohtute digus vaadata ldbi otsuseid, mil-
lega vabastatakse ametist teisi liikmesriigi
keskpanga otsustusdiguslike organite liikmeid,
kes on kaasatud EKPSiga seotud iilesannete
tditmisse. See digus voib olla sétestatud seadu-
ses iildiselt vdi mone erisdttega. Isegi kui voib
viita, et see digus tuleneb seadusest iildiselt,
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oleks odiguskindluse huvides soovitatav see
konkreetselt ette ndha.

Kaitsemeetmed huvide konflikti vastu
Isikusdltumatus tdhendab ka seda, et tagatakse
litkkmesriigi keskpanga otsustusdiguslike orga-
nite litkkmete huvide konflikti puudumine asja-
omase keskpanga (ja samuti keskpankade pre-
sidentide puhul EKP) ees vdetud kohustuste ja
muude kohustuste vahel, mida EKPSiga seotud
iilesannete tditmisse kaasatud otsustusdiguslike
organite litkmetel voib olla ja mis vdivad ohus-
tada nende isikusdltumatust. Pohimotteliselt on
litkkmesus EKPSiga seotud iilesannete tditmisse
kaasatud otsustusdiguslikes organites vastuolus
teiste ilesannete tditmisega, mis voiksid kaasa
tuua huvide konflikti. Eelkdige ei tohi selliste
otsustusdiguslike organite litkkmetel olla ameti-
kohti voi huve, mis vdivad nende tegevust
mojutada seoses tdoga riigi seadusandliku voi
tditevvoimu esindajana vOi regionaalses voi
kohalikus omavalitsuses v0i seoses driettevot-
tega. Eelkdige tuleb tagada vdimaliku huvide
konflikti ennetamine nende otsustusdiguslike
organite litkmete puhul, kes ei kuulu tegevjuht-
konda.

FINANTSSOLTUMATUS

Isegi kui liikmesriigi keskpangal on tiielik
funktsionaalne, institutsionaalne ja isikusdltu-
matus (s.t see on tagatud liikmesriigi keskpanga
pohikirjaga), oleks keskpanga iildine sdltuma-
tus ohus, kui ta ei saaks oma volituste teostami-
seks (s.t selleks, et téita talle asutamislepingu
ja pohikirjaga médratud EKPSiga seotud iiles-
andeid) iseseisvalt kasutada piisaval miéral
rahalisi vahendeid.

Liikmesriik ei tohi panna oma keskpanka olu-
korda, kus keskpangal ei ole EKPSi vdi euro-
sisteemiga seotud iilesannete tditmiseks vajali-
kul mééral rahalisi vahendeid. Tuleb mérkida,

4 VtEKP4. augusti 2005. aasta arvamuse CON/2005/26 (Narodna
banka Slovenska [Slovakkia keskpanga] taotlusel, seoses Slo-
vakkia keskpanga seaduse nr 566/1992, koos muudatustega,
muutmise seadusega ja teatavate seaduste muutmisega) punkti
8 ja EKP 25. augusti 2006. aasta arvamuse CON/2006/44 (Banca
d’Italia [Itaalia keskpanga] taotlusel, Itaalia keskpanga pohi-
kirja muutmise kohta) punkti 3.3.



et pohikirja artiklite 28.1 ja 30.4 kohaselt voib
EKP taotleda liikmesriikide keskpankadelt
tdiendavaid sissemakseid EKP kapitali suuren-
damiseks ja tdiendavaid vélisvaluutareservide
tilekandeid.’ Lisaks sellele ndeb pohikirja artik-
kel 33.2 ette,’ et kui EKP kannab kahjumit,
mida ei ole vdimalik tédielikult katta iildreserv-
fondi arvelt, voib EKP ndukogu otsustada katta
iilejadnud kahjumi vastava majandusaasta emis-
sioonitulu arvel proportsionaalselt nende
summadega, mis on miédratud liikmesriikide
keskpankadele. Finantssoltumatuse pdhimote
eeldab, et nende sétete tditmine ei kahjusta liik-
mesriigi keskpanga voimet tdita oma ilesan-
deid.

Lisaks tdhendab finantssdltumatuse pohimote
seda, et litkmesriigi keskpangal peab olema pii-
savalt vahendeid mitte ainult EKPSiga seotud
iilesannete, vaid ka oma riigisiseste tilesannete
tditmiseks (nditeks oma halduse ja tegevuse
rahastamine).

Finantssdltumatuse pdhimdtte hindamisel
tuleks seetdttu ldhtuda sellest, kas kolmandad
isikud saavad lisaks keskpanga iilesannetele
mojutada otseselt voi kaudselt ka keskpanga
voimet oma volitusi teostada (seda nii tegutse-
mise seisukohast pidades silmas personali kui
ka finantsiliselt pidades silmas piisavaid raha-
lisi vahendeid). Eriti asjakohased on selles suh-
tes jargmised neli finantssdltumatuse aspekti,
millest mdni on vilja tdotatud alles iisna hil-
juti.” Tegu on finantssdltumatuse tahkudega,
mille osas litkmesriikide keskpangad on vilis-
mdjudele kdige tundlikumad.

Eelarve mddramine

Kui kolmandal isikul on digus médrata voi
mojutada litkmesriigi keskpanga eelarvet, on
see vastuolus finantssdltumatuse ndudega, vilja
arvatud juhul, kui seaduses on sétestatud kait-
seklausel, mille kohaselt ei piira selline digus
rahalisi vahendeid, mida keskpangad vajavad
EKPSiga seotud iilesannete tditmiseks.

Raamatupidamiseeskirjad
Arvepidamisaruanded tuleks koostada kas
kooskolas iildiste raamatupidamiseeskirjadega

voi litkmesriigi keskpanga otsustusdiguslike
organite poolt tdpsustatud eeskirjadega. Kui
selle asemel madratakse need eeskirjad kol-
mandate isikute poolt, tuleb nendes eeskirjades
viahemalt arvestada litkmesriigi keskpanga
otsustusdiguslike organite ettepanekuid.

Arvepidamise aastaaruande peaksid vastu
votma litkmesriigi keskpanga otsustusdigusli-
kud organid, keda abistavad sdltumatud raama-
tupidajad, ning tingimuseks voib olla seatud
selle jargnev heakskiitmine kolmandate isikute
(nditeks valitsus, parlament) poolt. Kasumi
osas peaks litkmesriigi keskpanga otsustusoi-
guslikel organitel olema voimalik teha sdltu-
matu ja professionaalne otsus selle arvutamise
kohta.

Kui liitkmesriigi keskpanga tegevust kontrollib
riigikontroll vdi samalaadne organ, mille iiles-
anne on jalgida riigi raha kasutamist, peaks
kontrolli ulatus olema odigusaktidega selgelt
madratletud ning see ei tohiks piirata litkmes-
riigi keskpanga soltumatute audiitorite tegevust
vastavalt pohikirja artiklile 27.1. Riiklik audi-
teerimine tuleb 1dbi viia poliitikavéliselt, sdltu-
matult ja erialaselt.

Kasumi jaotamine, liikmesriigi keskpanga kapital
jareservid

Liikmesriigi keskpanga pdhikirjas v3ib sétes-
tada kasumi jaotamise viisid. Selliste sétete
puudumisel peaksid kasumi jaotamise otsuse
tegema litkmesriigi keskpanga otsustusdigusli-

5 Pohikirja artiklit 30.4 kohaldatakse ainult eurosiisteemis.

Pohikirja artiklit 33.2 kohaldatakse ainult eurosiisteemis.

7 Peamised pohimottelised EKP arvamused selles valdkonnas on
jérgmised:

— 5. juuni 2002. aasta arvamus CON/2002/16, Tiri rahandusmi-
nisteeriumi taotlusel, Central Bank and Financial Services
Authority of Ireland [lirimaa keskpanga] seaduseeelndu
kohta;

— 15. oktoobri 2003. aasta arvamus CON/2003/22, Soome
rahandusministeeriumi taotlusel, Suomen Pankki [Soome
keskpanga] pohikirja ja sellega seonduvate seaduste muut-
mise kohta;

— 2. detsembri 2003. aasta arvamus CON/2003/27, Austria
foderaalse rahandusministeeriumi taotlusel, foderaalseaduse
eelndu kohta, mis kisitleb riiklikku uurimise, tehnoloogia ja
arenduse sihtasutust; ja 20. jaanuari 2004. aasta arvamus
CON/2004/1, Soome parlamendi majanduskomisjoni taotlu-
sel, valitsuse ettepaneku kohta muuta Suomen Pankki [Soome
keskpanga] pohikirja ja sellega seonduvaid digusakte.
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kud organid erialastel kaalutlustel ning see ei
tohiks olla allutatud kolmandate isikute suvale,
vélja arvatud juhul, kui on olemas selgesona-
line kaitseklausel, milles on sédtestatud, et see ei
kahjusta rahalisi vahendeid, mida liikmesriigi
keskpank vajab EKPSiga seotud iilesannete
tditmiseks.

Liikmesriik ei tohi oma keskpangale peale sun-
dida kapitali vdhendamist, kui keskpanga otsus-
tusdiguslike organitega ei ole saavutatud eelne-
vat kokkulepet, mille eesmédrk on tagada, et
keskpangale jddb piisavalt rahalisi vahendeid
asutamislepingu artikli 105 ldikega 2 ja pdhi-
kirjaga ette ndhtud iilesannete tditmiseks EKPSi
liikmena. Liikmesriigi keskpangal peab olema
vabadus moodustada sdltumatult reserve oma
kapitali ja varade reaalvdirtuse kaitseks.

Jarelevalveasutuste rahaline vastutus

Modnedes liikmesriikides tegutsevad finantsja-
relevalve asutused liitkmesriigi keskpanga juu-
res. See ei ole probleemiks, kui nende jérele-
valveasutuste osas kehtib keskpanga sdltumatu
otsustusdigus. Kui odigusnormid sitestavad
jarelevalveasutustele eraldiseisva otsustusdi-
guse, siis tuleb tagada, et nende poolt vastuvde-
tud otsused ei ohusta liikmesriigi keskpanga
kui terviku rahalisi vahendeid. Sellistel juhtu-
del tuleks liitkmesriigi digusaktidega kindlus-
tada liikmesriigi keskpanga 1dplik kontroll
jarelevalveasutuste otsuste iile, mis vdivad
mdjutada litkmesriigi keskpanga sdltumatust,
eriti finantssdltumatust.

2.3.2 KONFIDENTSIAALSUS

EKP ja liikmesriikide keskpankade personali
kohustus pidada ametisaladusi, mis tuleneb
pohikirja artiklist 38, voib anda alust samalaad-
seteks sdteteks litkmesriikide keskpankade
pohikirjades voi litkmesriigi digusaktides.
Uhenduse diguse ja selle alusel vastu vdetud
eeskirjade ilimuslikkus tdhendab ka seda, et
liikmesriigi digusaktid, mis késitlevad kolman-
date isikute juurdepddsu dokumentidele, ei tohi
viia EKPSi ametisaladuste korra rikkumiseni.

EKP
0 Lahenemisaruanne

O Detsember 2006

2.4 KESKPANKADE LAENUKEELD JA EESOIGUSTE
ANDMISE KEELD

2.4.1 KESKPANKADE LAENUKEELD

Keskpankade laenukeeld on sdtestatud asuta-
mislepingu artikli 101 1dikes 1, mille kohaselt
on keelatud EKP vdi litkmesriikide keskpan-
kade arvelduslaenud vdi mingit muud tiilipi
krediidid tihenduse institutsioonidele vdi asu-
tustele, liikmesriikide keskvalitsustele, regio-
naalsetele, kohalikele vOi muudele avaliku
vdimu organitele, teistele avalik- diguslikele
isikutele voi riigi osalusega dariithingutele;
samuti on EKP-1 voi riikide keskpankadel kee-
latud osta neilt otse vdlainstrumente. Asutamis-
lepinguga on ette ndhtud tiks erand sellest kee-
lust: see ei kehti avaliku sektori krediidiasutuste
suhtes, mis on keskpangareservi osas vordsetel
alustel erakrediidiasutustega (asutamislepingu
artikli 101 1dige 2). Peale selle vdivad EKP ja
litkmesriikide keskpangad tegutseda eespool
nimetatud avaliku sektori asutuste eelarveagen-
tidena (pdhikirja artikkel 21.2). Keskpankade
laenukeelu tdpset rakendusala on ldhemalt sel-
gitatud ndukogu 13. detsembri 1993. aasta maa-
ruses (EU) nr 3603/93 asutamislepingu artiklis
104 ja artikli 104b 16ikes 1 (praegused artikkel
101 ja artikli 103 1dige 1) nimetatud keeldude
kohaldamiseks vajalike méaratluste tdpsusta-
mise kohta,® milles on selgelt sétestatud, et
konealune keeld hdlmab mis tahes kohustuste
rahastamist, mis avalikul sektoril kolmandate
isikute ees on.

Keskpankade laenukeeld on moddapadsmatult
oluline tagamaks, et rahapoliitika esmast ees-
maérki (nimelt hinnastabiilsuse sdilitamist) ei
takistata. Lisaks sellele 1ddvendab avaliku sek-
tori rahastamine keskpanga poolt eelarvedist-
sipliini. Seega tuleb kdnealust keeldu tdlgen-
dada laiendavalt, et tagada selle range
kohaldamine, mis on piiratud ainult asutamisle-
pingu artikli 101 1dikes 2 ja miiruses (EU) nr
3603/93 sitestatud eranditega. EKP iildine sei-
sukoht keelu jargimise kohta liitkmesriikide
digusaktides on kujundatud eelkdige litkmesrii-

8 EUTL332,31.12.1993, Ik 1.



kide poolt, konsulteerides EKPga riiklike
digusaktide eelndude asjus vastavalt asutamis-
lepingu artikli 105 1dikele 4.°

LIIKMESRIIKIDE OIGUSAKTID KESKPANKADE
LAENUKEELU RAKENDAMISEKS

Uldiselt ei ole vaja asutamislepingu artiklit
101, mida tdiendab miirus (EU) nr 3603/93,
riigi diguses rakendada, sest mdlemad on vahe-
tult kohaldatavad. Kui riigi digussétetes neid
vahetult kohaldatavaid ihenduse sitteid siiski
peegeldatakse, ei voi need kitsendada keskpan-
kade laenukeelu rakendusala ega laiendada
ithenduse digusnormidega ette ndhtud erandeid.
Naiteks ei vasta keskpankade laenukeelule liik-
mesriigi Oigusakt, mille kohaselt selle riigi
keskpank finantseeriks liikmesriigi rahastamis-
kohustusi rahvusvaheliste rahaasutuste (vilja
arvatud Rahvusvaheline Valuutafond, nagu on
sitestatud madruses (EU) nr 3603/93) vdi kol-
mandate riikide ees.

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

Liikmesriigi digusaktidega ei tohi nduda, et
litkkmesriigi keskpank rahastaks teiste avaliku
sektori asutuste tilesannete tditmist voi avaliku
sektori kohustusi kolmandate isikute ees. Nai-
teks ei ole keskpankade laenukeeluga vastavu-
ses litkmesriigi digusaktid, millega lubatakse
vOi ndutakse, et selle riigi keskpank rahastaks
riigi keskpangast soltumatuid ja riigivdimu
pikendusena toimivaid kohtuasutusi v3i kohtu-
laadseid asutusi.

AVALIKU SEKTORI KOHUSTUSTE ULEVOTMINE

Keskpankade laenukeeluga ei ole vastavuses
litkkmesriigi digusaktid, millega ndutakse, et
litkkmesriigi keskpank votaks teatavate {ilesan-
nete ja kohustuste riikliku imberkorraldamise
tulemusel iile eelnevalt sdltumatu avalik-digus-
liku asutuse kohustusi (néiteks seoses sellega,
et riigi keskpangale antakse teatavad jéareleval-
veiilesanded, mida enne téitis riik voi sdltumatu
ametiasutus voi avalik-oiguslik isik), juhul kui
riigi keskpank ei ole isoleeritud rahalistest
kohustustest, mis tulenevad selliste varem sdl-

tumatus staatuses olnud asutuste varasemast
tegevusest.

KREDIIDI- ]A/V()I FINANTSEERIMISASUTUSTE
RAHALINE TOETAMINE

Liikmesriigi digusaktid, mille kohaselt selle
riigi keskpank rahastaks krediidiasutusi véljas-
pool keskpanga iilesandeid (nditeks rahapolii-
tika, maksesiisteemid voi ajutised likviidsuse
suurendamise tehingud), eelkdige selleks, et
toetada maksejouetute krediidi- ja/vdoi muude
finantseerimisasutuste maksevoimet, ei ole
vastavuses keskpankade laenukeeluga.

9 Moned pdhimdttelised Euroopa Rahainstituudi/EKP arvamused
selles valdkonnas on jargmised:

— 10. mai 1995. aasta arvamus CON/1995/8 seoses Rootsi
rahandusministeeriumi konsulteerimisega Euroopa Uhenduse
asutamislepingu (,,asutamisleping) artikli 109f 1dike 6 alusel
ja Euroopa Rahainstituudi podhikirja (,,pohikiri®) artikli 5.3
alusel seaduseelndu kohta, mis kehtestas keskpanga laenu-
keelu (,,seaduseelndou’);

27. augusti 1997. aasta arvamus CON/1997/16 seoses Austria

foderaalse rahandusministeeriumi konsulteerimisega Euroopa

Uhenduse asutamislepingu (,.asutamisleping®) artikli 109f

18ike 6 alusel ja Euroopa Rahainstituudi pdhikirja (,,pdhi-

kiri) artikli 5.3 alusel, mida on tépsustatud ndukogu 22.

novembri 1993. aasta otsuses (93/717/EC) (,,0tsus”), fode-

raalseaduse kohta, mis késitleb Austria osalemist uues Rah-
vusvahelise Valuutafondi laenukorralduses;

11. oktoobri 2001. aasta arvamus CON/2001/32, Portugali

rahandusministeeriumi taotlusel, krediidiasutuste ja finants-

ettevotjate digusraamistiku muutmise digusakti kohta;

— 2. detsembri 2003. aasta arvamus CON/2003/27, Austria
foderaalse rahandusministeeriumi taotlusel, foderaalseaduse
eelndu kohta, mis kisitleb riiklikku uurimise, tehnoloogia ja
arenduse sihtasutust;

— 3. veebruari 2005. aasta arvamus CON/2005/1, Itaalia majan-

dus- ja rahandusministeeriumi taotlusel, 25. jaanuari 1999.

aasta digusakti nr 7, mida on muudetud 25. mértsi 1999. aasta

digusaktiga nr 74, muutmise digusakti kohta, mis kisitleb
hadavajalikke sitteid Itaalia osalemise kohta Rahvusvahelise

Valuutafondi interventsioonides liikmesriikide tdsiste

finantskriiside lahendamiseks;

15. juuli 2005. aasta arvamus CON/2005/24, Tsehhi rahan-

dusministeeriumi taotlusel, seaduseelndu kohta, mis kisitleb

finantsturujirelevalve integreerimist;

— 11. augusti 2005, aasta arvamus CON/2005/29, Austria fode-

raalse rahandusministeeriumi taotlusel, foderaalse seaduse

eelndu kohta, mis késitleb Austria sissemakset Rahvusvahe-
lise Valuutafondi poolt hallatavasse sihtfondi loodusdnnetuse
all kannatanud vdikese sissetulekuga arengumaadele;

1. detsembri 2005. aasta arvamus CON/2005/50, Narodna

banka Slovenska [Slovakkia keskpanga] taotlusel, seaduse

nr 118/1996 muutmise kohta, mis kisitleb hoiusekaitset ja
teatavate digusaktide muudatusi, koos hilisemate muudatus-
tega; ja

— 30. detsembri 2005. aasta arvamus CON/2005/60, Lietuvos
bankas [Leedu keskpanga] taotlusel, Leedu keskpanga sea-
duse muutmise seaduse kohta.
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HOIUSTE TAGAMISE JA INVESTEERINGUTE TAGAMISE
SKEEMIDE RAHALINE TOETAMINE

Hoiuste tagamise skeemide direktiivi!® ja inves-
teeringute tagamise skeemide direktiivi'! koha-
selt tuleb hoiuste tagamise skeemide ja inves-
teeringute tagamise skeemide rahastamise
kulud kanda vastavalt krediidiasutustel voi
investeerimisiithingutel endil. Liikmesriigi
digusaktid, mille kohaselt liikmesriigi kesk-
pank rahastaks krediidiasutuste riigi avaliku-
diguslikku hoiuste tagamise skeemi vdi inves-
teerimisithingute investeeringute tagamise
skeemi v6i mond muud teiste finantseerimis-
asutuste klientide riigisisest kaitseskeemi, ei
ole kooskdlas keskpankade laenukeeluga, vélja
arvatud kui see tegevus on lithiajaline, toimub
eriolukorras, ei mojuta siisteemistabiilsust ja
otsuseid vatab vastu litkmesriigi keskpank oma
drandgemise jargi.

2.4.2 EESOIGUSTE ANDMISE KEELD

Liikmesriikide keskpangad kui avaliku voimu
kandjad ei tohi votta meetmeid, millega taga-
takse avaliku sektori eesdigustatud juurdepdis
finantseerimisasutustele, kui sellised meetmed
ei pohine usaldatavusnormatiivide tditmise
jarelevalve kaalutlustel. Lisaks sellele ei tohi
liitkmesriikide keskpankade kehtestatud vola-
dokumentide kaasamise voi pantimise eeskirju
kasutada eesdiguste andmise keelust moodahii-
limiseks!'? ning liikmesriikide selle valdkonna
Oigusaktid ei vdi kehtestada osutatud eesoi-
gustatud juurdepiisu.

Kéesolevas aruandes on tdhelepanu all nii liik-
mesriikide keskpankade poolt vastu vdetud
riiklike digusaktide kui ka litkmesriikide kesk-
pankade pohikirjade vastavus asutamislepingus
sdtestatud eesdiguste andmise keelule. Kées-
olev aruanne ei mdjuta hinnangut selle kohta,
kas liikmesriikide seadusi, méérusi voi haldus-
akte kasutatakse eesdiguste andmise keelust
moddahiilimiseks usaldatavusnormatiivide tdit-
mise jarelevalve kaalutluste ettekddndel. Sel-
line hinnang jddb kédesoleva aruande kisitlus-
alast vélja.
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2.5 ,EURO” UHTNE KIRJAPILT

Euro on iihisraha nendes liikmesriikides, kus
see on kasutusele voetud. Et see iihisus oleks
silmanéhtav, ndutakse ithenduse diguses iihtset
kirjapilti sona ,,euro” ainsuse nimetavas kdande
kasutamisel koikides tihenduse ja liikmesrii-
kide digusaktide sétetes, vOttes arvesse erine-
vaid tdhestikke.

Euroopa Ulemkogu otsustas 15. ja 16. det-
sembri 1995. aasta Madridi istungjirgul, et
»~Euroopa vidringu nimetuseks saab euro” ja et
»konealune nimetus [...] peab olema kdikides
Euroopa Liidu ametlikes keeltes sama, arves-
tades erinevate tdhestike olemasolu” ning et
»asutamislepingus Euroopa valuutaiihikule vii-
tamiseks kasutatava iildnimetuse ,ekiiti’ asemel
hakatakse kasutama erinimetust ,euro’”. Ldpuks
jireldas Euroopa Ulemkogu: ,,Viieteistkiimne
liikmesriigi valitsused on joudnud tihisele kok-
kuleppele, et kdesolev otsus on asutamislepingu
asjakohaste sétete kokkulepitud ja 16plik tol-
gendus.” Seda liikmesriikide riigipeade ja
valitsusjuhtide selgesonalist ja 1oplikku kokku-
lepet on kinnitatud koikides eurole viitavates
tihenduse odigusaktides, kus alati kasutatakse
sama kirjapilti koikides iihenduse ametlikes
keeltes. On eriti oluline, et litkkmesriikide vahel
kokku lepitud sona ,,euro” iihtsest kirjapildist
on kinni peetud ka ithenduse rahapoliitilises
diguses.!? Hiljutises komisjoni 21. detsembri
2005. aasta madruses (EU) nr 2169/2005, mil-

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

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

12 Vtndukogu 13. detsembri 1993. aasta mairuse (EU) nr 3604/93,
millega médratletakse mdisted asutamislepingu artiklis 104a
(praegu artikkel 102) nimetatud eesdiguste andmise keelu
kohaldamiseks, artikli 3 1diget 2 ja 10. pohjendust (EUT L 332,
31.12.1993, Ik 4).

13 Vtndukogu 17. juuni 1997. aasta maarust (EU) nr 1103/97 tea-
tavate euro kasutuselevdtuga seotud sitete kohta (EUT L 162,
19.6.1997, 1k 1), ndukogu 3. mai 1998. aasta mdérust (EU)
nr 974/98 euro kasutuselevotu kohta (EUT L 139, 11.5.1998,
Ik 1) ning ndukogu 31. detsembri 1998. aasta mairust (EU)
nr 2866/98 euro ja euro kasutusele vdtvate liikmesriikide valuu-
tade vaheliste konverteerimiskursside kohta (EUT L 359,
31.12.1998, 1k 1), mida koiki muudeti 2000. aastal seoses euro
kasutuselevotuga Kreekas; vt samuti iihenduse poolt seoses
euromiintidega 1998. ja 1999. aastal vastu vdetud digusakte.



lega muudetakse mairust (EU) nr 974/98 euro
kasutuselevdtu kohta,'* on samuti kinnitatud
tihisraha nimetuse diget kirjapilti. Esiteks on
kdikides mairuse (EU) nr 974/98 erikeelsetes
versioonides margitud, et ,,Euroopa tihisrahale
antud nimetus on ,euro’”. Teiseks osutavad
sonale ,,euro” kdik mairuse (EU) nr 2169/2005
erikeelsed versioonid.

Liikmesriigid ratifitseerisid 2003. aastal riigi-
peade vai valitsusjuhtide koosseisus kokku tul-
nud ndukogu 21. mértsi 2003. aasta otsuse, mis
késitleb Euroopa Keskpankade Siisteemi ja
Euroopa Keskpanga pohikirja artikli 10 15ike 2
muutmist,'® kus taas, ja seekord esmases digus-
aktis, on kasutatud iihisraha nimetuse identset
kirjapilti kdikides erikeelsetes versioonides.

See litkmesriikide selge ja loplik seisukoht on
samuti siduv liikmesriikide jaoks, mille suhtes
on kehtestatud erand. Uhinemistingimusi kisit-
leva akti artikli 5 10ikes 3 on sitestatud, et
»Euroopa Ulemkogu vdi ndukogu deklaratsioo-
nide, resolutsioonide ja muude seisukohtade
suhtes ning litkmesriikide tihisel kokkuleppel
vastuvoetud deklaratsioonide, resolutsioonide
ja muude seisukohtade suhtes, mis késitlevad
tthendust voi liitu, on uued litkmesriigid sama-
suguses olukorras nagu praegused litkmesrii-
gid; vastavalt sellele jargivad nad kdnealustest
deklaratsioonidest, resolutsioonidest voi muu-
dest seisukohtadest tulenevaid pdhimdtteid ja
suuniseid ning votavad nende rakendamise
tagamiseks vajalikke meetmeid”.

Nendel kaalutlustel ja pidades silmas ihenduse
ainupddevust ithisraha nimetuse méaramiseks,
ei ole mis tahes korvalekalded sellest ndudest
asutamislepinguga vastavuses ja tuleks korval-
dada. Ehkki see pohimote kehtib igat liiki riik-
like digusaktide suhtes, keskendub hinnang
ritke késitlevates peatiikkides liikmesriikide
keskpankade pohikirjadele ning seadustele, mis
késitlevad eurole iileminekut.

2.6 RIIKLIKE KESKPANKADE OIGUSLIK
LOIMUMINE EUROSUSTEEMI

Kui liikmesriigi digusaktides (eelkdige kesk-
panga pohikirjas, kuid ka teistes digusaktides)
on sitteid, mis takistaksid eurosiisteemiga seo-
tud tilesannete tditmist voi EKP otsuste jargi-
mist, oleksid need piarast euro kasutuselevdttu
vastava litkmesriigi poolt vastuolus eurosiis-
teemi tohusa toimimisega. Seetdttu on litkmes-
ritkide Oigusakte vaja kohandada, et tagada
eurosiisteemiga seotud lilesannete osas nende
vastavus asutamislepingule ja pdhikirjale. Et
tdita asutamislepingu artiklit 109, pidid liik-
mesriikide digusaktid olema nduetele vastavuse
tagamiseks kohandatud EKPSi loomise kuu-
paevaks (Rootsi puhul) voi 1. maiks 2004
(nende liitkmesriikide puhul, kes sel kuupédeval
Euroopa Liiduga iihinesid). Oigusaktidest tule-
nevad nduded, mis on seotud liikmesriigi kesk-
panga tdieliku digusliku 16imumisega eurosiis-
teemi, peavad hakkama kehtima siiski alles
taielikul 16imumisel, s.t kuupdeval, mil liik-
mesriik, mille suhtes on kehtestatud erand,
votab kasutusele Ghisraha.

Kédesolevas aruandes pooratakse tdhelepanu
peamiselt nendele valdkondadele, mille puhul
Oigusaktide sétted ei vdimalda liitkmesriigi
keskpangal tdita eurosiisteemi ndudeid. Need
on sétted, mis voivad takistada liikmesriigi
keskpanga osalemist EKP otsustusdiguslike
organite madratletud tihtse rahapoliitika raken-
damisel, raskendada liikmesriigi keskpanga
presidendi iilesannete tditmist EKP ndukogu
litkmena voi olla vastuolus EKP eesdigustega.
Eristatakse jargmisi valdkondi: majanduspolii-
tilised eesmérgid, ilesanded, finantssitted,
vahetuskursipoliitika ja rahvusvaheline koos-
t66. Samuti mainitakse dra muud valdkonnad,
milles vdib olla vaja kohandada liitkmesriigi
keskpanga pohikirja.

14 ELT L 346, 29.12.2005, 1k 1.
15 ELT L 83, 1.4.2003, 1k 66.
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2.6.1 MAJANDUSPOLIITILISED EESMARGID

Liikmesriigi keskpanga tdielik Idimumine euro-
siisteemi eeldab, et tema tegevuse eesmirgid,
mis tulenevad riiklikest digusaktidest, oleksid
vastavuses EKPSi eesmiérkidega, mis on sétes-
tatud pohikirja artiklis 2. Muu hulgas tdhendab
see, et ,,kohaliku hdnguga” séitestatud eesmérke
— nditeks kui digusaktides osutatakse kohustu-
sele korraldada rahapoliitikat asjaomase liik-
mesriigi lildise majanduspoliitika raamistikus
— on vaja kohandada.

2.6.2 ULESANDED

Euro kasutusele votnud litkmesriigi keskpanga
iilesanded on eelkdige maéératletud asutamisle-
pingu ja pohikirjaga, arvestades selle riigi
keskpanga staatust eurosilisteemi lahutamatu
osana. Asutamislepingu artikli 109 tditmiseks
tuleb liikmesriigi keskpanga pdhikirjas ilesan-
deid késitlevaid sitteid vorrelda asutamisle-
pingu ja pohikirja vastavate sdtetega ning see-
jarel vastuolud kdrvaldada.'® See kehtib kdikide
sdtete kohta, mis pérast euro kasutuselevdttu ja
eurosiisteemi 10imumist takistaksid EKPSiga
seotud iilesannete tditmist, eelkdige aga nende
siatete kohta, milles ei ole arvestatud EKPSi
padevust pohikirja IV peatiiki kohaselt.

Rahapoliitika osas peaksid liikmesriigi digus-
normid sédtestama, et iihenduse rahapoliitika
ilesannet tuleb tdita eurostisteemi kaudu.!
Liikmesriigi keskpanga pdhikiri voib sisaldada
sdtteid rahapoliitika instrumentide kohta. Neid
sdtteid tuleks vorrelda asutamislepingu ja pShi-
kirja sdtetega ning vastuolud tuleb kdrvaldada,
et oleks voimalik tdita asutamislepingu artiklit
109.

Liitkmesriigi digusaktide sétted, millega médra-
takse pangatihtede emissiooni ainudigus liik-
mesriigi keskpangale, peavad tunnustama EKP
ndukogu ainudigust anda pirast euro kasutuse-
levdttu asutamislepingu artikli 106 1dike 1 ja
pohikirja artikli 16 alusel luba euro pangatih-
tede emissiooniks. Liikmesriigi digussitted,
mis voimaldavad valitsusel avaldada mdju sel-
listes kiisimustes nagu euro pangatidhtede nimi-
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védrtus, tootmine, maht ja ringlusest korvalda-
mine, tuleb vastavalt asjaoludele kas kehtetuks
tunnistada voi muuta selliselt, et nendes tun-
nustatakse EKP padevust seoses euro pangatih-
tedega vastavalt eespool nimetatud asutamisle-
pingu ja pdohikirja artiklitele. Sdltumata
miintidega seotud iilesannete jaotusest litkmes-
riigi valitsuse ja EKP vahel, tuleb asjakohastes
sdtetes tunnustada EKP digust kiita pérast euro
kasutuselevottu heaks euro miintide emissiooni
mabht.

Seoses vilisvaluutareservide haldamisega'® on
asutamislepinguga vastuolus need osalevad
litkmesriigid, kes ei kanna enda ametlikke
vélisvaluutareserve'® oma keskpanka. Lisaks ei
vasta asutamislepingu artikli 105 ldoike 2 kol-
mandale taandele kolmanda isiku — néiteks
valitsuse voi parlamendi — digus mdjutada liik-
mesriigi keskpanga otsuseid seoses ametlike
vilisvaluutareservide haldamisega. Lisaks peab
litkmesriigi keskpank EKP-le eraldama vélis-
valuutareserve mahus, mis on vdrdeline liik-
mesriigi osaga EKP mirgitud kapitalis. Seega
ei tohi olla mingeid juriidilisi takistusi, mis ei
voimalda liitkmesriigi keskpangal oma vélisva-
luutareservi osa EKP-le iile kanda.

2.6.3 FINANTSSATTED

Pohikirja finantssdtted hdlmavad eeskirju raa-
matupidamise,?® auditeerimise,?! kapitali mar-
kimise,?* vilisvaluutareservide tlekandmise?
ja valuutakasumi jaotamise?* kohta. Liikmes-
riigi keskpangal peab olema voimalik nendest
sitetest tulenevaid kohustusi tdita ning seetottu
tuleb koik vastuolus olevad riiklikud digusnor-
mid kehtetuks tunnistada.

16 Vteelkdige asutamislepingu artikleid 105 ja 106 ning pdhikirja
artikleid 3 kuni 6 ja 16.

17 Asutamislepingu artikli 105 1dike 2 esimene taane.

18 Asutamislepingu artikli 105 1dike 2 esimene taane.

19 Vilja arvatud vilisvaluuta jooksvad saldod, mida liikmesriigid
voivad sdilitada vastavalt asutamislepingu artikli 105 16ikele 3.

20 Pohikirja artikkel 26.

21 Pohikirja artikkel 27.

22 Pohikirja artikkel 28.

23 Pohikirja artikkel 30.

24 Pohikirja artikkel 32.



2.6.4 VAHETUSKURSIPOLIITIKA

Liikmesriik, mille suhtes on kehtestatud erand,
voib sdilitada oma riiklikud digusnormid, mil-
les on sétestatud, et valitsus vastutab asjaomase
liikkmesriigi vahetuskursipoliitika eest ja et liik-
mesriigi keskpangale on antud nduandev ja/voi
tdidesaatev funktsioon. Euro kasutuselevdtmise
ajaks peavad sellised odigusaktid kajastama
siiski seda, et vastutus euroala vahetuskursipo-
liitika eest on asutamislepingu artikli 111 koha-
selt ldinud iile tihenduse tasandile. Artikliga
111 seatakse vastutus selle poliitika eest
Euroopa Liidu Noukogule, kes teeb tihedat
koosto6d EKPga.

2.6.5 RAHVUSVAHELINE KOOSTOO

Euro kasutuselevotmiseks peavad liikmesriigi
digusaktid olema vastavuses pdhikirja artikliga
6.1, milles on sidtestatud, et eurosiisteemile
usaldatud tilesandeid hdlmavas rahvusvahelises
koostods otsustab EKPSi esindatuse EKP.
Lisaks peavad liikmesriigi digusaktid voimal-
dama riigi keskpangal osaleda EKP heakskiidul
rahvusvahelistes rahaasutustes (pohikirja artik-
kel 6.2).

2.6.6 MUUD KUSIMUSED

Lisaks eespool késitletud kiisimustele on teata-
vate liitkmesriikide digusnorme vaja kohandada
ka teistes valdkondades (nditeks arveldus- ja
maksesiisteemid ning teabevahetus).
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3 KOKKUVOTTED RIIKIDE LOIKES

3.1 TSEHHI

Vaatlusperioodil oli TSehhi 12 kuu keskmine
UTHI-inflatsiooniméadr 2,2%, mis on madalam
kui asutamislepingus ettendhtud 2,8%]line kont-
rollvédartus. Virskeimate andmete alusel eelda-
takse, et 12 kuu keskmine UTHI-inflatsiooni-
méadr jadb ldhikuudel iildjoontes samale
tasemele.

Kui vaadelda arengut pikema aja jooksul, siis
on tarbijahinnainflatsioon TSehhis alates 1998.
aastast iildiselt langenud, kuigi mitte pidevalt.
Selline inflatsiooni keskpikk areng on seotud
mitme olulise poliitilise valikuga, eelkdige
otsusega votta rahapoliitiliseks suunaks hin-
nastabiilsuse saavutamine. T66taja kohta maks-
tavate hiivitiste kasv on kiimne aasta jooksul
kuni 2005. aastani piisinud kdrgemal kui toovil-
jakuse kasv. Ténu tooviljakuse kiirele kasvule
ja nominaalpalkade mdddukale suurenemisele
on to6djou erikulude tous alates 2003. aastast
siiski mérgatavalt aeglustunud. See suundumus
voimendus veelgi 2005. aastal. Ajavahemikul
2001-2005 impordihinnad enamasti langesid,
kajastades peamiselt efektiivse vahetuskursi
tousu ja impordi suurenemist arenevatelt turgu-
delt. Toiduainehindade ning kaudsete maksude
jariiklikult reguleeritud hindade muutuste tdttu
on inflatsioonimédérad viimase kiimne aasta
jooksul olnud kiillaltki kdikuvad. Hiljutised
suundumused niitavad, et UTHI-inflatsioon on
peaaegu kogu 2006. aasta jooksul suurenenud,
kuid langes oktoobris 0,8%ni. Sellise arengu
peamiseks pohjuseks oli riiklikult reguleeritud
hindade markimisvéarne tdus ja kdikuvad ener-
giahinnad.

Suuremate rahvusvaheliste institutsioonide
varskeimate prognooside kohaselt jddb inflat-
sioon 2007. aastal vahemikku 2,7-3,7% ja ula-
tub 2008. aastal 2,9-3,0%ni. Tulevikku vaada-
tes vdivad tarbijahinnainflatsiooni TSehhis
kiirendada mitmed tegurid. TSehhi keskpanga
(Ceskd ndarodni banka) hinnangul suurendavad
riiklikult reguleeritud hindade tous ja muutused
kaudsetes maksudes (nt tubakatoodete aktsiisi
tihtlustamine) nii 2006. kui ka 2007. aasta [opus
inflatsiooni ligikaudu 1,9 protsendipunkti

vorra. Inflatsiooni suurendab tdoendoliselt ka
nafta- ja toiduainehindade kiirem kasv. Lisaks
voivad jouline toodangukasv ja tooturul tekki-
vad torked tdhendada ohtu, et t66jou erikulud ja
laiemas plaanis siseriiklikud hinnad vdivad
tousta. Energiahindade, kaudsete maksude ja
riiklikult reguleeritud hindade eeldatava kalli-
nemise tulemusena on iithekordsed hinnasokid
loomulikud. Arvestades viga kiiret kasvu ja
keerukamaks muutuvaid t6dturutingimusi, voi-
vad sellised Sokid siiski kaasa tuua teiseseid
mdjusid ning joulisema ja pikaajalisema inflat-
sioonitdusu. Tdendoliselt mdjutab ldhiaastatel
inflatsiooni vdi nominaalset vahetuskurssi ka
ELi arenenumatele riikidele jérelejoudmise
protsess, ehkki selle mdju tdpset suurust on
raske hinnata.

TSehhi eelarve on ililemddrases puudujdigis.
Vaatlusaastal 2005 oli TSehhi eelarve puudu-
jaak 3,6% SKPst, mis on kontrollvdartusest
korgem. 2006. aastaks prognoosib Euroopa
Komisjon puudujddgi vdhenemist 3,5%ni
SKPst. Valitsussektori volg vdhenes 2005. aas-
tal 30,4%ni SKPst ja suureneb 2006. aastal
prognoosi kohaselt 30,9%ni, mis on oluliselt
madalam kui 60%line kontrollvdartus. Selleks,
et vihendada eelarve puudujadki taas 3%lisest
kontrollvédrtusest allapoole ning tdita stabiil-
suse ja majanduskasvu paktis sdtestatud kesk-
pikka eesmérki, milleks 2005. aasta novembri
lahenemisprogrammi kohaselt on ligikaudu
1%line tsiikliliselt kohandatud (ilma ajutiste
meetmeteta) eelarvepuudujddk SKPst, tuleb
TSehhi eelarvet 2006. aastal tdiendavalt tasa-
kaalustada. Muude eelarvepoliitikaga seotud
tegurite osas ei tletanud eelarvepuudujdigi
suhtarv 2004. ja 2005. aastal riiklike investee-
ringute suhet SKPsse.

ELi majanduspoliitika komitee ja Euroopa
Komisjoni vérskeimate prognooside kohaselt
suurenevad vananemisega seotud valitsussek-
tori kulud markimisvéérselt, tdustes ajavahemi-
kul kuni 2050. aastani 7,1 protsendipunktini
SKPst. Nende kuludega toimetulekut hdlbustab
piisava tegutsemisruumi loomine riigi rahandu-
ses juba enne demograafilise olukorra tdendo-
list halvenemist.
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Ajavahemikul 2004. aasta novembrist 2006.
aasta oktoobrini ei osalenud T$ehhi kroon vahe-
tuskursimehhanismis ERM2. T§ehhi kroon kal-
lines jdrk-jargult euro suhtes kuni 2006. aasta
alguseni, plisides pérast seda iildjoontes stabiil-
sena. TSehhi krooni vahetuskurss euro suhtes
oli pidevalt palju korgemal tasemel kui 2004.
aasta novembris ja peaaegu kogu vaatlus-
perioodi jooksul suhteliselt kdikuv. Liihiajaliste
intressimddrade  erinevus  kolme  kuu
EURIBORIist oli vaatlusperioodi alguses vihene
ja muutus 2006. aasta oktoobris 1dppenud kol-
mekuulisel perioodil mdddukalt negatiivseks,
moodustades -0,9 protsendipunkti. TSehhi
krooni reaalkurss — nii kahepoolne vahetus-
kurss euro suhtes kui ka efektiivne vahetus-
kurss — piisis alates 1996. aasta jaanuarist ja
euro kasutuselevotust 1999. aastal arvutatud
keskmistest védrtustest tunduvalt kdrgemal.
Muu vilisarengu osas margitakse, et TSehhi
maksebilansi kombineeritud jooksev- ja kapita-
likonto on olnud pidevas, ajuti isegi suures
puudujdédgis. 2004. aastal oli puudujddk 6,5%
SKPst, vihenedes 2005. aastal 1,9%ni. Viimase
kiimne aasta jooksul on TSehhi edukalt edenda-
nud vélismaiste otseinvesteeringute sissevoolu.
See netosissevool oli piisav katmaks kombinee-
ritud jooksev- ja kapitalikonto puudujddki,
vihendades seega ka volgadest tulenevaid
rahastamisvajadusi.

Pikaajaliste intressimddrade keskmine tase oli
2005. aasta novembrist 2006. aasta oktoobrini
3,8%, mis on oluliselt madalam kui intressi-
midra kriteeriumi 6,2%line kontrollvdartus.
Ehkki TSehhi riigivolakirjade intressimddr on
pea kogu vaatlusperioodi jooksul tdusnud, on
selline areng olnud kooskolas euroala riigivola-
kirjade intressimddradega.

Korge ja jatkusuutliku lhenemistaseme saavu-
tamiseks on téhtis, et TSehhi votaks jarjepide-
vaid ja usaldusvddrseid eelarve tasakaalusta-
mise meetmeid ning parandaks oluliselt eelarve
tditmist. Uhtlasi tuleb parandada todturgude
toimimist, et suurendada nende paindlikkust.
Samuti on oluline, et palgakasv oleks kooskd-
las tooviljakuse suurenemise ja todturutingi-
mustega ning votaks arvesse arengut konkuree-
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rivates riikides. Lisaks tuleb soodustada
konkurentsi tooteturgudel ja jétkata reguleeri-
tud sektorite liberaliseerimist. Asjakohase raha-
poliitika elluviimisel on kdnealuste meetmete
abil vdimalik saavutada hinnastabiilsust toetav
keskkond ning edendada konkurentsi ja t60-
hdive kasvu.

TSehhi Vabariigi digusaktid ja eelkdige TSehhi
keskpanga seadus ei vasta kdigile nduetele
Tsehhi keskpanga soltumatuse ja digusliku 16i-
mumise kohta eurosiisteemiga. TSehhi on liik-
mesriik, mille suhtes on kehtestatud erand, ning
peab seetdttu tditma koiki asutamislepingu
artiklis 109 sdtestatud kohandamisndudeid.

3.2 EESTI

Vaatlusperioodil oli Eesti 12 kuu keskmine
UTHI-inflatsiooniméir 4,3%, mis on oluliselt
korgem kui asutamislepingus ettendhtud
2,8%]line kontrollvdartus. Virskeimate andmete
alusel eeldatakse, et 12 kuu keskmine UTHI-
inflatsiooniméér jaab ldhikuudel iildjoontes
samale tasemele.

Vaadeldes arengut pikema aja jooksul, on tarbi-
jahinnainflatsioon Eestis kuni 2003. aastani
ildiselt alanenud, kuid on hakanud viimasel
ajal taas tdusma. Inflatsioonitempo aeglustu-
mine oli seotud mitme olulise poliitilise vali-
kuga, eelkdige otsusega vdtta rahapoliitiliseks
suunaks hinnastabiilsuse saavutamine, mis on
keskpanga seaduse jdrgi esmatéhtis eesmérk.
Seda soodustasid ka teised poliitikavaldkon-
nad, eeskdtt iildiselt range eelarvepoliitika,
mida Eesti on rakendanud turumajandusele iile-
minekust alates, ning toote- ja finantsturgude
liberaliseerimine.

Inflatsioonitempo aeglustus nii siis, kui SKP
reaalkasv oli jouline, kui ka ajal, mil see oli
mérkimisvéarselt moddukam. Hiljutised suun-
dumused niitavad, et aastane UTHI-inflatsioo-
niméér hoogustus 2006. aasta alguses, ulatudes
peaaegu kogu aasta jooksul iile 4%, kuid alanes
septembris ja oktoobris 3,8%ni. Kdige enam
modjutasid inflatsiooni 2006. aastal teenuste- ja



energiahinnad. Inflatsiooni arengu analiiiisimi-
sel tuleb silmas pidada erakordselt kiiret majan-
duskasvu, nditeks 2006. aasta teises kvartalis
oli SKP reaalkasv eelmise aasta sama kvarta-
liga vorreldes 11,7%. Piisivalt kiire majandus-
kasvu tdttu on mitmes sektoris tekkimas toot-
misvoimsuse piirangud ja maérgid tooturu
jaikusest, mis on tugevdanud hinna- ja palga-
surveid. T6djou erikulud on pidevalt suurene-
nud, sest nominaalpalkade kiire tous ei ole
olnud tdielikult kooskdlas todviljakuse kas-
vuga.

Peamiste rahvusvaheliste institutsioonide vérs-
keimate andmete kohaselt jddb inflatsiooniméér
2007. aastal vahemikku 3,5-4,2% ja ulatub
2008. aastal 3,9-4,6%ni. Eesti inflatsiooni vdib
kiirendada ldhiaastatel kavandatud gaasitarii-
fide tdiendav kohandamine. Lisaks ei ole
kiituse-, tubaka- ja alkoholiaktsiisi veel 1dpli-
kult ELi tasemega iihtlustatud. Ldhiaastatel
peaks koguinflatsiooni mérkimisvairselt suu-
rendama eelkdige tubakatoodete aktsiisi iithtlus-
tamine, mis tuleb 16pule viia 2010. aasta 1. jaa-
nuariks. To6turu jaikusest pohjustatud eeldatust
kiirema palgakasvu ning energia-, toiduainete
ja riiklikult reguleeritud hindade prognoositust
ulatuslikuma kallinemise tulemusel voib inflat-
sioon tdusta. Toendoliselt mdjutab ldhiaastatel
inflatsiooni ka ELi arenenumatele riikidele
jarelejoudmise protsess, ehkki selle mdju tépset
suurust on raske hinnata.

Eesti eelarve ei ole iilemédrases puudujdagis.
Vaatlusaastal 2005 oli Eesti valitsussektori eel-
arve iilejadk 2,3% SKPst. Seega tdideti eelarve-
puudujddgi kontrollvaartuse ndue ilma vaevata.
2006. aastaks prognoosib Euroopa Komisjon
lilejadgi moningast suurenemist 2,5%ni SKPst.
Valitsussektori volakoormus védhenes 2005.
aastal 4,5%ni SKPst ja alaneb prognoosi koha-
selt 2006. aastal veelgi, ulatudes 4,0%ni, mis
on oluliselt madalam kui 60%]line kontrollvéér-
tus. Stabiilsuse ja majanduskasvu paktis sdtes-
tatud keskpikaks eesmirgiks on 2005. aasta
novembri ldhenemisprogrammi kohaselt tasa-
kaalustatud eelarve tsiikliliselt kohandatud tin-
gimustel (ilma ajutiste meetmeteta).

ELi majanduspoliitika komitee ja Euroopa
Komisjoni virskeimate prognooside kohaselt
peaksid vananemisega seotud kulud Eestis kuni
2050. aastani moddukalt vahenema. See pee-
geldab osaliselt varasemaid pensionireforme.
Siiski tuleb poorata tihelepanu sellele, et tege-
lik demograafiline, majanduslik ja rahanduslik
areng vo0ib olla prognoositust ebasoodsam.

Eesti kroon on osalenud vahetuskursimehhanis-
mis ERM2 rohkem kui kaks aastat enne EKP-
poolset hindamist. ERM2ga iihinemisel siilitas
Eesti iihepoolse kohustusena oma toimiva
valuutakomitee siisteemi, koormamata EKPd
lisakohustustega. Otsus vahetuskursimehhanis-
mis ERM2 osalemiseks pohines kindlatel iiles-
annetel, mille Eesti valitsus on vdtnud mitme-
tes poliitikavaldkondades. Ajavahemikul 2004.
aasta novembrist 2006. aasta oktoobrini piisis
Eesti krooni vahetuskurss stabiilsena euro suh-
tes kehtestatud keskkursi tasemel. Ehkki valuu-
takomitee siisteem ndudis Eesti Pangalt korra-
parast tegevust vélisvaluutaturgudel, oli
vélisvaluutatehingute netomaht siiski véike.
Liihiajaliste intressimddrade erinevus kolme
kuu EURIBORIst oli samuti vdga vidhene. Eesti
krooni reaalkurss — nii kahepoolne vahetus-
kurss euro suhtes kui ka efektiivne vahetus-
kurss — tiletas monevdrra alates 1996. aasta
jaanuarist arvutatud keskmiste vddrtuste taset
ja oli alates euro kasutuselevotust 1999. aastal
arvutatud véirtuste taseme ldhedal. Muu
vilisarengu osas margitakse, et Eesti maksebi-
lansi kombineeritud jooksev- ja kapitalikonto
on olnud pidevas, enamasti suures puudujdagis,
ulatudes 2005. aastal 9,5%ni SKPst. Viliskau-
banduse puudujddki on suures osas finantseeri-
nud otseinvesteeringute netosissevool, kuigi
viimase kiimne aasta jooksul on esinenud ka
moningaid kdikumisi.

Kuna Eesti krooni volakirjaturg ei ole veel vilja
kujunenud ja valitsussektori vdla tase on madal,
puuduvad Eestis iihtlustatud pikaajalised int-
ressiméddrad. Euro véga ulatusliku kasutamise
tottu Eesti finantssiisteemis on keeruline hin-
nata ldhenemist enne euro kasutuselevottu, kuid
valitsussektori madalat volakoormust arvesta-
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des ja finantsturu laiemale analiiiisile tuginedes
ei viita miski negatiivsele hinnangule.

Korge ja jatkusuutliku l[&henemistaseme saavu-
tamiseks on oluline, et Eesti rakendaks piisa-
valt ranget eelarvepoliitikat, mis aitaks véhen-
dada ndudlusest tingitud inflatsioonisurve ohtu.
Lisaks tuleb hoolikalt jédlgida praegust ulatus-
likku laenude kasvu, mis soodustab kodumaja-
pidamiste tarbimist, ja suurt jooksevkonto puu-
dujddki, sest need vdivad viidata majanduse
tilekuumenemisele. Laenude kiire kasv vdib
ohustada ka finantsstabiilsust. Oluline poliiti-
line eesmérk peaks olema hoida todturud piisa-
valt paindlikud ja parandada t66jou oskusi.
Eelkodige tuleb suurendada investeeringuid
haridusse, et toetada Eesti tootmisstruktuuri
tileminekut suurema lisandvédrtusega toodete
ja teenuste pakkumisele. Edusammud neis vald-
kondades suurendaksid todviljakuse kasvu
tasemete ldhenemist ja Eesti majanduse kasvu-
potentsiaali. Palgatous peaks kajastama toovil-
jakuse kasvu ja vOtma arvesse to0tuse méddra
ning arengut konkureerivates riikides. Asjako-
hase rahapoliitika elluviimisel on kdnealuste
meetmete abil voimalik saavutada hinnastabiil-
sust toetav keskkond ning edendada konku-
rentsi ja to6hdive kasvu.

Eesti Vabariigi digusaktid ning eelkdige Eesti
Vabariigi rahaseadus ja seadus Eesti krooni
tagamise kohta ei vasta kdigile nduetele Eesti
Panga diguslikuks ldimumiseks eurosiistee-
miga. Eesti on litkmesriik, mille suhtes on keh-
testatud erand, ning peab seetdttu tditma koiki
asutamislepingu artiklis 109 sétestatud kohan-
damisndudeid.

3.3 KiiPrOS

Vaatlusperioodil oli Kiiprose 12 kuu keskmine
UTHI-inflatsioonimaar 2,3%, mis on madalam
kui asutamislepingus ettendhtud 2,8%line kont-
rollvdartus. Virskeimate andmete alusel eelda-
takse, et 12 kuu keskmine UTHI-inflatsiooni-
madr jadb ldhikuudel {ildjoontes samale
tasemele.
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Vaadeldes arengut pikema aja jooksul, tuleb
mirkida, et Kiiprose UTHI-inflatsioon on olnud
moddukas, tdustes vaid ajuti suhteliselt korgele
tasemele. Aastatel 1997-2005 piisis inflatsioo-
nimadr ligikaudu vahemikus 2-3%, kuid kiire-
nes 2000. ja 2003. aastal jarsult, ulatudes vas-
tavalt4,9 ja4,0%ni. Selle peamisteks pdhjusteks
olid energia- ja toiduainehindade jouline kasv,
energiaaktsiisi jarkjarguline iihtlustamine ELi
tasemega ning kdibemaksumaéara jarkjarguline
tdstmine 10%]It 15%ni 2002. ja 2003. aastal.
Selline inflatsiooni areng peegeldab mitut olu-
list poliitilist valikut ning eelkdige seotud
vahetuskursi reziimi pikaajalist traditsiooni,
mis sai alguse 1960. aastal. 1992. aastal seoti
Kiiprose nael ekiiliga ja hiljem euroga. 2. mail
2005 liitus Kiipros vahetuskursimehhanismiga
ERM2 ja Kiiprose naela tavapiraseks kodiku-
misvahemikuks kehtestati £15%. Suhteliselt
moddukat inflatsiooni on soodustanud tootetur-
gude ja kommunikatsioonivorkude sektori libe-
raliseerimine. Samas ei ole eelarvepoliitika
alates 1996. aastast hinnastabiilsust tdiel maa-
ral toetanud. Aastatel 1998-2001 piisinud suh-
teliselt moodukat inflatsioonitaset analiiiisides
tuleb silmas pidada kiiret majanduskasvu, mis
enamasti ulatus ligikaudu 5%ni. SKP reaalkasv
acglustus 2002. ja 2003. aastal ligikaudu 2%ni,
kuid kiirenes 2004. ja 2005. aastal taas peaaegu
4%ni. Tootuse madr on alates 2000. aastast
olnud suhteliselt madal ja Kiiprose t66turg on
iisna paindlik. Pérast viga kiiret palgakasvu
2002. ja 2003. aastal, eelkoige avalikus sekto-
ris, alanes palgasurve jargneva kahe aasta jook-
sul markimisvéarselt, suurendades véahesel
madral to6jou erikulusid. Impordihinnad on
ajuti olnud muutlikud ning on 2003. aastast ala-
tes korgemate naftahindade mdjul mdnevorra
tousnud. Hiljutised suundumused néitavad, et
UTHI-inflatsioon kiirenes 2006. aastal jirk-jér-
gult, ulatudes augustis 2,7%ni, kuid aeglustus
oktoobris taas 1,7%ni. Inflatsiooni suurene-
mine oli peamiselt tingitud teenuste ja toodel-
dud toiduainete hindade kallinemisest. Samal
ajal langesid septembris ja oktoobris mérkimis-
vadrselt energiahinnad, mis kuni augustini
mdjutasid inflatsiooni kdige enam.



Peamiste rahvusvaheliste institutsioonide vérs-
keimate andmete kohaselt jddb inflatsioon
2007. aastal vahemikku 2,0-2,5% ja piisib
2008. aastal 2,2-2,4% tasemel. Inflatsiooni
voivad aeglustada majandussektorite, néiteks
telekommunikatsioon ja energia, liberaliseeri-
mise jatkuv mdju ning avaliku sektori madal
palgatase. Lisaks peaks palgakasvu jitkuvalt
parssima suurenev tddjou sissevool. Samas
voib teatud kaupade ja teenuste kavandatav,
tihtlustamisest tingitud kdibemaksu tdus hilje-
malt 2008. aastal siiski inflatsiooni kiirendada.
Inflatsiooni véljavaadet ohustavad riskid on
tildiselt tasakaalustatud. Arvestades toodangu
ja laenude joulist kasvu, on inflatsiooni kiiren-
davad riskid valdavalt seotud naftahinnast tin-
gitud hiljutise Soki teiseste mojude, naftahinna
edasiste muutuste ja palkade arenguga. Intres-
siméddrade edasine ldhenemine euroala intressi-
médrade tasemele vOib samuti inflatsiooni-
méidra suurendada. Neid muutusi peab
tasakaalustama eelarvepoliitika, et vihendada
alanenud reaalsete intressimddrade ekspansiiv-
set mdju sisendudlusele. Kasvuviljavaadet
ohustavad eelkdige iileilmse ndudluse véimalik
vidhenemine ja selle mdju turismi ekspordile.

Kiiprose eelarve ei ole iilemadrases puudujaa-
gis. Vaatlusaastal 2005 oli Kiiprose eelarve
puudujddk 2,3% SKPst, mis on kontrollvaartu-
sest madalam. 2006. aastaks prognoosib
Euroopa Komisjon puudujddgi vidhenemist
1,9%ni SKPst. Valitsussektori vdlg véhenes
2005. aastal 69,2%ni SKPst ja alaneb prognoosi
kohaselt 2006. aastal veelgi, ulatudes 64,8%ni,
mis on korgem kui 60%line kontrollvéartus.
Seega tuleb Kiiprose eelarvet tdiendavalt tasa-
kaalustada, et tdita stabiilsuse ja majandus-
kasvu paktis sdtestatud keskpikka eesmarki,
milleks 2005. aasta detsembri ldhenemisprog-
rammi kohaselt on 0,5%]line tsiikliliselt kohan-
datud (ilma ajutiste meetmeteta) eelarvepuudu-
jadk SKPst. Muude eelarvepoliitikaga seotud
tegurite osas ei iletanud eelarvepuudujddgi
suhtarv 2004. ja 2005. aastal riiklike investee-
ringute suhet SKPsse.

ELi majanduspoliitika komitee ja Euroopa
Komisjoni vidrskeimate prognooside kohaselt

suurenevad vananemisega seotud valitsussek-
tori kulud markimisvéérselt, tdustes ajavahemi-
kul kuni 2050. aastani 11,8 protsendipunkti
SKP suhtes. Nende kuludega toimetulekut hol-
bustaks piisava tegutsemisruumi loomine riigi
rahanduses juba enne demograafilise olukorra
tdendolist halvenemist.

Kiiprose nael on osalenud vahetuskursimehha-
nismis ERM2 alates 2. maist 2005, s.t vihem
kui kaks aastat enne EKP-poolset hindamist.
Kiiprose vadringu keskkursiks méaérati 0,585274
naela euro suhtes tavapéirase kdikumisvahemi-
kuga +15%. Sama kursi alusel oli nael iihepool-
selt seotud euroga alates 1999. aasta algusest.
Otsus vahetuskursimehhanismis ERM2 osale-
miseks pdhines kindlatel iilesannetel, mille
Kiiprose valitsus on votnud mitmetes poliitika-
valdkondades. Ajavahemikul 2004. aasta
novembrist 2006. aasta oktoobrini rakendas
Kiipros euro suhtes stabiilset vahetuskursipolii-
tikat. Enne ERM2ga liitumist piisis Kiiprose
nael hilisema ERM2 keskkursi taseme ldhedal
euro suhtes. ERM2 raames kaubeldakse nae-
laga jatkuvalt keskkursi taseme ldhedal amet-
liku koikumisvahemiku plusspoolel ja nacla
vahetuskurss on vidga vihe kdikunud. Lithiaja-
liste intresside erinevus kolme kuu
EURIBORIist védhenes vaatlusperioodi 1dpus
jark-jargult. Kiiprose naela reaalkurss — nii
kahepoolne vahetuskurss euro suhtes kui ka
efektiivne vahetuskurss — piisis alates 1996.
aasta jaanuarist ja euro kasutuselevotust 1999.
aastal arvutatud keskmiste védrtuste taseme
lahedal. Muu vélisarengu osas maérgitakse, et
Kiiprose maksebilansi kombineeritud jooksev-
ja kapitalikonto on olnud peaaegu pidevas, ajuti
suures puudujddgis. Viimastel aastatel on puu-
dujaak suurenenud, toustes 2,0%It SKPst 2003.
aastal 5,1%ni SKPst 2005. aastal. Samas on
seda suurel médral rahastanud otseinvesteerin-
gute netosissevool ja kapitali sissevool muude
investeeringutena, mille hulka kuuluvad peami-
selt mitteresidentide hoiused residentsetes pan-
kades ja vihemal mééral laenud.

Vaatlusperioodil piisisid pikaajalised intressi-
madrad 4,1% tasemel, mis on oluliselt madalam
kui intressimddra kriteeriumi 6,2%line kont-
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rollvdirtus. Viimastel aastatel on Kiiprose pika-
ajaliste intressimédrade ja euroala riigivolakir-
jade intressimddrade erinevus ildiselt
véhenenud.

Korge ja jatkusuutliku l[henemistaseme saavu-
tamiseks on tdhtis, et Kiipros jétkaks jarjepide-
vat ja usaldusviirset eelarve tasakaalustamise
poliitikat, vottes struktuurseid meetmeid, ning
parandaks oluliselt eelarve tditmist, vihenda-
des markimisvéarselt oma suurt volakoormust.
Vélakoormuse alandamine aitab vdhendada ka
maksebilansisurve teket. Samuti on oluline
rakendada moddukat palgapoliitikat, eelkdige
avalikus sektoris, mis vastaks tooviljakuse kas-
vule ja votaks arvesse tooturutingimusi ning
arengut konkureerivates riikides. Jéatkata tuleb
struktuurireforme t66- ja tooteturgudel. Niiteks
tuleb iile vaadata palkade ja mdnede sotsiaal-
toetuste (elamiskulude toetused) indekseeri-
missiisteem, et viltida inflatsiooniinertsiga
seotud riski. Sellised struktuurireformid tugev-
davad majanduse vastupanuvdimet Sokkidele
ning loovad asjakohase rahapoliitika elluviimi-
sel parimad tingimused piisivaks majanduskas-
vuks ja to6hdive suurenemiseks.

Kiiprose Vabariigi digusaktid ja eelkdige Kiip-
rose keskpanga seadus ei vasta kdigile nduetele
Kiiprose keskpanga sdltumatuse kohta. Kiipros
on litkmesriik, mille suhtes on kehtestatud
erand, ning peab seetdttu tditma kdiki asutamis-
lepingu artiklis 109 sétestatud kohandamisndu-
deid.

3.4 LATI

Vaatlusperioodil oli Léti 12 kuu keskmine
UTHI-inflatsioonimédr 6,7%, mis on oluliselt
korgem kui asutamislepingus ettendhtud
2,8%line kontrollvddrtus. Virskeimate andmete
alusel eeldatakse siiski, et 12 kuu keskmine
UTHI-inflatsiooniméér lihikuudel mdnevdrra
langeb.

Kui vaadelda inflatsiooni arengut ajavahemikul
1996-2006, on tarbijahinnainflatsioon Latis
kuni 2002. aastani tildiselt langenud. 2003. aas-
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tal hakkas inflatsioon taas tdousma. Selle pea-
misteks pdhjusteks olid impordihindade tdus,
mis tulenes lati vahetuskursi ndrgenemisest
euro suhtes, riiklikult reguleeritud hindade
kohandamine ja ELiga thinemisest tingitud
ithekordsed tegurid. Inflatsioonitempo esialgne
aeglustumine oli seotud mitme olulise poliiti-
lise valikuga, eelkdige otsusega votta rahapolii-
tiliseks suunaks hinnastabiilsuse saavutamine,
rakendades alates 1994. aastast rangelt fiksee-
ritud vahetuskursi reziimi. Inflatsioon vdhenes
hoolimata kiirest SKP reaalkasvust, alandades
koos t66jou viljavooluga, mis algas pérast
ELiga liitumist, jark-jdrgult to6tuse médra.
To66jou erikulude kasv aeglustus alates 1996.
aastast jarsult. Kuna to6taja kohta makstavad
hiivitised suurenesid markimisvaarselt, hakka-
sid t60jou erikulud 2003. aastal taas tdusma,
iiletades oluliselt tooviljakuse kasvu. See kajas-
tas peamiselt teenindussektori arengut. Hiljuti-
sed suundumused néditavad, et keskmine aastane
UTHI-inflatsiooniméir piisis 2006. aastal kor-
gel tasemel, ulatudes oktoobris 5,6%ni.

Peamiste rahvusvaheliste institutsioonide prog-
nooside kohaselt jadb inflatsioonimddr 2007.
aastal vahemikku 4,4-6,3% ja piisib 2008. aas-
tal 5,4-5,8% tasemel. Eelseisvatel aastatel voi-
vad Léti inflatsioonitempot kiirendada mitmed
tegurid. Esiteks voib inflatsiooni kiirendada
kavandatud gaasitariifide kohandamine. Tei-
seks ei ole kiituse-, tubaka- ja alkoholiaktsiisi
veel 10plikult ELi tasemega iihtlustatud. Lahi-
aastatel voib koguinflatsiooni markimisvéarselt
suurendada eelkdige tubakatoodete aktsiisi iiht-
lustamine, mis tuleb l6pule viia 2010. aasta
1. jaanuariks. Kolmandaks voivad viga kiire
toodangu kasv, mida soodustab laenude ulatus-
lik tous, ja tooturul tekkivad torked tdhendada
ohtu, et t66jou erikulud voivad suureneda ja see
voib kajastuda ka siseriiklikes hindades. Kuigi
energiahindade, kaudsete maksude ja riiklikult
reguleeritud hindade eeldatava kallinemise
tulemusena on tihekordsed hinnaSokid loomuli-
kud, vdivad sellised Sokid koosmdjus vaga kiire
kasvu ja keerukamaks muutuvate tooturutingi-
mustega tuua kaasa teiseseid mdjusid ning olu-
lise ja pikaajalise inflatsioonitdusu. Tdendoli-
selt mdjutab ldhiaastatel inflatsiooni ka ELi



arenenumatele riikidele jirelejoudmise prot-
sess, ehkki selle mdju tdpset suurust on raske
hinnata.

Lati eelarve ei ole lilemddrases puudujdagis.
Vaatlusaastal 2005 oli Léti valitsussektori eel-
arve ilejadk 0,1% SKPst. Seega téideti eelarve
puudujddgi kontrollvdartuse ndue ilma vaevata.
2006. aastaks prognoosib Euroopa Komisjon
1,0%list puudujddki SKPst. Valitsussektori
volg vdhenes 2005. aastal 12,1%ni SKPst ja
alaneb prognoosi kohaselt 2006. aastal veelgi,
ulatudes 11,1%ni, mis on oluliselt madalam kui
60%]line kontrollvairtus. Stabiilsuse ja majan-
duskasvu paktis sdtestatud keskpikaks eesmar-
giks on 2005. aasta novembri ldhenemisprog-
rammi kohaselt ligikaudu 1%line tsiikliliselt
kohandatud (ilma ajutiste meetmeteta) eclarve-
puudujéddk SKPst. Muude eelarvepoliitikaga
seotud tegurite osas ei liletanud eelarve puudu-
jadgi suhtarv 2004. ja 2005. aastal riiklike
investeeringute suhet SKPsse.

ELi majanduspoliitika komitee ja Euroopa
Komisjoni vidrskeimate prognooside kohaselt
peaksid vananemisega seotud kulud Létis kuni
2050. aastani moddukalt vahenema. See pee-
geldab osaliselt varasemaid pensionireforme.
Siiski tuleb poorata tahelepanu sellele, et tege-
lik demograafiline, majanduslik ja rahanduslik
areng voib olla prognoositust ebasoodsam.

Lati latt on osalenud vahetuskursimehhanismis
ERM2 alates 2. maist 2005, s.t vihem kui kaks
aastat enne EKP-poolset hindamist. Lati vda-
ringu keskkursiks madrati 0,702804 latti euro
suhtes tavapdrase kdikumisvahemikuga £15%.
Sama kursi kinnitas Lati valitsus 2005. aasta
alguses pdrast seda, kui vahetuskurss seoti
SDRi valuutakorvi asemel euroga. Liti teatas,
et sdilitab tihepoolselt lati-euro keskkursi koi-
kumisvahemikuga +1%, koormamata EKPd
lisakohustustega. Otsus vahetuskursimehhanis-
mis ERM2 osalemiseks pdhines kindlatel iiles-
annetel, mille L&ti valitsus on votnud mitmetes
poliitikavaldkondades. Enne ERM2ga liitumist
kajastas Lati lati valuutakursi areng euro suhtes
eelkdige euro kursi kdikumisi SDRi valuuta-
korvi peamiste vddringute suhtes kuni 2004.

aasta 10puni. Pdrast vahetuskursireziimi muu-
tust 2005. aasta jaanuaris piisis LVL/EUR vahe-
tuskurss ithepoolse 1%lise kdikumisvahemiku
plusspoole ldhedal. Sama suundumus on jatku-
nud ka ERM2ga liitumise jarel, s.t lati-euro
vahetuskurss on jadnud ERM2 keskkursi ldhe-
dale. Vahetuskursi volatiilsus euro suhtes on
oluliselt vidhenenud ja on alates 2005. aasta
algusest olnud vdga madal. Liihiajaliste intres-
side erinevus kolme kuu EURIBORist vihenes
2005. aastal, kuid suurenes taas 2006. aastal,
pilisides augustist kuni oktoobrini 1,6 protsendi-
punkti tasemel. See kajastas Lati keskpanga
(Latvijas Banka) pitidlusi ohjeldada inflat-
siooni. Lati lati reaalkurss — nii kahepoolne
vahetuskurss euro suhtes kui ka efektiivne
vahetuskurss — oli alates 1996. aasta jaanuarist
ja euro kasutuselevotust 1999. aastal arvutatud
keskmiste viddrtuste taseme ldhedal. Muu
vilisarengu osas mérgitakse, et Lati maksebi-
lansi jooksev- ja kapitalikonto on olnud pide-
valt suures puudujddgis. 2005. aastal ulatus
puudujddk 11,4%ni SKPst, mis oli hinnatavate
litkmesriikide seas suurim. Viimase kiimne
aasta jooksul on otseinvesteeringute netosisse-
vool katnud veidi iile poole maksebilansi jook-
sev- ja kapitalikonto puudujddgist. Muude
investeeringute — eelkdige pangalaenude —
suure sissevoolu tagajarjel on Lati vilisvolg
kasvanud.

Vaatlusperioodil piisisid pikaajalised intressi-
madrad 3,9% tasemel, mis on oluliselt madalam
kui intressiméédra kriteeriumi 6,2%line kont-
rollvddrtus. Léti pikaajaliste intressimédrade ja
euroala riigivolakirjade intressimédrade erine-
vus on véike.

Kdrge ja jatkusuutliku ldhenemistaseme saavu-
tamiseks on oluline, et Lati rakendaks piisavalt
ranget eelarvepoliitikat, mis toetab eelarve
konsolideerimist ja aitab vihendada ndudlusest
tingitud inflatsioonisurve ohtu. Lisaks tuleb
hoolikalt jdlgida praegust ulatuslikku laenude
kasvu ja suurt jooksevkonto puudujidiki, sest
need vdivad viidata majanduse lilekuumenemi-
sele. Laenude kiire kasv vdib ohustada ka
finantsstabiilsust. Peale selle on oluline jatkata
konkurentsi soodustamist tooteturgudel ja regu-
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leeritud sektorite liberaliseerimist, rakendada
asjakohast palgapoliitikat vastavalt toovilja-
kuse kasvule, tooturutingimustele ja arengule
konkureerivates riikides, ning parandada t60-
turgude toimimist. Asjakohase rahapoliitika
elluviimisel on kdnealuste meetmete abil voi-
malik saavutada hinnastabiilsust toetav kesk-
kond ning edendada konkurentsi ja t6ohdive
kasvu.

Lati Vabariigi oigusaktid ja eelkdige Lati kesk-
panga seadus ei vasta koigile nduetele Léti
keskpanga sdltumatuse ja digusliku 1dimumise
kohta eurosiisteemiga. Lati on liikkmesriik, mille
suhtes on kehtestatud erand, ning peab seetdttu
taitma koiki asutamislepingu artiklis 109 sétes-
tatud kohandamisndudeid.

3.5 UNGARI

Vaatlusperioodil oli Ungari 12 kuu keskmine
UTHI-inflatsiooniméaar 3,5%, mis on oluliselt
kdrgem kui asutamislepingus ettendhtud
2,8%]line kontrollvddrtus. Virskeimate andmete
alusel eeldatakse, et 12 kuu keskmine UTHI-
inflatsiooniméér tduseb ldhikuudel.

Kui vaadelda arengut pikema aja jooksul, siis
on tarbijahinnainflatsioon iildiselt langenud.
Inflatsioonitempo aeglustumine alates 1996.
aastat on seotud mitme olulise poliitilise vali-
kuga, eelkdige otsusega votta rahapoliitiliseks
suunaks hinnastabiilsuse saavutamine, mis on
keskpanga seaduse jdrgi esmatéhtis eesmérk.
2001. aastal muudeti rahapoliitilist raamis-
tikku: laiendati vahetuskursi kdikumisvahe-
mikku +2,5%It £15%]e, liberaliseeriti tdielikult
kapitalikonto ja loobuti libisevast vahetuskur-
sist. Lisaks hakati rakendama inflatsiooni otse-
juhtimise strateegiat. Kuni 2000. aastani on
inflatsioonitempo aeglustumist toetanud eel-
arve konsolideerimine, kuid alates 2001. aas-
tast muutus eelarvepoliitika ekspansiivseks.
Inflatsiooni aeglustumist soodustas ka palgapo-
liitika. Inflatsioonimdér alanes kuni 2005. aas-
tani kiirest majanduskasvust hoolimata. Hilju-
tised suundumused néditavad, et keskmine
aastane UTHI-inflatsiooniméir langes 2006.
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aasta jaanuaris 2,5% tasemele, kuid on pérast
seda tousnud, ulatudes oktoobris 6,3%ni. Kdige
enam mojutasid inflatsiooni 2006. aastal tee-
nuste- ja toiduainehinnad ning monevdrra
vihem energiahinnad. 2006. aasta jaanuaris
alanes inflatsioon kéibemaksu vidhendamise
mdjul ajutiselt, kuid hakkas aasta teisel poolel
kaudsete ja otseste maksude ning riiklikult
reguleeritud hindade suurendamise tottu taas
tdusma. Inflatsiooni arengu analiiiisimisel tuleb
silmas pidada, et majandustingimused kiill jark-
jargult stabiliseeruvad, kuid on siiski diinaami-
lised.

Peamiste rahvusvaheliste institutsioonide vars-
keimate prognooside kohaselt jaéb inflatsiooni-
maér 2007. aastal vahemikku 2,9-6,8% ja ula-
tub 2008. aastal 3,9-4,4%ni. Kaudsete maksude
ja riiklikult reguleeritud hindade juba lébivii-
dud ja kavandatud edasise tdstmise ning 2006.
aasta alguse forinti-euro vahetuskursi ndrgene-
mise jarelmoju tulemusel peaks inflatsioon
2007. aastal oluliselt kiirenema. Tdendoliselt
mdjutab inflatsiooni vdi nominaalset vahetus-
kurssi ka ELi arenenumatele riikidele jérele-
joudmise protsess, ehkki selle mdju tapset suu-
rust on raske hinnata.

Ungari eelarve on tlemadrases puudujdagis.
Vaatlusaastal 2005 oli Ungari eelarve puudu-
jaak 7,8% SKPst, mis on kontrollvdartusest
oluliselt kdrgem. 2006. aastaks prognoosib
Euroopa Komisjon eelarvepuudujiigi kasvu
10,1%ni. Valitsussektori vdlg oli 2005. aastal
61,7% SKPst ja tduseb 2006. aastal prognoosi
kohaselt 67,6%ni, mis on jatkuvalt kdrgem kui
60%]line kontrollvaartus. Selleks, et vihendada
eelarve puudujdiki 3%]lisest kontrollvairtusest
allapoole ning tdita stabiilsuse ja majandus-
kasvu paktis satestatud keskpikka eesmaérki,
milleks 2006. aasta septembri ldhenemisprog-
rammi kohaselt on ligikaudu 1%]line tsiikliliselt
kohandatud (ilma ajutiste meetmeteta) eelarve-
puudujddk SKPst, tuleb Ungari eelarvet tdien-
davalt tasakaalustada. Muude eelarvepoliiti-
kaga seotud tegurite osas margitakse, et 2004.
ja 2005. aastal iiletas eelarvepuudujddgi suht-
arv riiklike investeeringute suhet SKPsse.



ELi majanduspoliitika komitee ja Euroopa
Komisjoni virskeimate prognooside kohaselt
suurenevad vananemisega seotud valitsussek-
tori kulud Ungaris markimisvéérselt, toustes
ajavahemikul kuni 2050. aastani 7,0 protsendi-
punkti SKPst. Kulud suurenevad varasematest
pensionireformidest hoolimata. Nende kulu-
dega toimetulekut hdlbustaks piisava tegutse-
misruumi loomine riigi rahanduses juba enne
demograafilise olukorra tdendolist halvene-
mist.

Ajavahemikul 2004. aasta novembrist 2006.
aasta oktoobrini ei osalenud Ungari forint vahe-
tuskursimehhanismis ERM2, sellega kaubeldi
+15%lise kdikumisvahemiku piires thepoolselt
kehtestatud keskkursi ldhedal. Vaatlusperioodi
alguses oli forint suhteliselt stabiilne, kuid sat-
tus seejdrel korduvalt ndrgenemissurve alla.
Alates 2006. aasta algusest oli Ungari védringu
vahetuskurss euro suhtes peaaegu piisivalt nor-
gemal tasemel kui 2004. aasta novembris ja
peaaegu kogu vaatlusperioodi jooksul suhteli-
selt kdikuv. Parast 2006. aasta esimest kvartalit
suurenes forinti vahetuskursi volatiilsus veelgi,
kuid vdhenes seejirel augustist kuni oktoobrini
monevorra. Liihiajaliste intresside erinevus
kolme kuu EURIBORIist oli peaacgu kogu vaat-
lusperioodi jooksul kiill vahenev, kuid sellegi-
poolest suur. 2006. aasta teisel poolel augustist
kuni oktoobrini oli intresside erinevus 4,4 prot-
sendipunkti. Ungari forinti reaalkurss — nii
kahepoolne vahetuskurss euro suhtes kui ka
efektiivne vahetuskurss — oli alates 1996. aasta
jaanuarist ja euro kasutuselevotust 1999. aastal
arvutatud keskmiste viddrtustega vorreldes
2006. aasta oktoobris monevorra kdrgemal
tasemel. Ungari maksebilansi kombineeritud
jooksev- ja kapitalikonto on olnud pidevalt
suures puudujddgis, mis ulatus 2004. aastal
8,1%ni SKPst ja alanes seejdrel 2005. aastal
5,9% tasemele. Jooksevkonto puudujddgi suu-
renemine alates 2001. aastast on osaliselt seo-
tud eelarvepoliitika leevendamise ja sellest
tuleneva vidga suure eelarvepuudujddgiga.
Ungari kombineeritud jooksev- ja kapitalikonto
puudujdédki on aidanud markimisvéaérselt katta
(vdlja arvatud 2003. aastal) otseinvesteeringute
sissevool.

Vaatlusperioodil piisisid pikaajalised intressi-
maérad 7,1% tasemel, mis on kdrgem kui int-
ressimédra kriteeriumi 6,2%line kontrollvaar-
tus. Ungari pikaajalised intressiméérad ja nende
erinevus euroala riigivdlakirjade intressimééra-
dest on iildiselt suurenenud. See kajastab eelar-
vepoliitika ja inflatsiooniga seotud pidevat ris-
kitaju.

Korge ja jatkusuutliku l&henemistaseme saavu-
tamiseks on vdga téhtis, et Ungari votaks karme
ja usaldusvédrseid eelarve konsolideerimise
meetmeid, vihendaks markimisvaarselt kulusid
ja parandaks oluliselt eclarve tditmist. See
aitaks vihendada ka ndudlusest tingitud inflat-
sioonisurve ohtu. Samuti on oluline 16petada
kommunikatsioonivorkude sektori liberalisee-
rimine ja votta meetmeid suhteliselt madala
to0hoivemadra tostmiseks, alandades néiteks
t06jou korget maksukoormust, suurendades
t66jou liikuvust ja muutes haridussiisteemi, et
see vastaks rohkem turu nduetele. Need abi-
ndud suurendaksid véimalikku majanduskasvu
ja aitaksid ohjeldada palgasurveid. Palgatdus
peaks kajastama tooviljakuse kasvu, vottes
arvesse tootuse maidra ning arengut konkureeri-
vates riikides. Asjakohase rahapoliitika elluvii-
misel on kdnealuste meetmete abil voimalik
saavutada hinnastabiilsust toetav keskkond
ning edendada konkurentsi ja to6hodive kasvu.

Ungari Vabariigi digusaktid ja eelkdige Ungari
keskpanga 2001. aasta seadus LVIII ei vasta
koigile nduetele Ungari keskpanga sdltumatuse
ja digusliku 16imumise kohta eurosiisteemiga.
Ungari on litkmesriik, mille suhtes on kehtesta-
tud erand, ning peab seetdttu tditma koiki asu-
tamislepingu artiklis 109 sétestatud kohanda-
misndudeid.

3.6 MALTA

Vaatlusperioodil oli Malta 12 kuu keskmine
UTHI-inflatsiooniméiér 3,1%, mis on korgem
kui asutamislepingus ettendhtud 2,8%line kont-
rollvdartus. Virskeimate andmete alusel eelda-
takse, et 12 kuu keskmine UTHI-inflatsiooni-
madr aeglustub ldhikuudel monevorra.
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Kui vaadelda arengut pikema aja jooksul, siis
tuleb mirkida, et aastatel 1999-2005 oli UTHI-
inflatsioonimdar suhteliselt piisiv, kdikudes
vahemikus 2-3%. Selline inflatsiooni pikaaja-
line stabiilsus on seotud mitme olulise poliiti-
lise valikuga, eelkdige otsusega sdilitada alates
Malta iseseisvumisest 1964. aastal enamiku aja
jooksul Malta liiri seotus valuutakorviga. Ala-
tes 2005. aasta maist on Malta liir osalenud
vahetuskursimehhanismis ERM2. Hiljutised
suundumused néitavad, et 2006. aasta esimesel
poolel UTHI-inflatsiooniméir tdusis, kuid hak-
kas teisel poolel taas alanema. 2006. aasta
aprillis kasvas inflatsioonimédr 3,5%ni ning
pisis selle taseme ldhedal augustini, mil langes
3,0%ni. Oktoobris alanes inflatsiooniméaar
veelgi 1,7% tasemele. Inflatsiooniméddra kdiku-
mise pohjustas peamiselt energiahindade areng.
Pérast 1990ndate aastate kiiret majanduskasvu
on toodangu keskmine kasv alates 2001. aastast
aeglustunud ning kolmel aastal on tdheldatud
toodangu vdhenemist. Sellise majandussurutise
pohjustasid nii ndrk vilispositsioon, mis on
osaliselt seotud kasvava konkurentsiga Malta
eksporditurgudel, kui ka sisetegurid, néditeks
restruktureerimise ajutine moju totleva t60s-
tuse sektoris.

Peamiste rahvusvaheliste institutsioonide vérs-
keimate prognooside kohaselt peaks inflatsioo-
nimddr piisima 2007. aastal vahemikus
2,6-2,8% ning 2008. aastal 2,4-2,6% tasemel.
Inflatsiooni kiirendavad riskid on valdavalt
seotud naftahinnast tingitud hiljutise Soki voi-
maliku kaudse ja teisese mojuga. Lisaks tuleb
riigisisese hinnasurve ohtu silmas pidades hoo-
likalt jdlgida eelkdige ehitussektoris jatkuvat
kiiret laenukasvu, ehkki see pole sama ulatuslik
kui mones vahem arenenud finantsturuga riigis.
Inflatsiooni arengut ohustavad riskid on seotud
tooteturgude liberaliseerimise mdjuga ning jat-
kuvate piitidlustega avaliku sektori regulatiiv-
sete ja haldusmenetluste tdhustamiseks.
Tdendoliselt mdjutab inflatsiooni ka ELi arene-
numatele riikidele jdrelejoudmise protsess,
ehkki selle mdju tépset suurust on raske hin-
nata.
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Malta eelarve on iilemddrases puudujdigis.
Vaatlusaastal 2005 oli Malta eelarve puudujddk
3,2% SKPst, mis on kontrollvdartusest korgem.
2006. aastaks prognoosib Euroopa Komisjon
puudujadgi vahenemist 2,9%ni SKPst. Valitsus-
sektori volg vidhenes 2005. aastal 74,2%ni
SKPst jaulatub 2006. aastal prognoosi kohaselt
69,6%ni, mis on kdrgem kui 60%]line kontroll-
vaartus. Seega tuleb Malta eelarvet tdiendavalt
tasakaalustada, et tdita stabiilsuse ja majandus-
kasvu paktis sdtestatud keskpikka eesmérki,
milleks 2005. aasta detsembri ldhenemisprog-
rammi kohaselt on tasakaalustatud eelarve
tstikliliselt kohandatud tingimustel (ilma aju-
tiste meetmeteta). Muude eelarvepoliitikaga
seotud tegurite osas margitakse, et 2004. aastal
iiletas eclarvepuudujdagi suhtarv riiklike inves-
teeringute suhet SKPsse, kuid 2005. aastal
mitte.

ELi majanduspoliitika komitee ja Euroopa
Komisjoni virskeimate prognooside kohaselt
peaksid vananemisega seotud kulud Maltal kas-
vama ajavahemikul kuni aastani 2020 2,2 prot-
sendipunkti vorra SKPst. Aastaks 2050 peaks
kasv kahanema 0,3 protsendipunktini SKPst.
See areng peegeldab osaliselt Malta riikliku
pensionisiisteemi eripdra. Siiski tuleb pdorata
tdhelepanu sellele, et tegelik demograafiline,
majanduslik ja rahanduslik areng vdib olla
prognoositust ebasoodsam.

Malta liir on osalenud vahetuskursimehhanis-
mis ERM2 alates 2. maist 2005, s.t vihem kui
kaks aastat enne EKP-poolset hindamist. Malta
vadringu keskkursiks méérati liitumise hetkel
kehtinud turukurss 0,429300 liiri euro suhtes
tavapdrase kdikumisvahemikuga +£15%. Malta
liir seoti euroga vahetuskursimehhanismiga
tthinemisel. Enne seda oli kehtinud eurost,
naelsterlingist ja USA dollarist koosnenud
valuutakorvi siisteem. Lisaks teatas Malta, et
sdilitab liiri-euro vahetuskursi keskkursi tase-
mel. See on tihepoolne kohustus, mis ei koorma
EKPd lisakohustustega. Otsus vahetuskursi-
mehhanismis ERM2 osalemiseks pdhines kind-
latel iilesannetel, mille Malta valitsus on vot-
nud mitmetes poliitikavaldkondades. ERM2ga
ithinemisele eelneval vaatlusperioodil pisis liir



euro suhtes lildjoontes stabiilsena. Pérast vahe-
tuskursimehhanismiga tihinemist ei ole liir euro
suhtes sdtestatud keskkursist korvale kaldunud.
Liihiajaliste intressimddrade erinevus kolme
kuu EURIBORIist vdhenes 2006. aastal, piisides
oktoobris 16ppenud kolmekuulisel perioodil 0,3
protsendipunkti tasemel. Malta liiri reaalkurss
— nii kahepoolne vahetuskurss euro suhtes kui
ka efektiivne vahetuskurss — piisis alates 1996.
aasta jaanuarist ja euro kasutuselevdtust 1999.
aastal arvutatud keskmiste véirtuste taseme
ldhedal. Muu vilisarengu osas maérgitakse, et
alates 1996. aastast on Malta maksebilansi
kombineeritud jooksev- ja kapitalikonto olnud
pidevas, ajuti isegi suures puudujiédgis, mis ula-
tus 2005. aastal 7,1%ni. Finantskonto puhul on
alates 2003. aastast tdheldatud portfelliinves-
teeringute suurt netovéljavoolu. Samal ajal on
kapitali sissevool suundunud peamiselt muu-
desse investeeringutesse.

Vaatlusperioodil piisisid pikaajalised intressi-
maédrad 4,3% tasemel, mis on madalam kui int-
ressimddra kriteeriumi 6,2%line kontrollvaar-
tus. Viimastel aastatel on Malta pikaajaliste
intressimddrade ja euroala riigivdlakirjade int-
ressimédrade erinevus iildiselt vihenenud.

Korge ja jatkusuutliku lhenemistaseme saavu-
tamiseks on tdhtis, et Malta jatkaks jarjepideva
jausaldusvéirse eelarve tasakaalustamise polii-
tikat ning parandaks oluliselt eelarve tditmist,
vidhendades markimisvéddrselt vdlakoormust.
Palgatous peaks kajastama tooviljakuse kasvu
ning voétma arvesse tooturutingimusi ja arengut
konkureerivates riikides. Samuti tuleb piitida
iiletada majanduskasvu ja téokohtade loomist
takistavaid struktuurilisi piiranguid. Selleks on
oluline tugevdada konkurentsi tooteturgudel
ning parandada to6turu toimimist. Need meet-
med aitavad iihtlasi suurendada turgude paind-
likkust ning toime tulla riiki voi konkreetseid
toostusharusid tabavate Sokkidega. Asjakohase
rahapoliitika elluviimisel on kdnealuste meet-
mete abil vdimalik saavutada hinnastabiilsust
toetav keskkond ning edendada konkurentsi ja
toohoive kasvu.

Malta Vabariigi digusaktid ja eelkdige Malta
keskpanga seadus ei vasta kdigile nduetele
Malta keskpanga sdltumatuse ja digusliku 16i-
mumise kohta eurosiisteemiga. Malta on liik-
mesriik, mille suhtes on kehtestatud erand, ning
peab seetdttu tditma koiki asutamislepingu
artiklis 109 sétestatud kohandamisndudeid.

3.7 POOLA

Vaatlusperioodil oli Poola 12 kuu keskmine
UTHI-inflatsiooniméasr 1,2%, mis on oluliselt
madalam kui asutamislepingus ettendhtud
2,8%]line kontrollvaartus. Virskeimate andmete
alusel eeldatakse siiski, et 12 kuu keskmine
UTHI-inflatsioonimaér lihikuudel jirk-jargult
tduseb.

Kui vaadelda arengut pikema aja jooksul, siis
on tarbijahinnainflatsioon Poolas alates 1997.
aastast iildiselt, kuigi mitte pidevalt, langenud
ning UTHI-inflatsioonimd#r on ajuti alanenud
viaga madalale tasemele. Inflatsioonitempo aeg-
lustumist toetas uus, hinnastabiilsuse saavuta-
misele suunatud rahapoliitiline eesmirk, mis
pustitati inflatsiooni otsejuhtimise raamistiku
sisseseadmise tulemusel. Inflatsioon véhenes
vaatamata suhteliselt kiirele SKP reaalkasvule
1990. aastate 16pus. Majanduskasv aeglustus
2000. aasta lopus mérkimisvaarselt, kuid hak-
kas 2002. aasta 1dpus jéark-jargult elavnema.
Selle tulemusel oli kasvumaar 2004. aastal viga
suur ja inflatsioon kdrgem. T66jou erikulude
kasv on viimastel aastatel piisinud negatiivne.
Tooviljakuse kasv alanes to6hdive kiire suure-
nemise ja aeglustunud majanduskasvu tulemu-
sel 2005. aastal oluliselt. Hiljutised suundumu-
sed nditavad, et 2006. aasta alguses hakkas
UTHI-inflatsioonimd4r tdusma, kuid langes
oktoobris taas 1,1%ni.

Peamiste rahvusvaheliste institutsioonide vérs-
keimate prognooside kohaselt jadb inflatsioon
2007. aastal vahemikku 1,7-2,5% ning piisib
2008. aastal 2,3-2,8% tasemel. Prognoosides
eeldatakse, et majanduskasv jatkub, t66joupuu-
dus suureneb ning inflatsiooni mdjutab hiline-
nult ka energiahindade kallinemine. Inflatsiooni
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prognoositust kiirema tdusu oht on peamiselt
seotud t66jou erikulude eeldatust ulatusliku-
mate muutustega ning Poola zloti voimaliku
odavnemisega. Tdendoliselt mdjutab ldhiaasta-
tel inflatsiooni ja nominaalset vahetuskurssi ka
ELi arenenumatele riikidele jérelejoudmise
protsess, ehkki selle mdju tédpset suurust on
raske hinnata.

Poola eelarve on iilemédrases puudujiigis.
Vaatlusaastal 2005 oli Poola eelarve puudujidk
2,5% SKPst, mis on kontrollvdédrtusest mada-
lam. 2006. aastaks prognoosib Euroopa Komis-
jon eelarvepuudujddgi vdhenemist 2,2%ni.
Valitsussektori volg oli 2005. aastal 42,0%
SKPst ja tduseb 2006. aastal prognoosi koha-
selt 42,4%ni, mis on madalam kui 60%]line
kontrollvéértus. Selleks, et vihendada eelarve
puudujddki 3%lisest kontrollvédartusest alla-
poole (vélja arvatud kohustusliku pensionisiis-
teemi moju) ning téita stabiilsuse ja majandus-
kasvu paktis sitestatud keskpikka eesmaérki,
milleks 2006. aasta jaanuari l&henemisprog-
rammi kohaselt on ligikaudu 1%]line tsiikliliselt
kohandatud (ilma ajutiste meetmeteta) eelarve-
puudujddk SKPst, tuleb Poola eclarvet tdienda-
valt tasakaalustada. Muude eelarvepoliitikaga
seotud tegurite osas margitakse, et 2004. aastal
iiletas eelarvepuudujaagi suhtarv riiklike inves-
teeringute suhet SKPsse, kuid 2005. aastal
mitte. Kuni uute iileméérase eelarvepuudujaigi
menetlemise teatiste avaldamiseni 2007. aasta
aprillis hdlmavad Poola eelarvepuudujdigi ja
riigivola andmed valitsussektori kohustuslikku
pensionisiisteemi. Ilma pensionisiisteemita
olnuks eelarve puudujddk 2004. aastal korgem
1,8 protsendipunkti vorra, 2005. aastal 1,9 ja
2006. aastal 2,0 protsendipunkti vorra, valitsus-
sektori volakoormus aga 2004. aastal 0,4, 2005.
aastal 5,3 ja 2006. aastal 6,9 protsendipunkti
vorra.

ELi majanduspoliitika komitee ja Euroopa
Komisjoni virskeimate prognooside kohaselt
peaksid vananemisega seotud kulud Poolas
vihenema ajavahemikul kuni 2050. aastani
kokku 6,7 protsendipunkti vorra SKPst. See
peegeldab osaliselt varasemaid pensionire-
forme. Siiski tuleb poodrata tdhelepanu sellele,

EKP
/ Lahenemisaruanne
O Detsember 2006

et tegelik demograafiline, majanduslik ja rahan-
duslik areng voib olla prognoositust ebasood-
sam.

Ajavahemikul 2004. aasta novembrist 2006.
aasta oktoobrini ei osalenud Poola zlott vahe-
tuskursimehhanismis ERM2 ning sellega kau-
beldi paindlike vahetuskursside alusel. Sel aja-
vahemikul oli zloti vahetuskurss euro suhtes
peaaegu piisivalt palju kdrgemal tasemel kui
2004. aasta novembris ning koikus ildiselt
palju. Samal ajal oli lithiajaliste intressiméaa-
rade erinevus kolme kuu EURIBORist suhteli-
selt suur, plisides vaatamata vaatlusperioodil
aset leidnud jarkjargulisele vihenemisele 2006.
aasta augustist oktoobrini 0,8 protsendipunkti
tasemel. Poola zloti reaalkurss — nii kahepoolne
vahetuskurss euro suhtes kui ka efektiivne
vahetuskurss — piisis 2006. aasta oktoobris ala-
tes euro kasutuselevatust 1999. aastal arvutatud
keskmise védrtuse tasemel. Efektiivne vahetus-
kurss oli siiski veidi kdrgem kui alates 1996.
aasta jaanuarist arvutatud keskmine vahetus-
kurss. Muu vilisarengu osas mérgitakse, et
Poola maksebilansi kombineeritud jooksev- ja
kapitalikonto on viimase kiimne aasta jooksul
olnud pidevas, ajuti suures puudujdigis. Alates
2000. aastast on puudujddk jarsult vdhenenud,
moodustades 2005. aastal 1,4% SKPst. Jook-
sev- ja kapitalikonto puudujddki on viimase
kiimne aasta jooksul aidanud mérkimisvaérselt
katta otseinvesteeringute sissevool.

Vaatlusperioodil piisisid pikaajalised intressi-
maidrad 5,2% tasemel, mis on madalam kui int-
ressimddra kriteeriumi 6,2%line kontrollvaar-
tus. Viimastel aastatel on Poola pikaajaliste
intressimédrade ja euroala riigivdlakirjade int-
ressimédrade erinevus iildiselt vihenenud.

Kaorge ja jatkusuutliku ldhenemistaseme saavu-
tamiseks on tédhtis, et Poola rakendaks jirjepi-
devat ja usaldusvdirset eelarve tasakaalusta-
mise poliitikat. See aitaks tihtlasi vihendada
vahetuskursi suuri kdikumisi. Samuti on téhtis
jitkata majanduse restruktureerimist, kiiren-
dada erastamisprotsessi (eelkdige sde- ja ener-
giasektoris) ning soodustada ka edaspidi kon-
kurentsi tooteturgudel. Lisaks on majanduskasvu



ja hinnastabiilsuse tagamiseks vdga oluline
votta meetmeid, mis aitavad tGhustada to6tur-
gude toimimist ja tdsta t69jous osalemise mada-
lat mééra. Eelkdige tuleks ellu viia téoturure-
forme, mille eesméark on suurendada palkade
erinevusi, vihendada maksukiile ja oskustdo-
jou puudumisega seotud probleeme ning tege-
leda tdhusamalt sotsiaaltoetustega. Palgatdus
peaks kajastama tooviljakuse kasvu ja tooturu-
tingimusi ning arengut konkureerivates riiki-
des. Asjakohase rahapoliitika elluviimisel on
konealuste meetmete abil voimalik saavutada
hinnastabiilsust toetav keskkond ning edendada
konkurentsi ja to6hdive kasvu.

Poola Vabariigi digusaktid ja eelkdige Poola
keskpanga seadus ei vasta kdigile nduetele
Poola keskpanga sdltumatuse ja digusliku 18i-
mumise kohta eurosiisteemiga. Poola on liik-
mesriik, mille suhtes on kehtestatud erand, ning
peab seetdttu tditma koiki asutamislepingu
artiklis 109 sétestatud kohandamisnoudeid.

3.8 SLOVAKKIA

Vaatlusperioodil oli Slovakkia 12 kuu keskmine
UTHI-inflatsiooniméir 4,3%, mis on oluliselt
korgem kui asutamislepingus ettendhtud
2,8%line kontrollvdartus. Varskeimate andmete
alusel eeldatakse, et 12 kuu keskmine UTHI-
inflatsiooniméér aeglustub l&dhikuudel mone-
vorra.

Alates 1996. aastast on tarbijahinnainflatsioon
Slovakkias piisinud keskmiselt 7% tasemel ning
sellel puudub selge litkumissuund. Alates 1998.
aastast, mil loobuti vahetuskursi seotusest
valuutakorviga, on inflatsiooni areng toimunud
inflatsiooni otsejuhtimisele suunatud rahapolii-
tika kontekstis, mis votab tihtlasi arvesse vahe-
tuskursi arengut, eelkdige euro suhtes. Inflat-
siooni arengut on oluliselt mojutanud riiklikult
reguleeritud hindade iilespoole kohandamine
kulude katmise tasemeni ning kaudsete mak-
sude muutused. Peaaegu kogu vaatlusperioodi
jooksul toimus inflatsiooni areng SKP joulise
reaalkasvu kontekstis. Todturgu on hakanud
mojutama diinaamiline ndudlus ja varasemad

struktuurireformid. Alates 2004. aastast on t60-
hdive tempokalt kasvanud ja todpuudus jark-
jargult vihenenud. Todtaja kohta makstavate
hivitiste kasv on vaatlusperioodil méargatavalt
koikunud, kuid piisinud siiski tooviljakuse kas-
vust kiirem, mille tulemusel t66jou erikulude
keskmine kasvuméér on suhteliselt kdrge. 2004.
ja 2005. aastal t60jou erikulude tous siiski aeg-
lustus. Hiljutised suundumused niitavad, et
2005. aasta oktoobris hakkas aastane UTHI-
inflatsioonimddr tousma, kasvas 2006. aasta
keskpaigaks jark-jargult 5,0%ni ning langes
siis oktoobris 3,1%ni.

Peamiste rahvusvaheliste institutsioonide vars-
keimate prognooside kohaselt jadb inflatsiooni-
maar 2007. aastal vahemikku 2,2-3,6% ning
ptsib 2008. aastal 2,4-2,5% tasemel. Nende
prognooside kasvuriskid on valdavalt seotud
naftahinna edasise arenguga ja selle vdimaliku
modjuga siseriiklikele hindadele. Kuigi energia-
hinna kasvuga vo0ib kaasneda iihekordne hinna-
Sokk, tooks see ndudluse véga kiire suurene-
mise ja tdiel vOimsusel toimiva majanduse
tingimustes kaasa kaudseid ja teiseseid mojusid
ning {ihtlasi ulatuslikuma ja pikaajalise inflat-
sioonitdusu. Seetdttu tuleb palkade edasisele
arengule poorata erilist tdhelepanu. Toendoli-
selt mdjutab ldhiaastatel inflatsiooni ja nomi-
naalset vahetuskurssi ka ELi arenenumatele
riikidele jérelejoudmise protsess, ehkki selle
mdju tdpset suurust on raske hinnata.

Slovakkia eelarve on lilemddrases puudujiégis.
Vaatlusaastal 2005 oli Slovakkia eelarve puu-
dujadk 3,1% SKPst, mis on kontrollvdértusest
veidi korgem. 2006. aastaks prognoosib
Euroopa Komisjon {ilejadgi kasvu 3,4%ni
SKPst. Valitsussektori volg vdhenes 2005. aas-
tal 34,5%ni SKPst ja peaks 2006. aastal lan-
gema 33,0%ni, mis on oluliselt madalam kui
60%line kontrollvdartus. Selleks, et tédita sta-
biilsuse ja majanduskasvu paktis sidtestatud
keskpikka eesmirki, milleks 2005. aasta det-
sembri ldhenemisprogrammi kohaselt on ligi-
kaudu 0,9%line tsiikliliselt kohandatud (ilma
ajutiste meetmeteta) eelarvepuudujddk SKPst,
tuleb Slovakkia eelarvet tdiendavalt tasakaalus-
tada. Muude eelarvepoliitikaga seotud tegurite
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osas margitakse, et 2004. ja 2005. aastal iiletas
eelarvepuudujddgi suhtarv riiklike investeerin-
gute suhet SKPsse.

ELi majanduspoliitika komitee ja Euroopa
Komisjoni virskeimate prognooside kohaselt
suurenevad vananemisega seotud kulud vaid
vihesel maédral, tdustes ajavahemikul kuni
2050. aastani 2,9 protsendipunkti SKPst. See
peegeldab osaliselt varasemaid pensionire-
forme. Siiski tuleb poodrata tdhelepanu sellele,
et tegelik demograafiline, majanduslik ja rahan-
duslik areng vdib olla prognoositust ebasood-
sam.

Slovakkia kroon on osalenud vahetuskursimeh-
hanismis ERM2 alates 28. novembrist 2005, s.t
viahem kui kaks aastat enne EKP-poolset hinda-
mist. Slovakkia vdaringu keskkursiks vahetus-
kursimehhanismis ERM2 méérati liitumise het-
kel kehtinud turukurss 38,4550 krooni euro
suhtes tavapdrase kdikumisvahemikuga £15%.
Otsus vahetuskursimehhanismis ERM2 osale-
miseks pdhines kindlatel iilesannetel, mille
Slovakkia valitsus on votnud mitmetes poliiti-
kavaldkondades. Enne ERM2ga iihinemist toi-
mus Slovakkia vddringu vahetuskursi areng
algselt keskkonnas, mida iseloomustab krooni
kallinemine. 2005. aasta esimeses kvartalis
ndrgenes kroon monevorra ning seejarel hakkas
vahetuskurss selge liikumissuunata kdikuma.
ERM2ga iithinemisel kallines kroon euro suhtes
algselt 1,8% ning hiljem kaubeldi sellega ena-
masti keskkursi tasemest oluliselt kallimalt,
seega koikumisvahemiku plusspoolel. 2006.
aasta teises kvartalis valitses krooni ajutiselt
iisna tugev langusoht peamiselt seetdttu, et turg
oli mures eelarvepoliitika tulevase positsiooni
parast uue valitsuse kontekstis ning suurenes
iileilmne riskikartlikkus uute arenevate turgude
suhtes. Slovakkia keskpank sekkus Slovakkia
krooni toetamiseks ja vahetuskursi kdikumiste
ohjeldamiseks otsustavalt valuutaturul ning
tdstis pdrast inflatsiooniprognoosi iilespoole
korrigeerimist hiljem ka oma rahapoliitilisi int-
ressimédrasid. Selle tulemusel kroon kallines
ning 31. oktoobril kaubeldi sellega keskkursi
tasemest markimisvaarselt kallimalt. Vaatlus-
perioodil kdikus krooni vahetuskurss euro suh-
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tes pidevalt ja suhteliselt palju. Liihiajaliste
intresside erinevus kolme kuu EURIBORist
vihenes 2005. aasta aprillis tagasihoidlikule
tasemele ning kasvas 2006. aasta oktoobris 10p-
penud kolmekuulisel perioodil 1,6 protsendi-
punktini. Slovakkia krooni reaalkurss — nii
kahepoolne vahetuskurss euro suhtes kui ka
efektiivne vahetuskurss — piisis alates 1996.
aasta jaanuarist ja euro kasutuselevotust 1999.
aastal arvutatud keskmistest vaartustest tundu-
valt kdrgemal. Muu vilisarengu osas margi-
takse, et Slovakkia maksebilansi kombineeritud
jooksev- ja kapitalikonto on olnud pidevas, val-
davalt suures puudujddgis. Piarast seda, kui
puudujddk vahenes 2003. aastal tasakaaluldhe-
dase seisundini, hakkas see jarjekindlalt kas-
vama, ulatudes 2005. aastal 8,6%ni SKPst.
Finantskonto puhul on otseinvesteeringute
netosissevool aidanud mérkimisvdirselt katta
maksebilansi kombineeritud jooksev- ja kapita-
likonto puudujiiki.

Vaatlusperioodil piisisid pikaajalised intressi-
maidrad keskmiselt 4,3% tasemel, mis on mada-
lam kui intressiméddra Kkriteeriumi 6,2%line
kontrollvaartus. 2006. aastal Slovakkia pika-
ajaliste intressimddrade langus peatus ning
praegu pilisivad need euroalal valitsevate vasta-
vate intressimddrade tasemest veidi korgemal.

Korge ja jatkusuutliku ldhenemistaseme saavu-
tamiseks on tédhtis, et Slovakkia rakendaks pii-
savalt ranget eelarvepoliitikat, mis aitaks
viahendada noudlusest tingitud vdimalikku sur-
vet inflatsioonile ja jooksevkontole. Uhtlasi
tuleb jdtkata struktuurireforme. Eriti oluline on
tohustada tooturu toimimist. Pracgu iseloomus-
tavad seda oskustdo6jou puudus ning tdojou
vihene liikuvus. Palgatdus peaks kajastama
tooviljakuse kasvu ning votma arvesse todturu-
tingimusi ja arengut konkureerivates riikides.
Sama téhtis on jatkata majanduse liberaliseeri-
mist ja suurendada konkurentsi tooteturgudel.
Asjakohase rahapoliitika elluviimisel on kdne-
aluste meetmete abil vdimalik saavutada hin-
nastabiilsust toetav keskkond ning edendada
konkurentsi ja to6hodive kasvu.



Slovaki Vabariigi digusaktid ja eelkdige Slo-
vakkia keskpanga seadus ei vasta kdigile noue-
tele Slovakkia keskpanga sdltumatuse ja digus-
liku 16imumise kohta eurosiisteemiga. Slovakkia
on litkmesriik, mille suhtes on kehtestatud
erand, ning peab seetdttu tditma kdiki asutamis-
lepingu artiklis 109 sétestatud kohandamisndu-
deid.

3.9 ROOTSI

Vaatlusperioodil oli Rootsi 12 kuu keskmine
UTHI-inflatsioonimaar 1,5%, mis on oluliselt
madalam kui asutamislepingus ettendhtud
2,8%line kontrollvddrtus. Virskeimate andmete
alusel eeldatakse siiski, et 12 kuu keskmine
UTHI-inflatsioonimaér lihikuudel jirk-jirgult
touseb.

Vaadeldes arengut pikema aja jooksul, tuleb
mirkida, et Rootsi UTHI-inflatsioon on olnud
tildiselt madal ning seda on kohati mdjutanud
ajutised tegurid. Inflatsiooni keskpikk areng on
seotud mitme olulise poliitilise valikuga, eel-
kdige otsusega votta rahapoliitiliseks suunaks
hinnastabiilsuse saavutamine. Alates 1993. aas-
tast on rahapoliitika eesmérgiks olnud inflat-
siooni otsejuhtimine, mida on alates 1995. aas-
tast médratletud tarbijahinnaindeksi 2% kasvuna
kdikumisvahemikuga +1 protsendipunkt. Ala-
tes 1998. aastast on hinnastabiilsust toetanud
eelarvepoliitika ning alates 1990ndate aastate
16pust mojutas seda ka tihedam konkurents too-
teturgudel. Aastatel 1996-2000 jéi nii tarbija-
hinnaindeksi alusel arvutatud kui ka UTHI-inf-
latsioon sageli alla 1%. Selle tingisid peamiselt
kaudsete maksude ja toetuste vihenemine, libe-
raliseerimise mdju ning hiipoteegiméirade
vihenemine (mojutas iiksnes tarbijahinnain-
deksit). Ajavahemikus 2001-2003 piisis inflat-
sioon valdavalt iile 2%, kuid on alates 2004.
aastast jddnud enamasti alla 2%. Selle pdhju-
seks oli moddukas palgakasv, tooviljakuse ula-
tuslik kasv ning impordihindade madal kasvu-
méiér. Inflatsiooni arengut analiiiisides tuleb
silmas pidada keskmiselt vdga kiiret SKP reaal-
kasvu. Téoturud piisivad siiski jatkuvalt ndrgad
ning palgatdus on jddnud tagasihoidlikuks.

Toéoviljakuse joulise suurenemise tdttu on t60-
jou erikulude kasv jaddnud alates 2002. aastast
véikeseks. Hiljutised suundumused néitavad, et
2006. aasta kevadel hakkas UTHI-inflatsiooni-
miir tdusma, kajastades enamiku UTHI kom-
ponentide kasvu. Sellest ajast piisis inflatsioo-
nimddr suhteliselt stabiilsena ning langes
mdodukate energiahindade mojul oktoobris
1,2%ni.

Peamiste rahvusvaheliste institutsioonide vrs-
keimate prognooside kohaselt jdéb inflatsioon
2007. aastal vahemikku 1,6-2,1% ja ulatub
2008. aastal 1,8-2,0%ni. Eeldus, et inflatsiooni
areng liigub jark-jargult 2% suunas, pdhineb
valdavalt tootmisvdimsuse suurematel piiran-
gutel ja toohdive kasvu oodataval elavnemisel,
mis pirsib todviljakuse kasvu. Uhtlasi vdib esi-
neda survet palkade tdusuks. Impordihinnad
peaksid piisima madalad, kajastades jatkuvat
iileilmset konkurentsisurvet, ning energiahin-
dade surve peaks 2007. aastal vdhenema. Inflat-
sioonivéljavaatega seotud riskid on ildiselt
tasakaalustatud. Arvestades toodangu, laenude
ja eluasemehindade joulist kasvu, on inflat-
siooni kiirendavad riskid valdavalt seotud naf-
tahinna edasise tdusu ning hindade ja palkade
arenguga. Kasvuviljavaadet ohustavad eel-
koige iileilmse ndudluse vdimalik vihenemine,
tooviljakuse jatkuvalt ulatuslik suurenemine ja
vihene t06joundudlus. Arvestades, et hinnatase
pisib Rootsis korge, vdivad jatkuv kaubandus-
lik 1dimumine ja konkurents avaldada survet
hindade languseks.

Rootsi eelarve ei ole lilemddrases puudujdagis.
Vaatlusaastal 2005 oli Rootsi valitsussektori
eelarve tilejadk 3,0% SKPst. Seega tdideti eel-
arve puudujddgi kontrollvddrtuse ndue ilma
vaevata. 2006. aastaks prognoosib Euroopa
Komisjon iilejddgi vdhenemist 2,8%ni SKPst.
Valitsussektori volg vdhenes 2005. aastal
50,4%ni SKPst ja alaneb prognoosi kohaselt
2006. aastal veelgi, ulatudes 46,7%ni, mis on
madalam kui 60%line kontrollvéartus. Stabiil-
suse ja majanduskasvu paktis sitestatud kesk-
pikaks eesmirgiks on 2005. aasta novembri
lahenemisprogrammi kohaselt ligikaudu 2%line
tstikliliselt kohandatud (ilma ajutiste meetme-
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teta) eelarveiilejadk SKPst. Kuni uute iileméaa-
rase eelarvepuudujddgi menetlemise teatiste
avaldamiseni 2007. aasta aprillis hdlmavad
Rootsi eelarvetasakaalu ja riigivola andmed
valitsussektori kohustuslikku pensionisiisteemi.
Ilma pensionisiisteemita olnuks eelarvetasa-
kaalu suhtarv aastatel 2004-2005 1,0 protsen-
dipunkti ja 2006. aastal 1,1 protsendipunkti
vorra madalam ning valitsussektori volakoor-
mus samal ajavahemikul 0,6 protsendipunkti ja
2006. aastal 0,7 protsendipunkti vorra korgem.

ELi majanduspoliitika komitee ja Euroopa
Komisjoni virskeimate prognooside kohaselt
suurenevad vananemisega seotud valitsussek-
tori kulud Rootsis vaid vihesel méairal, tdustes
ajavahemikul kuni 2050. aastani 2,2 protsendi-
punkti SKPst. See peegeldab osaliselt varase-
maid pensionireforme. Siiski tuleb pdodrata
tdhelepanu sellele, et tegelik demograafiline,
majanduslik ja rahanduslik areng voib olla
prognoositust ebasoodsam.

Ajavahemikul 2004. aasta novembrist 2006.
aasta oktoobrini ei osalenud Rootsi kroon vahe-
tuskursimehhanismis ERM2, sellega kaubeldi
paindlike vahetuskursside alusel. Vaatluspe-
rioodil norgenes kroon korduvalt kuni 2005.
aasta novembrini ning hakkas seejirel taas kal-
linema. Uldjoontes piisis Rootsi véiringu vahe-
tuskurss euro suhtes peaaegu pidevalt nérgemal
tasemel kui 2004. aasta novembris ning oli val-
dava osa vaatlusperioodi jooksul suhteliselt
kdikuv. Liihiajaliste intresside erinevus kolme
kuu EURIBORIst oli vaatlusperioodi alguses
véhene ja muutus parast 2005. aasta maid mod-
dukalt negatiivseks. Rootsi krooni reaalkurss
— nii kahepoolne vahetuskurss euro suhtes kui
ka efektiivne vahetuskurss — piisis alates 1996.
aasta jaanuarist ja euro kasutuselevotust 1999.
aastal arvutatud keskmiste védrtuste taseme
ldhedal. Muu vilisarengu osas maérgitakse, et
Rootsi maksebilansi kombineeritud jooksev- ja
kapitalikonto on olnud suures iilejddgis, mis
ulatus 2003. aastal 7,3%ni SKPst ning on alates
sellest ajast piisinud kdrgel tasemel.

Pikaajaliste intressimddrade keskmine tase oli
vaatlusperioodil 3,7%, mis on oluliselt mada-
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lam kui intressiméddra Kkriteeriumi 6,2%line
kontrollvéaartus. Vaatlusperioodil piisis Rootsi
pikaajaliste intressimddrade ja euroala riigivo-
lakirjade intressimddrade erinevus iildjoontes
stabiilselt monevdrra negatiivsena, ulatudes
ligikaudu -0,1 protsendipunktini.

Kuna Rootsi on saavutanud ldhenemises kdrge
ja jatkusuutliku taseme, tuleb edaspidi rangelt
rakendada eelarvestrateegiat, mille eesmark on
saavutada majandustsiikli jooksul riigieelarve
iilejadk suurusega 2% SKPst. Rootsis on hasti
toimiv institutsiooniline raamistik nii raha- kui
ka eeclarvepoliitika teostamiseks. Selleks, et
muuta majandust paindlikumaks, on lisaks vaja
riiklikku poliitikat toote- ja todturgude toimi-
mise tohustamiseks. Eelkdige tooturul voetavad
struktuurireformide meetmed tugevdavad
majanduse vastupanuvdimet Sokkidele ning
aitavad asjakohase rahapoliitika elluviimisel
sdilitada hinnastabiilsust toetavat keskkonda
ning edendada konkurentsi ja tdohoive kasvu.
Sotsiaalpartnerid peavad nende eesmérkide
saavutamist toetama, tagades, et palgatdus
kajastab tooviljakuse kasvu ja tooturutingimusi
ning arengut konkureerivates riikides.

Rootsi Kuningriigi oigusaktid ja eelkdige
Rootsi keskpanga seadus ei vasta kdigile ndue-
tele Rootsi keskpanga sdltumatuse ja digusliku
ldimumise kohta eurosilisteemiga. Rootsi on
litkmesriik, mille suhtes on kehtestatud erand,
ning peab seetdttu tditma koiki asutamislepingu
artiklis 109 sitestatud kohandamisndudeid.
EKP maérgib, et vastavalt asutamiselepingule on
Rootsi alates 1. juunist 1998 kohustatud votma
vastu eurosiisteemiga 1dimumiseks vajalikke
Oigusakte, kuid aastate jooksul ei ole Rootsi
ametiasutused votnud diguslikke meetmeid, et
korvaldada nii kdesolevas kui ka eelmistes
lahenemisaruannetes kirjeldatud vastuolusid.



1. PEATUKK

MAJANDUSLIKU
LAHENEMISE
HINDAMINE






1 TSEHHI
1.1 HINDADE ARENG

Vaatlusperioodil 2005. aasta novembrist 2006.
aasta oktoobrini oli TSehhi 12 kuu keskmine
UTHI-inflatsioon 2,2%, s.t kdrgem kui hin-
nastabiilsuse kriteeriumi 2,8%line kontroll-
vidrtus (vt tabel 1). Kdige uuemate andmete
pohjal on oodata, et ldhikuudel jaab see iildiselt
samale tasemele.

Ajas kaugemale tagasi vaadates on tarbijahin-
nainflatsioon TSehhis alates 1998. aastast ula-
tuslikult, kuigi mitte pidevalt langenud (vt joo-
nis 1). 1996. aasta 9,1%It kukkus see 1999.
aastal 1,8%ni, hakkas seejarel 2000. aastal taas
kiiresti tousma ning langes 2003. aastal uuesti
viga madalale. 2004. aastal tabas UTHI-inflat-
siooni erakorraliste mdjutegurite tdttu jérje-
kordne kiire kasv, mis 2005. aastal jélle aeglus-
tus.

See inflatsiooni keskpikk areng on seotud
mitme olulise poliitilise valikuga, millest kdige
markimisvdiarsem on rahapoliitika orienteeri-
mine hinnastabiilsuse saavutamisele. Pérast
seda, kui TSehhi oli 1997. mais loobunud krooni
seotud vahetuskursist ning ldks iile paindliku
vahetuskursi siisteemile, mida TSehhi keskpank
(Ceskd ndrodni banka) nimetab (juhitavaks)
ujukursiks, vottis TSehhi 1998. aastal kasutu-
sele inflatsiooni otsejuhtimise. Seda siisteemi
on aja jooksul parandatud. 2001. aasta aprillist
peale on inflatsiooni eesmérki méaaratletud tar-
bijahinnainflatsiooni pdhjal pidevalt viheneva
vahemikuna. Nii pidi 2002. aasta jaanuaris tar-
bijahinnaindeksi alusel arvutatud inflatsioon
olema 3-5% ning 2005. aasta 1opus 2-4%.
2006. aasta jaanuarist on eesmérgiks 3% luba-
tud koikumisega =1 protsendipunkti ulatuses.
Peale selle on 1. mai 2002. aasta TSehhi kesk-
panga seaduses sétestatud, et keskpanga esmane
eesmérk on hinnastabiilsuse sdilitamine. TSehhi
inflatsioonitempo, millele on iildiselt kasuks
tulnud mitu tooteturgudel toimuva konkurentsi
parandamiseks ja finantsturgude liberaliseeri-
miseks ldbiviidud reformid, on aeglustunud
vaatamata halvenevale eelarveolukorrale.

TSehhi SKP reaalkasv muutus 1997. ja 1998.
aastal negatiivseks. Koos 1999. aasta toiduhin-
dade tugeva langusega surus see UTHI-inflat-
siooni jarsku alla (vt tabel 2). Alates 2000. aas-
tast on SKP reaalkasv taas kiirenenud, kuid ei
ole siiski joudnud tagasi 1990. aastate 16pu
suhteliselt korgele tasemele. Nominaalpalgad
ei ole toodangu kasvu kdikumisele eriti reagee-
rinud. Tootaja kohta makstavate hiivitiste kasv
iiletas tooviljakuse kasvu peaaegu kogu kone-
alusel kiimneaastasel perioodil aastani 2005.
Selle tottu on t66jou erikulud eelkdige avalikus
ning suletud sektoris piisivalt ja monel aastal
oluliselt kasvanud. 2003. aastast peale on see
kasv seoses tooviljakuse kiire kasvuga ning
nominaalpalkade tdusu mdddukamaks muutu-
misega siiski markimisvéarselt acglustunud, nii
et 2005. aastal dnnestus seda suundumust vaa-
tamata suurele t66joundudlusele ning vidhene-
vale tootusele piirata. Impordihindade areng,
mis aastatel 2001-2005 valdavalt langesid, on
kulgenud koos efektiivse vahetuskursi tdusu ja
impordi suurenemisega uutelt turgudelt. Inflat-
sioon on viimasel kiimnel aastal toiduhindade
pérast olnud iisna heitlik. Seda on toetanud ka
muudatused kaudsetes maksudes ning riiklikult
reguleeritud hindades. Seda inflatsiooni arengu
tildskeemi kinnitavad ka teised asjaomased
indeksid (vt tabel 2).

Lidhimineviku arengu seisukohast tuleb tdhele
panna, et UTHI-inflatsioon on suurema osa
2006. aastast ildiselt tdusnud, kuid langes
oktoobris 0,8%ni (vt tabel 3a). See on peami-
selt tingitud energiahindade kdikumisest ja
reguleeritud hindade suurest tousust, mis moo-
dustavad UTHI-korvist 20%. Energiahindade
tous kodumajapidamistele, gaasihinnad ja tele-
fonimaksud tdstavad kédesoleval aastal inflat-
siooni hinnanguliselt 1,5 protsendipunkti vdrra.
Praeguse inflatsiooniolukorra analiiisimisel
tuleb arvesse votta diinaamilisi majandustingi-
musi. 2006. aasta II kvartalis oli TSehhi SKP
reaalkasv 6,2%. Praegust majandusaktiivsust
toetab suuresti sisendudlus, mis tuleneb mada-
latest intressimédradest, reaalsete sissetulekute
suurenemisest ning kiiresti kasvavast laenuvo-
tust.

EKP
Lahenemisaruanne
Detsember 2006

TSEHHI




Suurte rahvusvaheliste institutsioonide viima-
sed inflatsiooniprognoosid ennustavad TSehhile
2007. aastal inflatsioonimééraks 2,7-3,7% ning
2008. aastal 2,9-3,0% (vt tabel 3b). Eelduste
kohaselt peaks Tsehhi tarbijahinnainflatsioon
mitme teguri survel tdusma. TSehhi keskpanga
hinnangul peaks inflatsioon nii 2006. aasta
16pus kui ka 2007. aastal reguleeritud hindade
tdusu ning muudatuste tottu kaudsetes maksu-
des (nditeks tubakatoodete aktsiisimaksude
ihtlustamise) tdusma u 1,9 protsendipunkti
vorra. Tdendoliselt kiireneb inflatsioonitempo
ka toidu- ja naftahinna tdusu kiirenemise tottu.
T66j0u erikulud ning sisemaised hinnad tildise-
malt voivad veelgi tousta kiire toodangukasvu
ning tooturul tekkivate kitsaskohtade tdttu.
Energiahindade, kaudsete maksude ja regulee-
ritud hindade oodatav tdus peaks endaga kaasa
tooma ainult ithekordsed hinnasokid. Véga kiire
toodangukasvu ja keerulisemaks muutuvate
tooturutingimuste keskkonnas aga vdivad sel-
listele Sokkidele jairgneda teisesed mdjud, mille
tottu voib inflatsiooni kasv osutuda kiiremaks
ja pikemaajaliseks. Kaugemas tulevikus mdju-
tab inflatsiooni voi TSehhi krooni nominaal-
kurssi ldhiaastatel tdendoliselt ka TSehhi majan-
duse jarelejoudmine ecuroalale, arvestades et
selle riigi SKP elaniku kohta ja hinnatase on
euroalast endiselt madalam (vt tabel 2). Selle-
gipoolest on selle protsessi mdju inflatsioonile
raske tdpselt hinnata.

Piisivat hinnastabiilsust toetava keskkonna saa-
vutamiseks peab TSehhi rakendama jatkusuut-
likku ja usutavat eelarvepoliitikat ning mérga-
tavalt parandama oma eelarveseisundit. Peale
selle on tooturu paindlikumaks muutmiseks
vaja parandada tooturu toimimist, nditeks suu-
rendada t60jou piirkondlikku litkuvust ning
lahendada oskust66jou puudusega seotud prob-
leemid. Samas peaks palgatdus vastama toovil-
jakuse kasvule, tooturul valitsevatele tingimus-
tele ja konkureerivate riikide arengule. Peale
selle on oluline, et TSehhi tugevdaks oma polii-
tikat konkurentsi elavdamiseks tooteturgudel
ning jatkaks reguleeritud sektorite liberalisee-
rimisega. Sellised meetmed koos asjakohase
rahapoliitikaga aitavad saavutada hinnastabiil-
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sust toetavat keskkonda, parandada riigi kon-
kurentsivdimet ja kiirendada to6hdive kasvu.

1.2 EELARVEPOLIITIKA ARENG

Vaatlusaastal 2005 oli TSehhi valitsussektori
eelarvepuudujddk 3,6% SKPst, s.t iile 3%lise
kontrollvddrtuse. Valitsussektori vdla suhe
SKPsse oli 30,4%, seega 60%lisest kontroll-
véirtusest oluliselt madalam (vt tabel 4). Eel-
mise aastaga voOrreldes kasvas eelarvepuudu-
jaak 0,7 protsendipunkti ning volakoormus
vdhenes 0,3 protsendipunkti. Euroopa Komis-
joni prognoosi kohaselt peaks eelarvepuudu-
jaak 2006. aastal langema 3,5%ni ja volakoor-
mus kasvama 30,9%ni. 2004. ja 2005. aastal ei
iletanud TSehhi eelarvepuudujddgi suhtarv
riiklike investeeringute ja SKP suhet. TSehhi on
ileméérase eelarvepuudujiidgi olukorras.

Aastatel 1996-2005 kasvas valitsussektori
vdlakoormus kokku 17,9 protsendipunkti vorra
(vt joonis 2a ja tabel 5). Alguses, aastatel 1996—
1999, kui vdlakoormus kasvas 3,9 protsendi-
punkti, oli see areng suhteliselt stabiilne. Aas-
tatel 1999-2003 aga tdusis TSehhi volakoormus
16,4%]1t 30,1%]e, s.t nelja aastaga 13,7 protsen-
dipunkti vorra. Jargneval kahel aastal piisis see
31% tasemest allpool. Nagu joonisel 2b tépse-
malt ndha, on TSehhi volakoormuse kasvu kdige
rohkem mdjutanud esmane eelarvepuudujaik.
Eelarvepositsioonivéliste volamuutused on
volakoormust kokkuvdttes vihendanud. Ainus
erand on 2001. aasta (vt tabel 6). Majandus-
kasvu ja intressiméddrade vahe volakoormusele
ei ole olnud markimisvddrne. See mudel vdib
osutada esmase eclarvepuudujadgi ja ebasoodsa
voladiinaamika tihedatele seostele, vaatamata
sellele, et Tsehhi volakoormus oli algselt suh-
teliselt madal. Sellega scoses voib mérkida, et
aastatel 1997-2002 kasvas liihiajalise vdla osa-
tahtsus TSehhi riigivolas suureks, kuid vahenes
2005. aastaks 11,1%ni (vt tabel 5). Liihiajalise
vOla osatdhtsus on endiselt mérgatav, kuid
volakoormuse suurust arvestades on intressi-
madrade koikumise mdju eelarvetasakaalule
suhteliselt vdike. Kuigi Tsehhi riigivolas on
samamoodi médrgatav vilisvaluutas nomineeri-



tud vola osatdhtsus, ei ole vahetuskursi kdiku-
mise moju eelarvetasakaalule vdlakoormuse
kogusuurust arvestades kuigi suur.

Tsehhi eelarvepuudujadk SKP suhtes on viima-
sel kiimnel aastal olnud koikuv ja ajuti vdga
suur (vt joonis 3a ja tabel 7). 1996. aastal oli
see 3,3%, millest sai mdningase kdikumise
jérel 2002. aastaks 6,8%. 2004. aastal olukord
paranes 2,9%ni, kuid halvenes 2005. aastal taas
3,6%ni. Nagu jooniselt 3b tdpsemalt niha,
avaldasid tsiiklilised tegurid TSehhi eelarveta-
sakaalu arengule viimastel aastatel Euroopa
Komisjoni hinnangul mitmesuunalist moju.
Mittetsiiklilistel teguritel oli eelarvetasakaalule
2001. ja 2005. aastal tugevalt negatiivne ning
2004. aastal tildiselt positiivne mdju. Riigieel-
arve tasakaalu mittetsiiklilised muutused vdi-
vad olla tingitud kas piisivatest struktuurimuu-
tustest voi ajutistest meetmetest. Olemasolevad
andmed viitavad sellele, et 2004. aastal ei olnud
ajutistel meetmetel eelarvetasakaalule mitte
mingisugust mdju, kuid 2005. aastal suurenes
nende tottu eelarvepuudujddk 1% vorra SKPst
osaliselt seetodttu, et sel aastal otsustati teatavad
vanad riiginduded maha kanda.

Kui vaadelda jargmiseks muude finantsnéita-
jate arengut, siis ndhtub jooniselt 4 ja tabelist
7, et Tsehhi valitsussektori kogukulud kasvasid
SKP suhtes aastatel 1996-2003 peamiselt
jooksvate kulude suurenemise tdttu 42,6%lt
47,3%le. 2005. aastal vahenes see suhtarv jook-
sev- ja kapitalikulutuste kédrpimise tulemusel
44,1%ni. Kokkuvdttes oli Tsehhi kogukulutuste
suhe SKPsse 2005. aastal 1,5 protsendipunkti
suurem kui 1996. aastal. Vorreldes teiste riiki-
dega, kellel on sarnane sissetulek elaniku kohta,
ja isegi mone vdga arenenud majandusega rii-
giga, on see suhtarv suur. Valitsussektori tulude
suhe SKPsse suurenes aastatel 1996-2005 mit-
meti koikudes 1,1 protsendipunkti vorra. 2005.
aastal moodustasid valitsussektori tulud SKPst
40,4%.

TSehhi keskpikas eelarvestrateegias, mis on
sdtestatud 2005. aasta novembris enne Euroopa
Komisjoni prognoose (tabel 4) esitatud ldhene-
misprogrammis aastateks 2005-2008 (novem-

ber 2005), on ette ndhtud riigi rahanduse
jarkjarguline konsolideerimine kulutuste
vihendamise kaudu, kusjuures tulud peaksid
samal ajal laias laastus jddma samale tasemele.
2005. aastaks oli programmis ette ndhtud eelar-
vepuudujddgi saavutamine, mis osutus tegeli-
kust suuremaks. 2008. aastaks ndhakse ette
2,7%line puudujddk. Hinnangute kohaselt
peaks TSehhi eelarvepuudujddgi suhe SKPsse
2006. aastal ajutiste meetmete mojul suure-
nema 0,2% vdrra. 2007. aastal peaks see suh-
tarv olemasolevate andmete kohaselt suure-
nema seoses kulutuste kasvuga mitmes
valdkonnas. Vorreldes Euroopa Komisjoni
2006. aasta ettevaatega, peab Tsehhi konsoli-
deerimist jitkama, et viia oma eelarvepuudu-
jadk taas 3%]lisest kontrollvdartusest allapoole
ning saavutada stabiilsuse ja majanduskasvu
paktis sdtestatud keskpikk eesmérk, mis on
lahenemisprogrammis méaratletud kui tsiikli-
liste mojude suhtes korrigeeritud ja ajutiste
meetmete mdjust puhastatud eelarvepuudujaik
1% SKPst.

Mis puutub Tsehhi riigivola edasisse arengusse,
siis tdhendaks nii iildise kui ka esmase eelarve-
tasakaalu hoidmine 2006. aasta tasemel seda, et
volakoormus kasvab ning jouab aja jooksul
60%lise kontrollvdartuse ldhedale.

Nagu tabelist 8 néha, ootab TSehhit alates 2010.
aastast ees rahvastiku markimisvédrne vanane-
mine. ELi majanduspoliitika komitee ja Euroopa
Komisjoni virskeimate ettevaadete! kohaselt
suurenevad vananemisega seotud valitsussek-
tori kulud TSehhis mérkimisvédarselt, tdoustes
2050. aastani kokku 7,1 protsendipunktini
SKPst. Selle koormusega toimetulekut holbus-
taks piisava tegutsemisruumi loomine riigi
rahanduses juba enne demograafilise olukorra
toendolist halvenemist.

Mis puutub muudesse eelarveprobleemidesse,
siis Euroopa Komisjoni andmetel on TSehhi
eelarves kulutustele eraldatud vahendite siiste-

1, The impact of ageing on public expenditure: projections for the
EU25 Member States on pension, health care, long-term care,
education and unemployment transfers (2004-2050)”, majan-
duspoliitika komitee ja Euroopa Komisjon (2006).
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maatilise kasutamata jatmise tottu tekkinud
asjaomastele ministeeriumidele suured eelarve-
reservid. Koos tekkepdhise raamatupidamise
rakendamisel tekkinud raskustega suureneb
selle tottu ebakindlus eelarveprotsessi ja -tule-
muste suhtes.

1.3 VAHETUSKURSI ARENG

2004. aasta novembrist kuni 2006. aasta oktoob-
rini ei osalenud TSehhi kroon ERM2s (vt tabel
9a). Sellel perioodil 1dks kroon kuni 2006. aasta
alguseni euro suhtes jark-jargult kallimaks ja
jéi pérast seda tildjoontest stabiilseks. Kokku-
vottes oli euro hind kroonides sellel perioodil
pidevalt korgem kui 2004. aasta novembris
(31,29 krooni euro kohta, mis on joonisel 5 alg-
vidrtus). Kdige suurem positiivne kdrvalekalle
sellest algvddrtusest oli kiimne péeva libisevate
keskmiste pohjal 10,2%. Negatiivne korvale-
kalle kahe vaatlusaluse aasta jooksul oli 0,5%
(vt joonis 5 ja tabel 9a).

Seda arengut l&hemalt analiiiisides voib jérel-
dada, et kogu vordlusperioodil piisinud krooni
suhteline tugevus euro suhtes tuleneb ilmselt
kiirest majanduskasvust, viliskaubanduspuu-
dujddgi vihenemisest parast ELiga tihinemist
ning investorite tldiselt positiivsest suhtumi-
sest Kesk- ja Ida-Euroopasse. Neile teguritele
avaldas osalist vastukaalu TSehhi vddringus ja
eurodes nomineeritud intressimddrade vahe,
mis oli suurema osa ajast vaatlusalusel perioo-
dil negatiivne. Soodsas makromajanduskesk-
konnas oli 2006. aastal uutel turgudel maailma-
turu riskikartlikkuse suurenemise kahjulik
moju kroonile védiksem kui teiste selle piir-
konna vaaringute puhul.

Sellegipoolest kdikus krooni-euro vahetuskurss
kogu vaatlusalusel perioodil protsentuaalsete
pdevamuutuste aastase standardhidlbe podhjal
mdddetuna iipris palju (vt tabel 9b). Samas oli
lihiajaliste intressimddrade ja kolme kuu
EURIBORI vahe perioodi alguses vdike, muu-
tus 2005. aasta esimesel poolel negatiivseks
ning langes kolme kuu jooksul 2006. oktoob-
rini -0,9%ni.
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Kui vaadata ajas rohkem tagasi, siis 20006. aasta
oktoobris oli TSehhi krooni reaalkurss, s.0 nii
kahepoolne vahetuskurss euro suhtes kui ka
efektiivne vahetuskurss, alates 1996. aasta jaa-
nuarist arvutatavast keskmisest palju kdrgem
ning veidi kdrgem oma keskmisest alates euro
kasutuselevotust 1999. aastal (vt tabel 10).
Nende niitajate tdolgendamisel tuleb siiski olla
ettevaatlik, sest vaatlusalusel perioodil oli
TSehhi iile minemas turumajandusele, mis teeb
reaalkursi ajalise arengu hindamise keeruli-
seks. Mis puutub muusse vilisarengusse, siis
on Tsehhi maksebilansis pidevalt olnud kombi-
neeritud jooksev- ja kapitalikonto puudujaik,
mis on monikord olnud suur. 2004. aastal moo-
dustas see 6,5% SKPst (vt tabel 11). 2005. aas-
tal kahanes see suhtarv siiski 1,9%ni, mis tule-
neb peamiselt viliskaubanduspuudujddgi
olulisest vihenemisest 2004. aastal ning esi-
mest korda enam kui kiimne aasta jooksul selle
muutumisest ilejadgiks 2005. aasta esimesel
poolel. Tsehhi kaubandusbilansi sellist arengut
seostatakse muutustega pakkumisepoolel, mis
on peamiselt seotud vélismaiste otseinvestee-
ringute voogudega ning ELiga iihinemisega.
Samas tuleb 2005. aasta jooksevkonto puudu-
jaagi vihenemist tdlgendada mdnetise ettevaat-
likkusega, sest ELiga iihinemisel tehtud muu-
datuste tottu maksebilansi statistika koostamise
metoodikas on nende andmete usaldusvairsus
monevorra madalam kui muidu. Peale selle on
tulude konto puudujddk jétkuvalt suur, mis
tuleneb peamiselt TSehhisse paigutatud suurte
vilismaiste otseinvesteeringute pealt teenitud
tulust, mis enamasti riigis taasinvesteeritakse.
Rahastamise seisukohalt on Tsehhil onnestu-
nud viimase kiimne aasta jooksul meelitada ligi
vélismaiseid otseinvesteeringuid, millele viitab
otse- ja portfelliinvesteeringute positiivne
koondbilanss. 2003. ja 2004. aastal olid otsein-
vesteeringute sissevool suhteliselt madal, kuid
kasvas 2005. aastal suureks. Viimasel kiimnel
aastal on need kombineeritud jooksev- ja kapi-
talikonto puudujédéki oluliselt tasakaalustanud,
vihendades seega riigivolast tulenevaid rahas-
tamisvajadusi. Finantskonto teiste osade puhul
tuleb mérkida, et portfelliinvesteeringute neto-
sissevool on olnud suhteliselt muutlik. Kées-
oleva kiimnendi algusest peale on neid mdjuta-



nud euroala ning TSehhi varade liihiajaliste (ja
pikaajaliste — vt joonis 6b) intressimddrade
viike ja ajuti negatiivne vahe. Riigi rahvusva-
heline netoinvesteerimispositsioon on kogu aeg
olnud negatiivne, toustes alla 10%It 2001. aas-
tal 28,8%ni SKPst 2005. aastal (vt tabel 11).

Meenutagem, et vdikeses avatud majandusega
TSehhis moodustas kaupade ja teenustega seo-
tud viliskaubandus SKPst 2005. aastal ekspordi
osas 71,8% ja impordi osas 69,8%. Samal
aastal moodustas kaupade eksport euroala riiki-
desse ja ELi koguekspordist vastavalt 59,2% ja
84,1%. Samad niitajad impordi kohta olid
2005. aastal vastavalt 61,5% ja 81%.

1.4  PIKAAJALISTE INTRESSIMAARADE ARENG

Vaatlusperioodil 2005. aasta novembrist 2006.
aasta oktoobrini oli TSehhi pikaajaliste intres-
siméddrade keskmine 3,8%, mis on palju mada-
lam kui intressiméddra kriteeriumi 6,2%line
kontrollvéartus (vt tabel 12).

Tsehhi pikaajalised intressiméddrad langesid
2001. aastast kuni 2003. aasta keskpaigani (vt
joonis 6a).2 2004. aastani jargnes sellele kas-
vava inflatsiooni ning riigi rahanduse suhtes
suureneva ebakindluse keskkonnas lithiajaline
tous. Sama aasta augustis hakkasid pikaajalised
intressimddrad taas langema ning joudsid 2005.
aasta septembris ajalooliselt madalale tasemele.
See ei tulenenud ainult inflatsioonitempo aeg-
lustumisest ning rahapoliitika jatkuvast usal-
dusvédrsusest, vaid ka turgude usu suurenemi-
sest Tsehhi majandus- ja finantsarengusse. 31.
oktoobril 2005 tdstis Tsehhi keskpank inflat-
sioonivéljavaate halvenemise tdttu oma baas-
intressimddra 25 baaspunkti vdrra 2,0%ni.
2005. aasta oktoobrist ning suurema osa vaat-
lusperioodist on TSehhi pikaajalised intressi-
maédrad tousnud sarnaselt euroala omadele.
Peale selle on Tsehhi intressiméddrade kasv
krooni tugevnemisele vaatamata mdningal
médral seotud ootustega, et pérast TSehhi
keskpanga inflatsiooniettevaadete {ilespoole
korrigeerimist muutub TSehhi rahapoliitika
tugeva majanduskasvu keskkonnas rangemaks.

28. juulil 2006 tdstis Tsehhi keskpank oma baa-
sintressimddra 25 baaspunkti vorra ning 29.
septembril veel 25 baaspunkti vorra 2,50%ni.
Tsehhi pikaajalised intressiméddrad on suure-
malt jaolt piisinud euroala 2001. aasta 1dpust
arvutatava keskmise tasemel, kuigi monikord
on nad sellest siiski kdrvale kaldunud. Pikaaja-
lisi intressiméérasid 2002. aasta ning 2003.
aasta keskpaiga vahel tabanud langus oli TSeh-
his veidi suurem kui euroalal, mille tottu muu-
tus intressiméddrade vahe sellel perioodil nega-
tiivseks (vt joonis 6b). Pérast seda hakkas see
vahe kasvama ning joudis 2004. aasta septemb-
ris 0,9 protsendipunktini. 2004. aasta teisel
poolel asendus see vdhenemisega ning 2005.
aasta algusest on see praktiliselt olematu.

2 Esimesed andmed TSehhi pikaajalise intressi viitemédra kohta
on pdrit aastast 2000.

EKP
Lahenemisaruanne
Detsember 2006

TSEHHI







TABELITE JA JOONISTE LOETELU

TSEHHI

1 HINDADE ARENG
Tabel 1  UTHI-inflatsioon
Joonis 1 Hindade areng

Tabel 2 Inflatsioon ja muud
seonduvad néitajad
Tabel 3 Inflatsiooni hiljutine areng

ja prognoosid
a) UTHI hiljutine areng
b) Inflatsiooni prognoosid

2 EELARVEPOLIITIKA ARENG
Tabel 4  Valitsussektori
eelarvepositsioon
Joonis 2 Valitsussektori koguvdlg
a) Taseme koikumine
b) Aastane muutus ja
mdjutegurid
Valitsussektori koguvolg —
struktuurilised néitajad
Joonis 3 Valitsussektori eelarve
iilejadk (+) / puudujadk (-)
a) Taseme kdikumine
b) Aastane muutus ja
mdjutegurid
Tabel 6 Valitsussektori
eelarvepositsioonivéiline

Tabel 5

volamuutus

Joonis 4 Valitsussektori kulud
ja tulud

Tabel 7 Valitsussektori
eelarvepositsioon

Tabel 8 Rahvastiku vananemisest
tingitud maksukoormuse

ettevaated

60
60

60

61

62

62

62

63

63

64

64

65

3 VAHETUSKURSI ARENG

Tabel 9 a) Vahetuskursi stabiilsus
b) Tsehhi krooni
vahetuskursile avalduva
surve pdhinditajad
Joonis 5 Krooni-euro vahetuskurss
Tabel 10 Krooni reaalse vahetuskursi
areng

Tabel 11 Vilisareng

PIKAAJALISTE INTRESSIMAARADE ARENG
Tabel 12 Pikaajalised intressimdarad
Joonis 6 a) Pikaajaline intressimaar
b) Pikaajalise intressimééra
ja UTHI-inflatsiooni
erinevused
euroala suhtes

66
66

67
67

68

68

EKP

Lahenemisaruanne
Detsember 2006

TSEHHI




| HINDADE ARENG

Tabel 1 UTHI-inflatsioon Joonis 1 Hindade areng
(aastane muutus, %) (keskmine aastane muutus, %)
2006 nov 2005 — = UTHI
juuli‘ aug ‘ sept ‘ okt okt 2006 cees  06j0u erikulud
= = = impordi deflaator
UTHI-inflatsioon 24 2,6 22 0,8 2,2 5 5
Kontrollvidrtus" 2,8 %
2) °
Euroala 24 23 1,7 1,6 2,2 10 .. 10
S~
5 . 5
e ¢ o
N
0 . * 0
‘e

Allikas: Euroopa Komisjon (Eurostat). 5 B 5
1) 2005. aasta oktoobrist 2006. aasta septembrini arvutatud
UTHI-inflatsioon pdhineb Poola, Soome ja Rootsi UTHI-inflat- -10 N ~
siooni protsentides viljendatud muutuse kaalumata aritmeetili- 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
sel keskmisel, millele on liidetud 1,5 protsendipunkti.
2) Euroala andmed on esitatud iiksnes teavitamise eesmargil. Allikas: Euroopa Komisjon (Eurostat).

Tabel 2 Inflatsioon ja muud seonduvad niitajad

(aastane muutus protsentides, kui ei ole mérgitud teisiti)

| 1996 1997| 1998|1999 2000 2001 2002| 2003 2004 2005

Inflatsiooni niitajad

UTHI 9,1 8,0 9,7 1,8 3,9 4,5 1.4 -0,1 2,6 1,6
UTHI, v.a téotlemata toidukaubad

ja energia - - - - - 3,1 2,0 0,4 2,5 0,9
Tarbijahinnaindeks 8,8 8,5 10,7 2,1 3,9 4,7 1,8 0,1 2,8 1,9
Tarbijahinnaindeks, v.a muutused

kaudsetes maksudes 8,5 8,5 9,4 2,0 4,1 4,6 1,8 0,1 2,0 1,9
Eratarbimise deflaator 8,1 9,0 8,9 1,9 3,1 3,9 1,2 -0,4 3,0 1,7
SKP deflaator 10,3 8,4 11,1 2,8 1,5 4,9 2,8 0,9 3,5 0,7
Tootjahinnad" 4,8 49 49 1,0 4,9 2,9 -0,5 -0,3 5,7 3,0
Seonduvad niitajad

SKP reaalkasv 4,0 -0,7 -0,8 1,3 3,6 2,5 1.9 3,6 4,2 6,1
SKP elaniku kohta

(ostujou pariteet; euroala = 100) 65,0 63,2 61,1 60,4 59,5 60,6 62,9 63,7 66,2 69,4
Suhteline hinnatase (euroala = 100) 40,2 41,9 45,2 44,7 47,2 50,1 54,1 53,9 53,6 56,4
Toodangu 13he? - -1,3 -3,5 -3,6 -1,9 -1,7 -2,9 -3,0 -2,8 -0,9
Tootuse maar® (%) 3,9 4.8 6,5 8,7 8,8 8,1 7,3 7,8 8,3 7,9
T66j0u erikulud, kogu majandus 13,2 9,6 7,6 33 2,3 5,8 6,0 3,6 1,9 -0,3
Hiivitised tootaja kohta,

kogu majandus 16,7 8,6 8,4 8,4 6,2 7,9 7.4 8,8 6,0 4,1
Tooviljakus, kogu majandus 3,1 -0,9 0,8 4,9 3,8 2,0 1,3 5,0 4,1 4,4
Kaupade ja teenuste impordi

deflaator 1,9 53 -1,7 1,7 6,1 -2,6 -8,4 -0,4 2,0 -0,6
Nominaalne efektiivne

vahetuskurss® 0,9 -4,5 1,2 234 0,0 4,6 11,7 0,4 1,0 6,4
Rahamass (M3)® = = - = - - - 7,7 6,8 11,3
Pangalaenud® = = - - - - - 11,5 15,4 21,0
Borsiindeks (PX 50)9 26,7 -8,2 -20,4 24,2 -2,3 -17,5 16,8 43,1 56,6 42,7
Eluasemehinnad - - - 9,3 13,5 9,5 13,1 11,4 -0,8 -

Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat), riigi esitatud andmed (tarbijahinnaindeks, tarbijahinnaindeks ilma kaudsete maksude muutus-
teta, eluasemehinnad, t66tus) ja Euroopa Komisjon (toodangu 16he).

1) Kogu todstus, v.a ehitus ja sisemaine miiiik.

2) Protsentides SKP potentsiaalist. Positiivne védrtus tihendab, et tegelik SKP on suurem kui hinnanguline SKP, negatiivne vastupi-
dist.

3) Vastavalt ILO midratlusele. 1996.-1997. aasta andmed pdhinevad riiklikul méaratlusel.

4) Positiivne néitaja tahendab vaaringu kallinemist, negatiivne odavnemist.

5) EKP andmed, aastane muutus perioodi 1dpu seisuga.
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Tabel 3 Inflatsiooni hiljutine a ning prognoosid

(% aastas)

a) UTHI hiljutine areng

2006

juuni juuli aug sept okt
UTHI
Aastane muutus (%) 2,3 2,4 2,6 2,2 0,8
Viimase kolme kuu keskmise muutus eelnenud kolme
kuu keskmise suhtes (hooajaliselt kohandatud aastamaar) 2,2 2,9 2,8 3,2 1,8
Viimase kuue kuu keskmise muutus eelnenud kuue
kuu keskmise suhtes (hooajaliselt kohandatud aastamaar) 1,7 1,7 1,8 2,0 2,2
Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat) ja EKP arvutused.
b) Inflatsiooniprognoosid

2007 2008

UTHI, Euroopa Komisjon (kevad 2006) 2,7 2,9
Tarbijahinnaindeks, OECD (juuni 2006) 3,7 .
Tarbijahinnaindeks, RVF (september 2006) 33 3,0
Tarbijahinnaindeks, Consensus Economics (september 2006) 32

Allikad: Euroopa Komisjon, OECD, RVF ja Consensus Economics.
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2 EELARVEPOLIITIKA ARENG

Tabel 4 Valitsussektori eelarvepositsioon

(% SKPst)

\ 2004 | 2005 | 2006
Valitsussektori eelarve tilejadk (+)/puudujddk (-) -2,9 -3,6 -3,5
Kontrollvddrtus -3,0 -3,0 -3,0
Ule-/puudujiik ilma valitsussektori investeerimiskuludeta? 2,0 1,4 1,5
Valitsussektori koguvolg 30,7 30,4 30,9
Kontrollvidrtus 60,0 60,0 60,0

Allikad: Euroopa Komisjon ja EKP arvutused.
1) Euroopa Komisjoni ettevaated.
2) Positiivne véartus tahendab, et valitsussektori eelarvepuudujdik on viiksem kui investeerimiskulud, negatiivne védrtus vastupidist.

Joonis 2 Valitsussektori koguvolg

(% SKPst)
a) Tasemed b) Aastane muutus ja mjutegurid
esmane bilanss

—
wmmmm majanduskasvu ja intressimadrade vahe
=== eeclarvepositsiooniviline volamuutus

--------- kogumuutus

35 35
30 L 30 =
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: 7 : ul |
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"] / =
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Allikad: Euroopa Komisjon ja EKP.
Mirkus. Joonisel 2(b) mirgitud negatiivsed véddrtused nditavad, et vastav tegur aitas kaasa volakoormuse vihenemisele. Positiivsed
védrtused nditavad, et teguri mdjul vola suhe SKPsse kasvas.

Tabel 5 Valitsussektori koguvélg - struktuurilised néitajad

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003\ 2004\ 2005

Koguvalg (% SKPst) 12,5 13,1 15,0 16,4 18,5 25,1 28,5 30,1 30,7 304
Valuutakoosseis (% koguvdlast)
Omavaluuta 75,2 76,1 86,2 88,8 90,9 97,0 97,5 96,5 90,8 879
Vilisvaluuta 24,8 23,9 13,8 11,2 9,1 3,0 2,5 3,5 9,2 12,1
euro” 7,3 4,4 1,2 2,6 2,2 1,6 1,7 3,5 9,2 12,0
muud 17,6 19,5 12,6 8,7 6,9 1,3 0,8 0,0 0,0 0,0
Sisevolg (% koguvdlast) 73,4 75,0 86,0 89,1 90,6 94,9 94,9 91,6 82,3 75,1
Keskmine jirelejadnud tihtaeg
(aastates)

Koosseis tihtaegade kaupa?

(% koguvdlast)
Liihiajaline (kuni iiks aasta) 36,8 32,4 35,1 40,2 45,5 32,9 28,3 22,9 16,2 11,1
Keskpikk ja pikaajaline (iile iihe aasta) 63,2 67,6 64,9 59.8 54,5 67,1 71,7 77,1 83,8 889

Allikad: EKPS ja Euroopa Komisjon.

Mirkus. Aastalopuandmed. Uksikute liidetavate ja summade erinevus tuleneb timardamisest.

1) Sisaldab eurodes ja (enne 1999. aastat) ekiitides vdi euro kasutusele votnud riikide vdaringus nomineeritud volga.
2) Esialgne tihtaeg.
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Joonis 3 Valitsussektori eelarve iilejidk (+) / puudujaik (-)

(% SKPst)
a) Tasemed b) Aastane muutus ja mjutegurid

= tsiiklilised tegurid
s mittetsiiklilised tegurid
= = = kogumuutus
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3 3
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Allikad: Euroopa Komisjon ja EKP arvutused.
Mirkus. Joonisel 3(b) mirgitud negatiivsed viddrtused nditavad, et vastav tegur aitas kaasa puudujddgi suurenemisele. Positiivsed
védrtused nditavad, et teguri mdjul puudujddk vihenes.

Tabel 6 Valitsussektori eelarvepositsiooniviline volamuutus

(% SKPst)

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003\ 2004\ 2005

Valitsussektori vola muutus -0,3 1,5 32 2,0 3,0 7,9 4.5 2,8 2,9 1,6
Valitsussektori eelarve
iilejadk (+)/puudujiik (-) 23,3 -3,8 -5,0 -3,7 -3,7 -5,7 -6,8 -6,6 =29 -3,6
Eelarvepositsiooniviline volamuutus -3,6 -2.3 -1,9 -1,8 -0,8 2,2 -2,3 -3,8 0,0 -2,0
Finantsvara netoost (+)/netomiiiik (-) -1,6 -0,8 -2,4 0,8 -0,7 -0,8 -2,6 -3,2 1,0 -0,8
Valuuta ja hoiused -0,1 -1,0 -0,2 0,7 -0,2 1,3 2,1 -0,2 0,6 4,6
Laenud ja védartpaberid (v.a aktsiad) 0,0 2,3 -0,6 0,4 0,2 -0,4 0,7 -3,2 0,0 -1,3
Aktsiad jm osakud -1,9 -2,5 22,2 -0,7 -0,7 -3.4 -4,5 -0,3 -0,2  -3,6
Erastamine . . . . . . -4,9 -0,9 -0,4 -3,2
Kapitalisiirded 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,5 0,3 0,0
Muud . . . . . . 0,3 0,2 -0,1 -0,4
Muu finantsvara 0,4 0,4 0,6 0,2 0,0 1,7 -0,9 0,5 0,6 -0,5
Valitsussektori vola muutus
pérast iimberhindlust -0,1 0,5 -0,1 0,2 0,1 -0,1 0,0 0,2 0,1 -0,1
Kasum (-)/kahjum (+) valuutahoiustelt 0,0 0,4 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muud iimberhindlused" -0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,2 0,1 -0,1
Muud muutused valitsussektori volas? -1,8 -2,0 0,6 -2,7 -0,2 3,1 0,3 -0,7 -1,1 -1,1

Allikad: EKPS ja Euroopa Komisjon.

Mirkus. Uksikute liidetavate ja summade erinevus tuleneb iimardamisest.

1) Holmab erinevust valitsussektori vola nominaal- ja turuvédirtuse vahet emiteerimisel.

2) Tehingud kohustuste kontodel (valitsussektor), sektorite iimberliigitamised ja statistilised erinevused. V3ib hdlmata ka teatud liiki
vola tilevotmisi.
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Joonis 4 Valitsussektori kulud ja tulud

(% SKPst)
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Allikas: EKPS.

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Tabel 7 Valitsussektori eelarvepositsioon

(% SKPst)

| 199| 1997) 1998 1999  2000) 2001 2002 2003  2004| 2005
Kogutulu 39,3 39,4 38,2 38,6 38,1 38,7 39,5 40,7 41,5 40,4
Jooksvad tulud 39,1 39,3 38,0 38,5 37,9 38,5 39,4 40,5 41,2 40,1
Otsesed maksud 8,3 8,8 8,3 8,5 8,3 8,8 9,1 9,6 9,8 9,3
Kaudsed maksud 12,1 11,5 11,0 11,5 11,3 11,0 10,8 11,1 11,7 11,6
Sotsiaalkindlustusmaksed 14,2 14,6 14,1 14,1 14,2 14,2 14,9 15,1 15,1 15,1
Muud jooksvad tulud 4,4 43 4,7 4,4 4,1 4,5 4,6 4,7 4,6 4,2
Kapitalitulud 0,2 0,1 0,1 0,1 0,2 0,3 0,2 0,3 0,4 0,3
Kogukulud 42,6 432 432 42,3 41,8 44,5 46,3 47,3 44,4 44,1
Jooksvad kulud 34,4 35,0 33,9 354 35,6 35,8 37,4 39,1 37,1 36,7
Tootajatele makstavad hiivitised 7,5 7,4 6,8 7,3 7,1 7.4 7,8 8,3 8,0 8,0
Rahalised sotsiaaltoetused 10,9 11,5 11,3 11,7 12,1 11,9 12,4 12,2 11,8 11,5
Tasumisele kuuluvad intressid, 1,2 1,1 1,2 1,0 0,8 1,0 1,2 1,2 1,2 1,2
millest: vahetuslepingud ja
tahtpdevaintressiga lepingud 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muud jooksvad kulud 14,7 15,0 14,7 15,3 15,6 15,5 16,0 17,4 16,1 16,0
Kapitalikulu 8,2 8,2 9,2 6,9 6,3 8,7 8,9 8,3 7,3 7.4
Ulejiiik (+)/puudujiik (-) 3,3 3,8 50 37 37 57 6,8 6,6 29 36
Esmane bilanss -2,1 -2,7 -3,9 -2,7 -2,9 -4,7 -5,5 -5,5 -1,7 -2,5
Ule-/puudujizk ilma
investeerimiskuludeta 1,2 0,5 -0,8 -0,5 -0,1 -2,2 -2,9 -2,1 2,0 1,4

Allikad: EKPS ja Euroopa Komisjon.

Mirkus. Uksikute liidetavate ja summade erinevus tuleneb iimardamisest. Tasumisele kuuluvate intresside andmed vastavad iileméérase
eelarvepuudujdagi menetluse raames esitatud andmetele. Vahetuslepingud ja tahtpdevaintressiga lepingud on sama mis intressi (voi
tile-/puudujéddgi) erinevus tulenevalt selle médratlemisest iileméirase eelarvepuudujdagi menetluses ja ESA 95s. Vt Euroopa Parlamendi
ja ndukogu mairus (EU) nr 2558/2001 vahetuslepingute ja tihtpievaintressiga lepingute kohaste arvelduste iimberliigitamise kohta.
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Tabel 8 Rahvastiku vananemisest tingitud maksukoormuse ettevaated

(%)
\ 2004\ 2010\ 2020\ 2030\ 2040\ 2050

Vanadussdltuvusmidr (65-aastaste ja vanemate arv

vorreldes 15- kuni 64-aastastega) 19,7 21,9 31,8 37,1 43,8 54,8
Rahvastiku vananemisega seotud valitsussektori kulude muutus
(% SKPst) vorreldes 2004. aastaga - -0,5 -0,1 1,7 4,8 7,1

Allikas: ,,The impact of ageing on public expenditure: projections for the EU25 Member States on pensions, health care, long-term
care, education and unemployment transfers (2004-2050)”. Majanduspoliitika komitee ja Euroopa Komisjon, 2006.
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3 VAHETUSKURSI ARENG

Tabel 9 a) Vahetuskursi stabiilsus

Osalus vahetuskursimehhanismis ERM2 ei
CZK/EUR vordluskursi tase (november 2004) 31,2862
Suurim positiivne kdrvalekalle V 10,2
Suurim negatiivne kdrvalekalle -0,5

Allikas: EKP.

1) Krooni-euro kursi maksimaalsed kdrvalekalded (%) kahepoolsest keskkursist (1. november 2004 — 31. oktoober 2006). Paevaste
andmete kiimne t66péeva libisev keskmine. Positiivne/negatiivne kdrvalekalle 2004. aasta novembri vordluskursist tihistab vddaringu
tugevnemist/ndrgenemist.

b) Krooni vahetuskursi arengu péhilised nditajad

(vastaval kuul Idppeva kolmekuulise perioodi keskmine)

2005 2006
jaan ‘ aprill ‘ juuli‘ okt jaan ‘ aprill ‘ juuli ‘ okt
Vahetuskursi volatiilsus" 3,9 5,8 5,1 5,1 3,6 4.8 3,4 3,2
Liihiajaliste intressimddrade vahe? 0,4 0,0 -0,3 -0,3 -0,3 -0,6 -0,8 -0,9

Allikad: Liikmesriigi andmed ja EKP arvutused.
1) Igakuine aastapdhine standardhélve (%) euro kursi pdevastest protsentuaalsest muutustest.
2) Kolme kuu pankadevaheliste intressimddrade ja kolme kuu EURIBORI vahe (protsendipunktides).

Joonis 5 Krooni vahetuskurss euro suhtes

(pdevased andmed; novembri 2004 keskmine = 100;
1. november 2004 - 31. oktoober 2006)
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Allikas: EKP.
Mirkus. Kdvera tous viitab krooni kallinemisele, langus odav-
nemisele.
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Tabel 10 Krooni reaalkursi areng

(%, kuuandmed 2006. aasta oktoobri seisuga vorreldes eri vordlusperioodidega)

Keskmine Keskmine

jaan 1996 — jaan 1999 —

okt 2006 okt 2006

Reaalne kahepoolne vahetuskurss euro suhtes 19,2 13,5
Memokirjed:

Nominaalne efektiivne vahetuskurss? 19,2 16,4

Reaalne efektiivne vahetuskurss V-2 20,5 15,6

Allikas: EKP.

Mirkus. Positiivne véartus tihendab véddringu kallinemist, negatiivne selle odavnemist.

1) Pdhineb UTHI ja tarbijahinnaindeksi muutustel.

2) Efektiivne vahetuskurss euroala, ELi euroalaviliste liilkmesriikide ja kiimne muu suurema kaubanduspartneri suhtes.

Tabel 11 Vilisareng
(protsendina SKPst, kui ei ole margitud teisiti)

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003\ 2004\ 2005

Jooksev- ja kapitalikonto koondsaldo -6,6 -6,2 -2,0 -2,4 -4,8 -5,3 -5,5 -6,2 -6,5 -1,9
Otse- ja portfelliinvesteeringute
koondsaldo" 3,2 4,1 7,5 8,0 5,6 10,3 9,1 0,7 5,8 5,7
Otseinvesteeringute saldo 2,1 2,2 5,8 10,4 8,7 8,9 11,0 2,1 3,7 8,2
Portfelliinvesteeringute saldo 1,2 1,9 1,7 -2,3 -3,1 1,5 -1,9 -1,4 2,1 -2,4
Rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon -4,1 -5,9 -5,9 =533 -8,8 -10,4 -16,1 -20,5 -29,7 -28.8
Kaupade ja teenuste eksport ? 48,6 51,7 54,1 55,4 63,3 65,4 60,3 61,7 70,9 71,8
Kaupade ja teenuste import ? 54,7 57,2 55,2 56,6 66,3 67,9 62,3 63,9 71,4 69,8
Kaubaeksport euroalale 34 54,7 55,1 58,6 64,2 62,4 62,0 60,9 62,7 62,4 592
Kaubaimport euroalalt -4 56,4 55,9 57,6 58,4 56,4 56,8 55,4 54,5 61,9 61,5
Memokirjed:
Kaubaeksport EL-25s %% 81,5 82,1 84,0 86,6 85,0 85,5 84,7 86,3 86,0 84,1
Kaubaimport EL-25s %% 76,7 75,4 76,2 76,4 75,0 74,4 72,2 71,0 79,8 81,0

Allikad: EKPS ja Eurostat.

1) Uksikute liidetavate ja summade erinevus tuleneb iimardamisest.
2) Maksebilansi statistika.

3) Viliskaubandusstatistika.

4) Protsent koguekspordist/koguimpordist.
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4 PIKAAJALISTE INTRESSIMAARADE ARENG

Tabel 12 Pikaajalised intressimdarad

(%, perioodi keskmised)

2006 nov 2005 -

juuli aug sept okt okt 2006

Pikaajaline intressimaar 4,0 3,9 3,9 3,9 3.8
Kontrollvddrtus 6,2
Euroala® 4,1 4,0 3,8 3,9 3,8

Allikad: EKP ja Euroopa Komisjon.

1) Perioodi oktoober 2005 — september 2006 arvutused pdhinevad Poola, Soome ja Rootsi intressimédrade keskmise kaalumata arit-
meetilisel keskmisel, millele on liidetud 2 protsentipunkti.

2) Euroala keskmiste andmed on esitatud iiksnes teavitamise eesmargil.

a) Pikaajaline intressiméir b) Pikaajalise intressimiira ja UTHI-inflatsiooni
(%, kuu keskmised) vahe euroala suhtes
(protsendipunktid, kuu keskmised)

= pikaajaliste intressimadrade vahe
«+«+ UTHI-inflatsiooni vahe
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Allikad: EKP ja Euroopa Komisjon.
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2 EESTI
2.1 HINDADE ARENG

Vaatlusperioodil 2005. aasta novembrist 2006.
aasta oktoobrini oli Eesti 12 kuu keskmine
UTHI-inflatsioonimair 4,3%, s.t oluliselt kor-
gem kui hinnastabiilsuse kriteeriumi 2,8%]line
kontrollvéartus (vt tabel 1). Viimaste andmete
pohjal on ldhikuudel siiski oodata, et Eesti 12
kuu keskmise UTHI-inflatsiooniméir jiib iildi-
selt stabiilsele tasemele.

Kaugemale tagasi vaadates on tarbijahinnainf-
latsioon Eestis kuni 2003. aastani ulatuslikult
langenud (vt joonis 1). Aastatel 1996-2003 lan-
ges UTHI-inflatsioon 19,8%]lt 1,4%le, hakates
seejarel reguleeritud hindade ja energiahindade
tousu ning ELiga hinemisest tulenevate {ihe-
kordsete mojude tdttu taas tdusma.

Inflatsioonitempo aeglustus mitme olulise
poliitilise valiku tulemusel, eelkdige aga selle-
parast, et rahapoliitiliseks suunaks voeti hin-
nastabiilsusse saavutamine, mis on Eesti Panga
seaduse jdrgi rahapoliitika esmane eesmairk.
Eesti vottis 1992. aastal kasutusele valuutako-
mitee siisteemi. Kroon seoti alguses Saksa mar-
gaga ning hiljem euroga. 2004. aasta juunis
ithines Eesti ERM2ga, vottes kasutusele varem
kindlaks médratud keskkursi ning kohustudes
ithepoolselt valuutakomitee siisteemi séilitama.
Inflatsiooni aeglustumisele aitas kaasa ka Eesti
iildiselt range eelarvepoliitika, mida riik oli jér-
ginud alates iileminekust turumajandusele ning
toote- ja finantsturgude liberaliseerimisest.

Inflatsiooni aeglustumine jétkus nii aegadel,
kui SKP reaalkasv oli véga kiire, kui ka siis, kui
see markimisvaarselt acglustus. Eesti majandus
on alates 2000. aastast kasvanud keskmiselt
8,7% aastas (vt tabel 2). Selle tugeva niitaja
taga on peamiselt sisendudlus. T66puudus hak-
kas 1999. aastal osaliselt Venemaa kriisist tin-
gitud majanduse imberkorraldamise tdttu suu-
renema ning pisis kuni 2004. aastani kdrgel
tasemel 10% juures. 2005. aastal hakkas see
kiiresti vidhenema. T66jou erikulude kasv aeg-
lustus aastatel 20002002 oluliselt, kuid kiire-
nes mirkimisvadrselt 2003. aastal. Kahel vii-
masel aastal on see taas aeglustunud. T66j0u

erikulude kasvu aeglustumine viimastel aasta-
tel on seotud sellega, et tootaja kohta maksta-
vate hiivitiste kasv on alates 2003. aastast aeg-
lustunud, samas kui tooviljakuse tdus on
kiirenenud. Arvestades, et Eesti majandus on
védga avatud, mojutavad impordihindade muu-
tused tugevalt sisemajanduse hindade arengut.
Vaatlusalusel perioodil kdikusid impordihinnad
iildiselt tisna palju, mis oli kooskdlas efektiivse
vahetuskursi, naftahinna ning monel méaral ka
toiduhindade muutustega. Impordihinnad ja
reguleeritud hindade muutumine on oluliselt
mojutanud inflatsiooniméérade lithiajalist vola-
tiilsust. Inflatsiooni iildine arengusuundumus
ndhtub ka muudest asjakohastest indeksitest,
nagu niiteks UTHI ilma tootlemata toidukau-
pade ja energia hindadeta (vt tabel 2).

Kui vaadata tagasi viimase aja arengule, siis
2005. aasta detsembrini vihenes UTHI-inflat-
siooni aastamddr 3,6%ni, hakates 2006. aasta
jaanuaris taas tousma. Sellest ajast peale on see
pilisinud enamasti 4% korgemal, kuid vdhenes
2006. aasta septembris ja oktoobris 3,8%ni (vt
tabel 3a). 2006. aastal mojutasid inflatsiooni
kdige rohkem teenuste ja energia hinnad. Regu-
leeritud hinnad, mis moodustavad UTHIst ligi-
kaudu 8,1%, on 2006. aastal inflatsiooni kiiren-
danud 0,4 protsendipunkti vdrra. Praegust
inflatsiooniolukorda tuleb vaadelda erakordselt
tugeva majandusaktiivsuse taustal. Eesti SKP
reaalkasv oli 2005. aastal keskmiselt 10,5%,
kuid kiirenes 2006. aasta II kvartaliks aasta
vordluses 11,7%ni. Kuigi ka eksport ditseb, on
see tugev areng peamiselt seotud elava sise-
ndudlusega, mida toidab palkade ja laenuvotu
tugev kasv. Selle piisivalt tugeva kasvu tottu on
tootmine hakanud l&henema oma vdimaluste
piiridele ning mitmes sektoris on mérke to6turu
kiillastumisest, mis avaldab survet palkadele ja
hindadele. Kuna suurt nominaalpalga kasvu ei
ole saatnud samasugune tooviljakuse suurene-
mine, on see pdhjustanud pideva t66jou eriku-
lude kasvu. Tekkivat t6djoupuudust on oma-
korda siivendanud kiiresti kahanev tdotuse
méér ning iiha sagedasem todvoimaluste kasu-
tamine residentide poolt teistes riikides.
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Enamiku suurte rahvusvaheliste institutsioo-
nide viimased inflatsiooniprognoosid ennusta-
vad Eestile 2007. aastal inflatsiooniméddraks
3,5-4,2% ning 2008. aastal 3,9-4,6% (vt
tabel 3b). Inflatsioonitdususurvet vdib Eestis
oodata muu hulgas kavandatavast gaasihinna
reguleerimisest lahiaastatel. Peale selle ei ole
veel 1dpule viidud kiituse, tubaka ja alkoholi
aktsiisimaksude tihtlustamine ELi tasemega.
Lidhiaastatel v3ib inflatsioonile mérkimisvaar-
set kumulatiivset tdususurvet avaldada eelkdige
tubakatoodete aktsiisimaksu tihtlustamine, mis
tuleb 16pule viia 2010. aasta 1. jaanuariks. Nen-
dest ettevaadetest ndhtub iiheselt, et inflatsiooni
ootab tousurisk, mis on seotud palkade arvatust
kiirema kasvuga pingelisemaks muutuval t66-
turul ning energia-, toidukaupade ja reguleeri-
tud hindade oodatust kiirema tdusuga. Tdienda-
vaks riskiteguriks energiaturul kujuneb 2007.
aastal teadmatus Gazpromiga Venemaalt impor-
ditava maagaasi hinna iile peetavate l1abirdaki-
miste tulemuse suhtes. Kuigi arvatakse, et ener-
giahindade, kaudsete maksude ja reguleeritud
hindade oodatava tousuga kaasnevad tiksnes
tihekordsed hinnasokid, vdivad vidga kiire
majanduskasvu ja keerukamaks muutuvate to6-
turutingimuste keskkonnas nendega kaasneda
suured teisesed mdjud, mis voivad viljenduda
palkade ja inflatsiooni pikaajalises tugevas tdu-
sus. Lahiaastatel mojutab inflatsiooni tdendoli-
selt ka jdrelejoudmisprotsess, arvestades et
Eesti SKP elaniku kohta ja hinnatase on ikka
veel euroalast madalam (vt tabel 2). Sellegi-
poolest on selle protsessi moju inflatsioonile
raske tdpselt hinnata.

Piisikindlat hinnastabiilsust toetava keskkonna
loomine Eestis soltub eelarvepoliitikast, mis
oleks piisavalt range, et ohjeldada noudlusest
tulenevad inflatsioonisurveid. Peale selle tuleb
tdhelepanelikult jdlgida kodumajapidamiste
tarbimist kannustava laenuvdtmise kiiret kasvu
ja suurt jooksevkonto puudujddki, sest need
vdivad viidata majanduse iilekuumenemisele.
Laenuvotu kiire kasv vdib ohustada ka finants-
stabiilsust. Ka tdoturu piisava paindlikkuse séi-
litamine ning t66jou oskuste arendamine peaks
olema tdhtis poliitiline eesmérk. Eelkdige on
vaja suurendada investeeringuid haridusse, et
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toetada Eesti tootmisstruktuuri tileminekut kor-
gema lisandvaidrtusega toodetele ja teenustele.
Kui nendes valdkondades edu saavutatakse,
peaks see aitama tooviljakuse taseme ldhene-
mist euroala keskmisele ja suurendama Eesti
majanduskasvu potentsiaali. Palkade tdus peaks
olema kooskdlas tdoviljakuse suurenemise,
tootuse vahenemise ning konkureerivate riikide
arenguga. Sellised meetmed koos asjakohase
rahapoliitikaga aitavad saavutada hinnastabiil-
sust toetavat keskkonda ning suuremat konku-
rentsivoimet ja kiiremat toohdive kasvu.

2.2 EELARVEPOLIITIKA ARENG

Vaatlusaastal 2005 oli Eesti valitsussektori eel-
arve iilejadk 2,3% SKPst. Seega oli 3%line eel-
arvepuudujadgi kontrollvdartus holpsasti saa-
vutatud. Valitsussektori vdla suhe SKPsse oli
4,5%, s.t 60%]lisest kontrollvaartusest oluliselt
madalam (vt tabel 4). Eelmise aastaga vdrrel-
des jdi Eesti eelarveiilejadk samaks ja vola-
koormus vihenes 0,7 protsendipunkti. Euroopa
Komisjoni prognoosi kohaselt peaks see iile-
jédk 2006. aastal suurenema 2,5%ni ja vola-
koormus langema 4,0%ni. Eesti ei ole iilemda-
rases eelarvepuudujaagi olukorras.

Aastatel 1996-2005 kasvas riigi volakoormus
moningase kdikumisega kokku 3,0 protsendi-
punkti (vt joonis 2a ja tabel 5). Nagu joonisel
2b tdpsemalt ndidatud, tasakaalustasid volga
suurendavad eelarvepositsioonivélised vdla-
muutused aastatel 2002-2005 esmast eelarve-
iilejadki margatavalt. Konealused volamuutu-
sed kajastavad peamiselt valitsuse véaart-
paberiostusid (vt tabel 6). Eriti aastatel
2002-2005 eelistati eclarveiilejadgist osta lik-
viidseid finantsvarasid, nagu néditeks rahvusva-
helised riigivolakirjad, mitte vdhendada riigi-
volga. Eesti on moodustanud riikliku
finantsreservi, mis moodustas 2004. aasta 1dpus
rohkem kui 9% SKPst. Majanduskasv ja intres-
simddrad mdjutasid madalat vdlakoormust
vaatlusalusel perioodil viga vihe. Sellega seo-
ses on markimisvéirne, et Eestil on vihe liihi-
ajalisi volgu ning intressimddrade kdikumine
seepdrast eelarve tasakaalu ei mojuta. Kuigi



Eesti viikesest riigivolast moodustavad suure
osa vilisvaluutas noteeritud vdlakontod, on
need noteeritud peaaegu ainult eurodes, mis on
Eesti valuutakomitee siisteemi ankurvaluuta (vt
tabel 5). Eelarve tasakaalu vdib seega mdjutada
ainult krooni-euro vahetuskurss.

Alates 1996. aastast on tiheldatud, et Eesti eel-
arve tasakaalu ja SKP suhe on alguses kdiku-
nud, kuid seejdrel paranenud. Eesti eelarve ja
SKP suhe on koikidel aastatel peale 1999. aasta
olnud 3%lisest puudujddgi kontrollvédartusest
kdrgem (vt joonis 3a ja tabel 7). 1996. aastal oli
Eesti eelarve 2,0%lises puudujddgis, mis laks
1997. aastal ile 1,7%liseks ilejadgiks ning
1999. aastal seoses Venemaal valitsenud
finantskriisiga uuesti 3,7%liseks puudujaagiks.
Pédrast seda olukord paranes kiiresti ning eel-
arve jdi stabiilselt plussi, olles 2005. aastal
2,3% SKPst. Nagu joonisel 3b tdpsemalt selgi-
tatud, viitavad Euroopa Komisjoni hinnangud
sellele, et viimastel aastatel on tsiiklilised tegu-
rid Eesti eelarve tasakaalu vdhe mdjutanud.
Riigieelarve tasakaalu mittetsiiklilised muutu-
sed vdivad olla kas seotud piisivate struktuuri-
muutustega voi tingitud ajutistest meetmetest.
Olemasolevate andmete pdhjal vdib arvata, et
ajutiste meetmete tottu vdhenes Eesti eelarve-
iilejadgi ja SKP suhe 2005. aastal 0,4 protsen-
dipunkti vorra, samas kui 2004. aastal see hal-
venes ajutiste meetmete mdjul 0,6 protsendi-
punkti vorra.

Kui vaadelda jargmiseks teiste finantsnditajate
arengut, siis ndhtub jooniselt 4 ja tabelist 7, et
valitsussektori kogukulude ja SKP suhe on
1996. aastast peale kahanenud, suurenedes
1998. ja 2002. aastal ning eriti 1999. aastal. See
langus on suures osas seotud ,,muude jooksvate
kulude” ja ,sotsiaaltoetuste” vdhenemisega
vaatlusperioodi esimesel poolel (kuni 2000.
aastani) ning tootajatele makstavate hiivitiste
vihenemisega sama perioodi teisel poolel.
Kapitalikulutused koikusid, kuid on iildplaanis
vihenemas. Kokkuvdttes oli 2005. aasta kogu-
kulutuste ja SKP suhe 1996. aasta tasemest
9,1 protsendipunkti madalam. Valitsussektori
tulud on SKP suhtes aastatel 1996-2000 kaha-
nenud ning edaspidi koikunud 36% tmber.

Kokkuvdttes on valitsussektori tulude ja SKP
suhe 1996. aastast 2005. aastani vihenenud 4,8
protsendipunkti vorra.

Eesti 2006.—2009. aasta lahenemisprogrammis
(november 2005) avaldatud ja enne Euroopa
Komisjoni prognoose (vt tabel 4) esitatud kesk-
pika eelarvestrateegia kohaselt eeldab Eesti
valitsus, et riigieelarve jadb keskpikas perspek-
tiivis tilejadki voi tasakaalu. Samuti arvatakse,
et riigi tulude ja kulude suhted SKPsse vidhene-
vad programmiperioodil veelgi, kusjuures
kulud vidhenevad seoses sotsiaaltoetuste ja
kapitalimahutuste kahanemisega. Tuleb mér-
kida, et Eesti on iildiselt varasemad eelarve-
eesmargid iiletanud. Hinnangute kohaselt peaks
eclarve tasakaalu ja SKP suhe 2006. aastal aju-
tiselt 0,6% vdrra paranema. 2007. aastaks plaa-
nib valitsus olemasoleva teabe pdhjal eelarve
iilejadgi sdilitada, kuid tundub, et eelarvepolii-
tikat ohustab moningal méédral lddvenemine.
Stabiilsuse ja majanduskasvu paktis ette ndhtud
keskpika tdhtajaga eesmérgi on Eesti oma ldhe-
nemisprogrammis madratlenud kui tsiikliliste
mdjude suhtes korrigeeritud ja ajutistest mdju-
dest puhastatud eelarve tasakaalu.

Mis puutub riigivola ja SKP suhte edasisse
arengusse, siis tdhendaks nii tldise kui ka
esmase eelarvetasakaalu hoidmine SKP suhtes
2006. aasta tasemel seda, et volakoormus kaha-
neb ka edaspidi.

Nagu tabelist 8 ndha on, ootab Eestit alates
2010. aastast ees rahvastiku mirkimisvéirne
vananemine. ELi majanduspoliitika komitee ja
Euroopa Komisjoni' uusimad prognoosid aas-
tani 2050 ennustavad sellegipoolest Eestile
rahvastiku vananemisega seotud valitsussektori
kulude mdodukat vihenemist. See viitab osali-
selt kunagiste pensionireformide mojule. Selle-
gipoolest tuleb olla jatkuvalt tdhelepanelik,
sest tegelik demograafiline, majanduslik ja
rahanduslik areng voib osutuda prognoositust
ebasoodsamaks.

1, The impact of ageing on public expenditure: projections for the
EU25 Member States on pension, health care, long-term care,
education and unemployment transfers (2004-2050)”, majan-
duspoliitika komitee ja Euroopa Komisjon (2006).
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Muude eelarveprobleemidega seoses tuleb mér-
kida, et Eestil on oma suurt jooksevkonto puu-
dujaaki ja kontrollvaartusest kdrgemat inflat-
siooni  arvestades vaja  ettevaatlikku
eelarvepoliitikat jdtkata. Ses suhtes ei pruugi
2005. aasta novembri ldhenemisprogrammis
viljakuulutatud nominaalse eelarvetasakaalu
strateegia olla piisav majandusele ndudlusest
tuleneva surve ohjeldamiseks. Et hoida dra
seda, et noudlusest tulenev surve suureneb eel-
arveolukorra toel, on 2007. aastal oluline hoida
eelarvet piisavalt suures tilejadgis.

2.3 VAHETUSKURSI ARENG

Eesti kroon on ERM2s osalenud alates 28. juu-
nist 2004, s.t juba enne ettendhtud kaheaastast
vaatlusperioodi (november 2004 kuni oktoober
2006 — vt tabel 9a). Parast Eesti valuutakomitee
asjakohasuse ja jatkusuutlikkuse pdhjalikku
hindamist leiti, et Eesti voib ERM2ga iihinemi-
sel séilitada oma valuutakomitee siisteemi {ihe-
poolselt, seega koormamata EKPd lisakohus-
tustega. ERM2 keskkursiks médrati 15,6466
krooni euro kohta ning tavapdraseks kdikumis-
vahemikuks £15%. ERM2s osalemise kokku-
lepe pohines Eesti ametivdimude mitmesugus-
tel poliitilistel kohustustel, mis puudutasid muu
hulgas range eelarvepoliitika tagamist, md0-
duka palgataseme soodustamist, laenuvdtu
ohjeldamist, jooksevkonto puudujddgi vihen-
damist ning struktuurireformide jatkamist.

2004. aasta novembrist 2006. aasta oktoobrini
oli krooni-euro vahetuskurss stabiilne ega kal-
dunud oma ERM2 keskkursist kdrvale, mis ndi-
tab, et Eesti vahetuskursipoliitika on valuuta-
komitee siisteemis jddnud muutumatuks (vt
joonis 5 ja tabel 9a). Peale selle ei ole Eesti
ERM2 raames ise oma viddringu keskkurssi
euro suhtes devalveerinud. Ehkki Eesti Pank
pidi valuutakomitee siisteemi méératluse koha-
selt korrapéraselt tegutsema vélisvaluutaturgu-
del, oli vélisvaluutatehingute netomaht siiski
viike. Liihiajaliste intressiméddrade ja kolme
kuu EURIBORI vahe oli samuti peaaegu ole-
matu ning vdhenes kolme kuu jooksul kuni
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2006. aasta oktoobrini 0,1 protsendipunktini
(vt tabel 9b).

Kui vaadata ajas rohkem tagasi, siis 2006. aasta
oktoobris oli Eesti krooni reaalkurss — nii kahe-
poolne vahetuskurss euro suhtes kui ka efek-
tiivne vahetuskurss — umbkaudu euro kasutuse-
levotust peale arvutatava keskmise tasemel
ning alates 1996. aasta jaanuarist sellest veidi
kdrgem (vt tabel 10). Nende néitajate tdlgenda-
misel tuleb siiski olla ettevaatlik, sest vaatlus-
perioodil ldks Eesti iile turumajandusele, mis
teeb reaalkursi ajalise arengu hindamise keeru-
liseks. Mis puutub muusse vélisarengusse, siis
on Eestis olnud pidevalt suur kombineeritud
jooksev- ja kapitalikonto puudujadk. Kui veel
aastatel 1997—-1999 see puudujadk kahanes, siis
parast seda on see pidevalt kasvanud: 1999.
aastal moodustas see puudujdik SKPst 4,4%,
2004. aastal aga 11,7%. 2005. aastal see kiill
vihenes veidi, kuid moodustas ikkagi SKPst
suhteliselt suure osa —9,5% (vt tabel 11). Nii
suur puudujddk voib viidata probleemidele seo-
ses kulude ja hindade konkurentsivdimega.
Samas voib see siiski viidata ka Eesti majan-
duse jarelejoudmisprotsessile, mis peaks kaasa
tooma korgema sissetulekutaseme elaniku
kohta. Mis puudutab finantseerimist, siis on
suur osa Eesti viliskaubanduse puudujdagist
tekkinud otseinvesteeringute netosissevoolust,
kuigi selle tase on viimasel kiimnel aastal
moneti koikunud. Mérkida tuleb, et 2005. aas-
tal registreeriti Eesti finantskontol suur vélis-
maiste otseinvesteeringute sissevool ning suur
portfelliinvesteeringute véiljavool, mis teine-
teist peaaegu tdielikult tasakaalustasid. See
tulenes valdavalt tihest suurest ihinemis- ja
ilevotmistehingust. Kokkuvottes tdhendas
kombineeritud jooksev- ja kapitalikonto suur
puudujddk seda, et negatiivne rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon halvenes veelgi,
toustes 14%Ilt SKPst 1996. aastal 96,7%le
SKPst 2005. aastal, mis on kdesolevas aruandes
vaatluse all olevatest riikidest korgeim tule-
mus.

Meenutagem, et viikeses avatud majandusega
Eestis moodustas kaupade ja teenustega seotud
viliskaubandus SKPst 2005. aastal ekspordi



osas 79,7% ja impordi osas 85,9%. Samal aas-
tal moodustas kaupade cksport euroala riiki-
desse ja ELi koguekspordist vastavalt 40,8% ja
77,9%. Samad niitajad impordi kohta olid
2005. aastal vastavalt 45,7% ja 75,9%.

ERM2ga iihinemisel Eesti poolt vdetud kohus-
tuste tditmise kohta voib teha jargmised tdhele-
panekud. Eesti on siilitanud tugeva eelarvepo-
sitsiooni, kuid tema eelarvepoliitiline hoiak on
16dvenenud. Kuigi Eesti Pank on korduvalt vil-
jendanud muret palkade ja tooviljakuse kasvu
kooskola puudumise pérast, ei ole seda koos-
kola endiselt. Avaliku sektori palkade kasv on
2006. aasta esimesel poolel olnud siiski selgelt
allapoole keskmist. Eesti on ka laenuvdtu ohjel-
damiseks rakendanud hulga meetmeid, kuid
sellegipoolest on laenuvdtu kasv jatkuvalt kiire.
Jooksevkonto puudujddk on jatkuvalt suur,
ehkki see 2005. aastal vorreldes 2004. aastaga
moningal médral vdhenes. Samuti on mdnin-
gaid samme astutud struktuurireformide osas.

2.4  PIKAAJALISTE INTRESSIMAARADE ARENG

Eesti finantssiisteemi iseloomustab pikaajaliste
Eesti kroonis nomineeritud volavaartpaberite
véljaarenenud turu puudumine ning euro viga
ulatuslik kasutamine eriti hulgimiiiigiturul.
Seepdrast on raske leida néitajat, mis oleks vor-
reldav ldhenemise hindamisel kasutatava pika-
ajaliste riigivdlakirjade intressimédraga. EKP
on 2004. aasta aprillist avaldanud Eesti kohta
eraldi pikaajaliste intressiméddrade niitajat, mis
kirjeldab kaupu ja mittefinantsteenuseid pak-
kuvatele ettevotetele ning kodumajapidamis-
tele antavate uute, iile viieaastaste kroonilae-
nude intressiméérasid. Suurel osal selle néitaja
aluseks olevatest nduetest on aga siiski muutu-
vad intressiméddrad, mis on seotud liithiajaliste
intressimddradega, mistdttu see nditaja on
ennekdike lihiajaliste intressimédérade néitaja.
Peale selle on nende nduetega seotud krediidi-
risk teistsugune kui riigivdlakirjade puhul.
Seega ei saa seda nditajat vOrrelda teiste liik-
mesriikide pikaajaliste intressiméddradega, mida
kasutatakse ldhenemise hindamisel.

Niisiis tuleb tddeda, et vdljaarenenud kroonivd-
lakirjade turu puudumise tottu ei ole Eestil
pikaajalisi iihtlustatud intressimddrasid, mis
viitab riigivola madalale tasemele. Euro viga
ulatuslik kasutamine Eesti rahasiisteemis teeb
ldhenemise hindamise enne euro kasutusele-
vottu keeruliseks.

Tuleb mairkida, et intressiméddrade kriteeriumi
iks eesmirk — peale litkmesriigi saavutatud
lahenemise piisikindluse selgitamise — on hin-
nata riigi osalemist vahetuskursimehhanismis.
Pikaajaliste intressimddrade vdhene erinemine
euroala keskmisest viitaks turgudel valitsevale
seisukohale, et vahetuskurssi saab hoida ole-
masoleval tasemel. Eesti finantssiisteemi eripa-
rad ei voimalda siiski selle kohta tdpse hin-
nangu andmist. Arvestades aga Eesti riigivola
madalat taset ja finantsturgude laiapdhjalist
analiiiisi, ei ole praegu méirke, mis annaksid
alust negatiivseks hinnanguks.
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TABELITE JA JOONISTE LOETELU

EESTI

1 HINDADE ARENG

Tabel 1
Joonis 1
Tabel 2

Tabel 3

UTHI-inflatsioon

Hindade areng

Inflatsioon ja muud
seonduvad néitajad
Inflatsiooni hiljutine areng
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| HINDADE ARENG

Tabel 1 UTHI-inflatsioon Joonis 1 Hindade areng
(aastane muutus, %) (keskmine aastane muutus, %)
2006 nov 2005 — — UTHI
juuli‘ aug‘ sept‘ okt okt 2006 +eeee 166j6u erikulud
= = = impordi deflaator
UTHI-inflatsioon 45 50 38 38 4,3
e 25 25
Kontrollvidrtus" 2,8
Euroala® 24 23 17 1,6 2,2 20 20
+
15 | 15
&
10 i 10
5 R R e 5
- ° '?'f.
Allikas: Euroopa Komisjon (Eurostat). 0 Sele s ,:" 30 N \f. - 0
1) 2005. aasta novembrist 2006. aasta oktoobrini arvutatud s
UTHI-inflatsioon pdhineb Poola, Soome ja Rootsi UTHI-inflat- 5! I I I | . ! ! ! i ! o
siooni protsentides viljendatud muutuse kaalumata aritmeetili- 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
sel keskmisel, millele on liidetud 1,5 protsendipunkti.
2) Euroala andmed on esitatud iiksnes teavitamise eesmargil. Allikas: Euroopa Komisjon (Eurostat).

Tabel 2 Inflatsioon ja muud seonduvad niitajad

(aastane muutus protsentides, kui ei ole mérgitud teisiti)

| 1996 1997|1998 1999|2000 2001 2002 2003 2004] 2005

Inflatsiooni niitajad

UTHI 19,8 93 8,8 3,1 3,9 5.6 3,6 1,4 3,0 4,1
UTHI, v.a to6tlemata toidukaubad

ja energia - - - 2,8 3,5 4,6 2,6 1,8 2,5 2,6
Tarbijahinnaindeks 23,1 11,2 8,2 33 4,0 5,8 3,6 1,3 3,0 4,1

Tarbijahinnaindeks, v.a muutused
kaudsetes maksudes - - - - = o 5 - - -

Eratarbimise deflaator 25,3 8,6 8,4 6,2 2,6 6,2 2,9 0,9 1,8 2,9
SKP deflaator 24,3 10,4 8,9 4,5 5,4 53 3,8 2,3 2,1 6,8
Tootjahinnad V' 14,8 8,8 42 -1,2 4,9 4.4 0,4 0,2 2,9 2,1
Seonduvad niitajad

SKP reaalkasv 4.4 11,1 4.4 0,3 10,8 7,7 8,0 7,1 8,1 10,5
SKP elaniku kohta

(ostujdu pariteet; euroala = 100) 31,7 35,0 36,0 35,5 38,6 40,3 435 46,9 49,8 56,5
Suhteline hinnatase (euroala = 100) 47,1 49,7 53,4 56,4 56,9 59,5 61,4 61,4 61,2 62,7
Toodangu 15he ? -6,8 -0,3 -0,6 -4,4 -2,2 -0,7 0,0 -0,7 -1,2 0,0
To6tuse madr® (%) - 9,6 9,1 11,3 12,8 12,4 10,3 10,0 9,6 7,9
T66jou erikulud, kogu majandus 16,0 8,4 8,2 9,4 -4,0 2,7 2,3 7,0 4,5 2,6
Hiivitised tootaja kohta,

kogu majandus 24,0 20,4 15,1 14,8 8,0 9,6 9,1 13,0 12,9 11,2
Tooviljakus, kogu majandus 6,9 11,1 6,4 5,0 12,5 6,8 6,6 5,5 8,1 8,3
Kaupade ja teenuste impordi

deflaator 17,4 8,0 2,1 0,0 6,2 2,0 0,1 -0,5 2,1 4,3
Nominaalne efektiivne

vahetuskurss ¥ -2,6 -3,6 1,6 -2,0 -4,4 1,1 0,9 4,0 1,4 -0,1
Rahamass (M3) % - 36,3 4,6 24,4 25,4 24,5 12,1 8,8 16,7 39,6
Pangalaenud ¥ - 62,4 15,4 10,6 28,5 19,4 22,2 40,0 34,4 35,7
Borsiindeks (TALSE)® - 65,5 -65,8 38,3 10,1 4,7 46,8 34,4 57,1 48,0
Eluasemehinnad - - 19.4 -0,5 1,6 34,2 29,5 12,9 27,8 30,9

Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat), riigi esitatud andmed (tarbijahinnaindeks, eluasemehinnad) ja Euroopa Komisjon (toodangu
16he).

1) Kogu toostus, v.a ehitus ja sisemaine miiiik.

2) Aastate 1996-1999 andmed ei ole téieikult vorreldavad 2000. aasta andmetega ning neid korrigeeritakse hiljem. 2000. aasta kohta
esitatud esialgne kasvumadir (ilma metodoloogilise vaheta) oli 7,9%.

3) Protsentides SKP potentsiaalist. Positiivne vaartus tahendab, et tegelik SKP on suurem kui hinnanguline SKP, negatiivne vastupidist.
4) Vastavalt ILO méiratlusele.

5) Positiivne néitaja tdhendab vdaringu kallinemist, negatiivne odavnemist.

6) EKP andmed, aastane muutus perioodi 1dpu seisuga.
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EESTI

Tabel 3 Inflatsiooni hiljutine a ning prognoosid

(% aastas)

a) UTHI hiljutine areng

2006

juuni juuli aug sept okt
UTHI
Aastane muutus (%) 4.4 4,5 5,0 3.8 3,8
Viimase kolme kuu keskmise muutus eelnenud kolme
kuu keskmise suhtes (hooajaliselt kohandatud aastamaar) 4.8 5,8 6,9 6,5 4,9
Viimase kuue kuu keskmise muutus eelnenud kuue
kuu keskmise suhtes (hooajaliselt kohandatud aastamaar) 3,7 3,9 43 4,9 5,1
Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat) ja EKP arvutused.
b) Inflatsiooniprognoosid

2007 2008

UTHI, Euroopa Komisjon (siigis 2006) 4,2 4,6
Tarbijahinnaindeks, OECD (juuni 2006) ! - -
Tarbijahinnaindeks, RVF (september 2006) 3.8 3,9
Tarbijahinnaindeks, Consensus Economics (september 2006) 3,5

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

Tabel 4 Valitsussektori eelarvepositsioon

(% SKPst)

\ 2004 | 2005 | 20061
Valitsussektori eelarve tilejadk (+)/puudujddk (-) 2,3 2,3 2,5
Kontrollvddrtus -3,0 -3,0 -3,0
Ule-/puudujiik ilma valitsussektori investeerimiskuludeta? 5,4 5,5 5,9
Valitsussektori koguvdlg 5,2 4,5 4,0
Kontrollvidrtus 60,0 60,0 60,0

Allikad: Euroopa Komisjon ja EKP arvutused.
1) Euroopa Komisjoni ettevaated.
2) Positiivne véartus tahendab, et valitsussektori eelarvepuudujdik on viiksem kui investeerimiskulud, negatiivne védrtus vastupidist.

Joonis 2 Valitsussektori koguvolg

(% SKPst)
a) Tasemed b) Aastane muutus ja mjutegurid

mmmm  esmane bilanss

wmww majanduskasvu ja intressimaérade vahe
=== eelarvepositsiooniviline volamuutus
--------- muutus kokku

6 \ A\ 6 0

NN N

5 / \\ 5 2
N
f— | & 4
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Allikad: Euroopa Komisjon ja EKP.
Mirkus. Joonisel 2(b) miérgitud negatiivsed véddrtused nditavad, et vastav tegur aitas kaasa volakoormuse vihenemisele. Positiivsed
védrtused néitavad, et teguri mdjul vola suhe SKPsse kasvas.

Tabel 5 Valitsussektori koguvélg - struktuurilised néitajad

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003\ 2004\ 2005

Koguvdlg (% SKPst) 7,5 6,3 5,5 6,1 52 4.8 5,6 5,7 52 4,5
Valuutakoosseis (% koguvdlast)
Omavaluuta 11,0 11,3 252 32,2 34,2 42,8 50,2 50,3 47,8 493
Vilisvaluuta 89,0 88,7 74,8 67,8 65,8 57,2 49,8 49,7 52,2 50,7
euro” 57,8 57,9 74,8 67,8 65,8 57,2 48,9 49,0 51,7 50,2
muud 31,2 30,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,9 0,7 0,6 0,4
Sisevdlg (% koguvdlast) 38,5 35,8 252 32,2 34,2 42,8 50,2 50,3 47,8 493
Keskmine jirelejadnud tihtaeg
(aastates) 8,0 8,0 8,0 7,0 7,0 7,0 6,0 6,0 5,0 5,0

Koosseis tihtaegade kaupa?

(% koguvdlast)
Liihiajaline (kuni iiks aasta) 1,1 0,7 4,7 2,6 2,3 2,8 3,5 3,8 0,9 1,3
Keskpikk ja pikaajaline (iile iihe aasta) 98,9 99,3 95,3 97,4 97,7 97,2 96,5 96,2 99,1 98,7

Allikad: EKPS ja Euroopa Komisjon.

Mirkus. Aastalopuandmed. Uksikute liidetavate ja summade erinevus tuleneb timardamisest.

1) Sisaldab eurodes ja (enne 1999. aastat) ekiitides vdi euro kasutusele vdtnud riikide valuutas nomineeritud volga.
2) Esialgne tihtaeg.
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Joonis 3 Valitsussektori eelarve iilejidk (+) / puudujaik (-)

(% SKPst)
a) Tasemed b) Aastane muutus ja mjutegurid

m siiklilised tegurid
s mittetsiiklilised tegurid
= = = kogumuutus

3 3 4 4
2 2

1 A / 1 2 f 4 2
0 N\ 0 \ St . .

|
. / \ /-___' B 0 i_‘. il =£_ | s - ()
i ; 2 - 2
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Allikad: Euroopa Komisjon ja EKP arvutused.
Mirkus. Joonisel 3(b) mirgitud negatiivsed viddrtused nditavad, et vastav tegur aitas kaasa puudujddgi suurenemisele. Positiivsed
védrtused nditavad, et teguri mdjul puudujddk vihenes.

Tabel 6 Valitsussektori eelarvepositsioonivdline volamuutus

(% SKPst)

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003\ 2004\ 2005

Valitsussektori vola muutus 0,6 0,2 0,0 0,9 -0,1 0,3 1,3 0,5 0,0 0,0
Valitsussektori eelarve iilejadk (+)/
puudujéak (-) 2,0 7 04 37 02  -03 0.4 2,0 23 23
Eelarvepositsiooniviline volamuutus -1,4 1,9 -0,4 -2,9 -0,3 -0,1 1,7 2,6 2.4 2,4
Finantsvara netoost (+)/netomiiiik (-) . . . -2,6 0,0 0,4 3.3 3,8 3.8 3,6
Valuuta ja hoiused . . . 0,2 0,0 -0,3 0,9 -0,5 0,9 1,3
Laenud ja védrtpaberid (v.a aktsiad) . . . -3,8 0,3 2,6 2,6 4,0 0,3 0,9
Aktsiad jm osakud . . . 1,5 0,0 -1,5 -0,9 0,3 1,3 0,3
Erastamine . . . -0,2 0,0 -1,5 -1,1 -0,2 -0,1 0,0
Kapitalisiirded . . . 1,7 0,0 0,0 0,1 0,5 1,5 0,4
Muud o g . 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0
Muu finantsvara . . . -0,5 -0,2 -0,4 0,6 0,1 1,2 1,0
Valitsussektori véla muutus
pirast iimberhindlust . . . 0,5 -0,2 -0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
Kasum (-)/kahjum (+) valuutahoiustelt . . 0,5 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Muud iimberhindlused" . . . 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0
Muud muutused valitsussektori vélas? o o o -0,7 -0,2 -0,4 -1,6 -1,3 -1,5  -1,2

Allikad: EKPS ja Euroopa Komisjon.

Mirkus. Uksikute liidetavate ja summade erinevus tuleneb timardamisest.

1) Holmab erinevust valitsussektori vola nominaal- ja turuvédirtuse vahet emiteerimisel.

2) Tehingud kohustuste kontodel (valitsussektor), sektorite iimberliigitamised ja statistilised erinevused. V3ib hdlmata ka teatud liiki
vola tlevotmisi.
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Joonis 4 Valitsussektori kulud ja tulud

(% SKPst)

m— kogukulu
«ee«  kogutulu

44 44
42 N /\ 42
40 "";l;a-ﬁ<... \ 40
38 . 38
36 \\, 1AM WP Y
34 \\ 34

32

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Allikas: EKPS.

Tabel 7 Valitsussektori eelarvepositsioon

(% SKPst)

| 1996| 1997) 1998 1999  2000) 2001 2002 2003  2004| 2005

Kogutulu 40,3 40,9 39,1 39,1 36,2 34,7 36,0 37,4 36,6 35,5
Jooksvad tulud 40,3 40,9 39,1 39,1 35,8 34,6 35,7 36,9 36,1 34,8
Otsesed maksud 9,5 9,6 10,5 10,1 7,8 7,3 7,6 8,3 8,2 7,1
Kaudsed maksud 14,0 14,6 12,8 12,2 12,4 12,1 12,5 12,4 12,2 13,2
Sotsiaalkindlustusmaksed 12,1 11,7 11,6 12,4 11,1 10,8 11,1 11,0 10,8 10,5
Muud jooksvad tulud 4,7 5,0 4,2 4,4 4,5 4,4 4,5 5,3 4,9 4,1
Kapitalitulud 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 0,2 0,3 0,4 0,4 0,7
Kogukulud 42,3 39,2 39,5 42,8 36,5 35,1 35,6 35,3 34,2 33,2
Jooksvad kulud 35,9 33,4 33,1 35,5 32,3 30,6 30,1 30,7 31,4 30,3
Tootajatele makstavad hiivitised 11,2 10,7 10,6 12,0 10,9 10,3 9,9 10,0 10,0 9,4
Rahalised sotsiaaltoetused 10,5 10,0 9,3 10,6 9,6 9,1 8,9 9,1 9,6 9,2
Tasumisele kuuluvad intressid, 0,1 0,3 0,4 0,3 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2
millest: vahetuslepingud ja
tahtpdevaintressiga lepingud 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muud jooksvad kulud 14,0 12,4 12,8 12,5 11,6 11,0 11,0 11,4 11,6 11,6
Kapitalikulu 6,3 5,7 6,4 7,3 4,2 4,5 5,6 4,6 2,9 2,8
Ulejiik (+)/puudujiik (-) -2,0 1,7 -0,4 -3,7 -0,2 -0,3 0,4 2,0 2,3 2,3
Esmane bilanss -1,9 2,0 0,0 -3,5 0,0 -0,2 0,6 2,3 2,5 2,5
Ule-/puudujiik ilma
investeerimiskuludeta 2,5 6,0 4,4 0,5 3,6 3.8 5,3 6,3 5,4 5,5

Allikad: EKPS ja Euroopa Komisjon.

Mirkus. Uksikute liidetavate ja summade erinevus tuleneb iimardamisest. Tasumisele kuuluvate intresside andmed vastavad iileméérase
eelarvepuudujdagi menetluse raames esitatud andmetele. Vahetuslepingud ja tahtpéevaintressiga lepingud on sama mis intressi (voi
iile-/puudujédgi) erinevus tulenevalt selle madratlemisest tilemadrase eelarvepuudujddgi menetluses ja ESA 95s. Vt Euroopa Parlamendi
ja ndukogu mairus (EU) nr 2558/2001 vahetuslepingute ja tihtpievaintressiga lepingute kohaste arvelduste iimberliigitamise kohta.

Tabel 8 Rahvastiku vananemisest tingitud maksukoormuse ettevaated

(%)
\ 2004\ 2010\ 2020\ 2030\ 2040\ 2050

Vanadussodltuvusmaér (65-aastaste ja vanemate arv

vorreldes 15- kuni 64-aastastega) 23,8 24,7 28,7 33,4 36,6 43,1
Rahvastiku vananemisega seotud valitsussektori kulude muutus
(% SKPst) vorreldes 2004. aastaga - -0,6 -2,0 -2,3 -2,8 -2,7

Allikas: ,,The impact of ageing on public expenditure: projections for the EU25 Member States on pension, health care, long-term care,
education and unemployment transfers (2004-2050)”. Majanduspoliitika komitee ja Euroopa Komisjon, 2006.
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3 VAHETUSKURSI ARENG

Tabel 9 a) Vahetuskursi stabiilsus

EESTI

Osalus vahetuskursimehhanismis ERM2 jah
Osalus alates 28. juuni 2004
EEK/EUR keskkurss 15,6466
Koikumisvahemik +15%
Kahepoolse keskkursi devalveerimine riigi omal algatusel: ei
Suurim positiivne kdrvalekalle D 0,0
Suurim negatiivne kdrvalekalle 0,0

Allikas: EKP.
1) Maksimaalsed kdrvalekalded (%) ERM2 keskkursist perioodil 28. juuni 2004 — 31. oktoober 2006. Péevaste andmete kiimne toopdeva
libisev keskmine. Positiivne/negatiivne korvalekalle keskkursist nditab vaaringu tugevust/norkust.

b) Krooni vahetuskursi arengu péhilised nditajad

(vastaval kuul Idppeva kolmekuulise perioodi keskmine)

2005 2006
jaan ‘ aprill juuli okt jaan ‘ aprill ‘ juuli ‘ okt
Vahetuskursi volatiilsus" 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liihiajaliste intressimdidrade vahe? 0,2 0,3 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1

Allikad: Liikmesriigi andmed ja EKP arvutused.
1) Igakuine aastapdhine standardhilve (%) euro kursi paevastest protsentuaalsest muutustest.
2) Kolme kuu pankadevaheliste intressimdérade ja kolme kuu EURIBORI vahe (protsendipunktides).

Joonis 5 Krooni korvalekalded ERM2 keskkursist

(%, igapdevased andmed, 1. november 2004 —
31. oktoober 2006)

15 15
12 12
9 9
6 6
3 3
0 0
-3 -3
-6 -6
-9 -9
-12 -12
IVkv " Tkv IIkv HIkv IVkv ™ ITkv IIkv IIkv
2005 2006

Allikas: EKP.

Mirkus. Positiivne/negatiivne korvalekalle keskkursist nditab
védringu tugevust/ndrkust. Krooni kdikumisvahemik on +15%.
28. juunist 2004 varasemad korvalekalded viitavad kdikumisele
krooni keskkursist ERM2ga liitumisel.
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Tabel 10 Eesti krooni reaalkursi areng

(%, kuuandmed 2006. aasta oktoobri seis vorreldes eri vordlusperioodidega)

Keskmine Keskmine

jaan 1996 — jaan 1999 —

okt 2006 okt 2006

Reaalne kahepoolne vahetuskurss euro suhtes' 9,9 39
Memokirjed:

Nominaalne efektiivne vahetuskurss? 255 3,2

Reaalne efektiivne vahetuskurss!-2 13,5 9,8

Allikas: EKP.

Mirkus. Positiivne véartus tihendab védiringu kallinemist, negatiivne selle odavnemist.

1) Pdhineb UTHI ja tarbijahinnaindeksi muutustel.

2) Efektiivne vahetuskurss euroala, ELi euroalaviliste liilkmesriikide ja kiimne muu suurema kaubanduspartneri suhtes.

Tabel 11 Vilisareng

(protsendina SKPst, kui ei ole margitud teisiti)

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003\ 2004\ 2005

Jooksev- ja kapitalikonto koondsaldo -8.,6 -11,4 -8,6 -4,4 -5,0 -5,0 -10,1 -11,1 -11,7 -9,5
Otse- ja portfelliinvesteeringute
koondsaldo" 5,6 7,9 10,2 4,1 7,4 4.8 42 9,9 12,2 0,9
Otseinvesteeringute saldo 2,4 2,6 10,2 3,9 5,9 5,5 2,2 8,1 6,0 16,8
Portfelliinvesteeringute saldo 3,2 5,3 0,0 0,2 1,5 -0,6 2,0 1,8 6,2 -15,8
Rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon -14,0 -35.,8 -37,0 -53,0 -48,6 -48,7 -54,3 -67,6 -88,5  -96,7
Kaupade ja teenuste eksport? 63,0 73,2 75,1 72,1 85,2 80,3 70,9 70,8 75,6 79,7
Kaupade ja teenuste import? 73,8 84,0 84,9 76,7 88,5 82,4 78,0 78,5 83,7 85,9
Kaubaceksport euroalale®- ¥ 36,0 32,0 34,0 39,7 48,2 47,7 43,4 45,0 40,1 40,8
Kaubaimport euroalalt® ¥ 54,3 54,5 56,6 49,0 48,0 42,4 43,5 40,4 442 457
Memokirjed:
Kaubaeksport EL-25s3 4 71,9 70,6 75,1 85,8 88,1 81,3 81,6 82,4 80,3 77,9
Kaubaimport EL-25s3-4 75,5 77,3 79,8 73,1 70,4 66,2 68,6 64,8 73,6 75,9

Allikad: EKPS ja Eurostat.

1) Uksikute liidetavate ja summade erinevus tuleneb imardamisest.
2) Maksebilansi statistika.

3) Viliskaubandusstatistika.

4) Protsent koguekspordist/koguimpordist.
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3 KUPROS
3.1 HINDADE ARENG

Vaatlusperioodil 2005. aasta novembrist 2006.
aasta oktoobrini oli Kiiprose 12 kuu keskmine
UTHI-inflatsioonimaar 2,3%, s.t madalam kui
hinnastabiilsuse kriteeriumi 2,8%line kontroll-
vidrtus (vt tabel 1). Kdige uuemate andmete
alusel eeldatakse, et 12 kuu keskmine UTHI-
inflatsiooniméér peaks ldhikuudel jddma suures
osas samale tasemele.

Ajas rohkem tagasi vaadates tuleb mirkida, et
Kiiprosel on onnestunud UTHI-inflatsiooni
ohjeldada, nii et see on vaid ajuti suhteliselt
korgele tousnud (vt joonis 1). Aastatel 1997—
2005 oli see enamasti 2—-3% juures, kuid 2000.
ja 2003. aastal tousis see vastavalt 4,9%ni ja
4,0%ni, mis tulenes energia- ja toiduhindade
suurest tdusust, aga ka energia aktsiisimaksude
jarkjargulisest tihtlustamisest ELi tasemega
ning kdibemaksumaira tdstmisest 10%It 15%le
aastatel 2002-2003.

Keskpikas perspektiivis peegeldab Kiiprose
inflatsioon mitut tdhtsat poliitilist valikut, mil-
lest kdige olulisem on kauaaegne, juba 1960.
aastal alguse saanud seotud vahetuskursside
traditsioon. 1992. aastal seoti Kiiprose nael
ekiitiga ja 1999. aastal euroga, kusjuures vahe-
tuskursi kdikumisvahemikuks méaarati £2,25%.
2001. aastal laiendati seda seoses kapitali liiku-
mise jatkuva jarkjargulise liberaliseerimisega
+15%ni. Kiiprose keskpank seda laiemat vahe-
mikku siiski ei kasutanud ning naela vahetus-
kurss kdikus kitsastes piirides. 2. mail 2005
tthines Kiipros ERM2ga ning naela standard-
seks kdikumisvahemikuks médrati +15%. 2002.
aasta Kiiprose keskpanga seaduse jargi on Kiip-
rose rahapoliitika esmane eesmérk hinnasta-
biilsus. Suhteliselt madal inflatsioon on tuge
saanud veel tooteturgude ja kommunikatsiooni-
vorkude sektori liberaliseerimisest. Eelarvepo-
liitika ei ole aga hinnastabiilsust 1996. aastast
peale tervikuna toetanud.

Kiiprose suhteliselt madala inflatsiooni puhul
aastatel 1998-2001 tuleb arvesse votta riigi
tugevat majanduskasvu, mis piisis neil aastatel
valdavalt 5% kandis. 2002. ja 2003. aastal aeg-

lustus SKP reaalkasv peamiselt turismisektori
ndrgenemise tdttu u 2%ni, kuid kiirenes 2004.
ja 2005. aastal taas peaaegu 4%ni (vt tabel 2).
2004. ja 2005. aasta toodangu kasvu on toitnud
peamiselt eratarbimine ja investeerimine. Kiip-
rose to0tuse madr on pilisinud suhteliselt mada-
lal 4% ringis, kuid tdusis 2005. aastal 5,2%ni.
Kiiprose tooturg on suhteliselt paindlik, kuid
vélisriikide hooajatddliste suured voolud ndr-
gendavad majandusaktiivsuse ja tootuse madra
suhet. 2002. ja 2003. aastal oli eriti avalikus
sektoris vdga suur palgatdus, kuid kahel jargne-
val aastal vdhenes tdususurve oluliselt, mille
tulemusel suurenesid veidi t66jou erikulud,
kuigi tooviljakus paranes vaid vdga vihe.
Impordihinnad on peamiselt naftahinna ning
Kiiprose nacla ja USA dollari vahetuskursi koi-
kumise pérast ajuti olnud volatiilsed ning on
alates 2003. aastast koos naftahinnaga veidi
tousnud. Suhteliselt mddduka hinnasurve iildine
arengusuund ndhtub ka muudest asjakohastest
hinnaindeksitest, nagu niiteks UTHI (vilja
arvatud tootlemata toidukaubad ja energia, vt
tabel 2).

Lihiminevikust ridkides on Kiiprose UTHI-
inflatsioon 2006. aastal tasapisi suurenenud,
joudes augustis 2,7%ni, kuid vahenes oktoobris
taas 1,7%ni (vt tabel 3a). Inflatsioonitempo kii-
renemine oli peamiselt tingitud teenuste ja to6-
deldud toidukaupade hindade tdusust, samas
kui energiahindade tdus, mille moju inflatsioo-
nile oli suurim kuni augustini, aeglustus
oluliselt septembris ja oktoobris. Reguleeritud
hindade muutumise arvelt lisandus UTHI-inf-
latsioonile 2006. aasta esimesel poolel ligi
0,7 protsendipunkti. Reguleeritud hindade osa
UTHI-korvis oli 2006. aastal 10,9%. Kiiprose
pracguse inflatsiooniolukorra analiiiisimisel
tuleb silmas pidada selle riigi dinaamilisi
majandustingimusi. 2006. aasta I ja II kvartalis
oli Kiiprose SKP reaalkasv aasta vordluses vas-
tavalt 3,4% ja 3,7%, mis tulenes era- ja avaliku
sektori tarbimise tugevast kasvust. Ka rahapak-
kumise kasv ning erasektori laenuvdtt on vii-
masel ajal hoogustunud ja néib olevat suunatud
peamiselt tarbimisele, eluasemele ja ehitusele.
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Suurte rahvusvaheliste institutsioonide viima-
sed inflatsiooniprognoosid ennustavad Kiipros-
ele 2007. aastal inflatsioonimddraks 2,0-2,5%
ning 2008. aastal 2,2-2,4% (vt tabel 3b). Inflat-
sioonitempot vdib aeglustada muu hulgas libe-
raliseerimise jatkuv moju nditeks telekommu-
nikatsiooni- ja energiasektoris ning palgatdusu
vaoshoidmine avalikus sektoris. Peale selle
vOib inflatsioonile aeglustumissurvet avaldada
t66jou sissevoolu suurenemine. Hiljemalt 2008.
aastaks peaks ELi tasemega iihtlustamise raa-
mes toimuv teatavate kaupade ja teenuste
madalama kidibemaksumééra' kavandatud t3st-
mine lisama inflatsioonile iihe protsendipunkti.
Inflatsiooniprognoosidega seotud riskid on
suures osas tasakaalus. Inflatsioonitempo kiire-
nemise ohud on Kiiprose sisendudluse kiire
kasvu taustal peamiselt seotud hiljutiste nafta-
hinnasokkide teiseste mdjudega, naftahinna
arenguga tulevikus ning palkade arenguga. Inf-
latsioon vdib veel suureneda laenuvdtu hilju-
tise hoogustumise ning intressiméérade jatkuva
alanemise tdttu euroala tasemele ldhenemisel.
Seda arengut oleks vaja tasakaalustada kitsen-
datud eelarvepoliitikaga, et ohjeldada viikse-
mate reaalsete intressiméédrade pérast kasvavat
sisendudlust. Inflatsioonitempo aeglustumise
riskid on peamiselt seotud vélisnoudluse védhe-
nemisega ning selle toimega vilisturismile.

Jatkusuutlikku hinnastabiilsust toetava kesk-
konna saavutamine Kiiprosel sdltub muu hulgas
riigieelarve tulemuste piisikindlast parandami-
sest. Sama tédhtis on eriti avalikus sektoris
sdilitada moddukas palgapoliitika, mis oleks
kooskolas tooviljakuse paranemise, todturutin-
gimuste ning konkureerivate riikide arenguga.
Peale selle on oluline tdhustada veelgi tootetur-
gude ja kommunaalteenuste konkurentsi elav-
damisele suunatud riiklikku poliitikat. Naiteks
palkade ja osa sotsiaaltoctuste (elukallidushii-
vitiste) indekseerimine tuleks téielikult iile
vaadata, et vihendada inflatsiooniinertsist tule-
nevaid riske. Sellised struktuurireformid ei
muuda majandust mitte ainult Sokkide suhtes
vastupidavamaks, vaid loovad ka koos sobiva
rahapoliitikaga parimad tingimused majanduse
ja toohoive jatkusuutlikuks kasvuks.
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3.2 EELARVEPOLIITIKA ARENG

Vaatlusaastal 2005 oli Kiiprose valitsussektori
ecelarvepuudujadk 2,3% SKPst, s.t alla 3%list
kontrollvaartust. Valitsussektori vdla ja SKP
suhe oli 69,2%, s.t 60%lisest kontrollvaartusest
kdrgem (vt tabel 4). Eelmise aastaga vorreldes
vihenes Kiiprose eelarvepuudujdék SKP suhtes
1,8 ning vbdlakoormus 1,1 protsendipunkti.
Euroopa Komisjoni prognoosi kohaselt peaks
eelarvepuudujiédgi suhe 2006. aastal vdhenema
1,9%ni SKPst ning valitsussektori vdlg
64,8%ni. 2004. ja 2005. aastal ei olnud Kiip-
rose ecelarvepuudujddgi suhtarv suurem kui
riiklike investeeringute suhe SKPsse. Pérast
seda, kui 2006. aasta juulis tithistati otsus Kiip-
rose ulemaéidrase eelarvepuudujddgi olukorra
kohta, ei ole Kiipros iileméarase eelarvepuudu-
jéagi olukorras.

Aastaid 1996-2005 vaadates tuleb markida, et
Kiiprose vdlakoormus kasvas kuni 2004. aas-
tani kokku 20,1 protsendipunkti ja vdhenes
esmakordselt alles 2005. aastal (vt joonis 2a ja
tabel 5). Nagu joonisel 2b tdpselt ndha, oli rii-
givola suurenemine peamiselt, kuigi viimasel
ajal juba vidhem tingitud eelarvepositsioonivé-
listest volamuutustest, mis iihtlasi voimendasid
esmase eelarvepuudujddgi suurendavat moju
volakoormusele. Osa riigivolga suurendavatest
eelarvepositsioonivilistest volamuutustest on
seotud riigihoiuste koondamisega Kiiprose
keskpanka (volakustutusfond), millest kavatse-
takse alates 2006. aastast hakata riigivolga
tagasi maksma (vt tabel 6). Majanduskasvu ja
intressiméddrade vahe keskmine pigem véhen-
das volakoormust. See mudel voib viidata
esmase eclarvepuudujddgi ja volakoormuse
ebasoodsa arengu tihedale seotusele. Sellega
seoses voib markida, et valitsussektori lithiaja-
lise vola kunagine vdrdlemisi suur osatéhtsus
on pidevalt vihenenud ja on praegu madal (vt
tabel 5). Arvestades seda riigivdla ja SKP suhet,
on intressimiddrade kdikumise mdju Kiiprose
eclarvetasakaalule suhteliselt vdike. Suhteliselt
suur osa Kiiprose riigivdlast on nomineeritud
1 Leiva, piima ja teiste toidukaupade kidibemaks tduseb 0%lt

5%le, restoraniteenuste oma 8%It 15%le ning meditsiinitee-
nuste ja kruntide oma 0%t 15%le.



vélisvaluutas, aga suuremalt jaolt on tegemist
euroga. Seepdrast on ka muude vahetuskursside
kui naela-euro vahetuskursi muutuste moju
Kiiprose eelarvetasakaalule suhteliselt vdike.

Kiiprose eelarvepuudujdik on SKP suhtes 1996.
aastast peale kdikunud, kuigi viimasel on tdhel-
datud paranemist. 2005. aastal jdi see esimest
korda pérast 2001. aastat alla 3%]lise eelarve-
puudujddgi kontrollvddrtuse (vt joonis 3a ja
tabel 7). 1996. aastal 3,2% tasemel olnud suh-
tarv suurenes 1997. aastal 5,0%ni ning langes
2000. ja 2001. aastal 2,3%ni. 2003. aastal kas-
vas puudujddk SKP suhtes kiirelt 6,3%ni. 2005.
aastal olukord siiski paranes ning see suhtarv
langes 2,3%ni, mis on kooskdlas riiklikus ldhe-
nemisprogrammis ette ndhtud eelarvepoliitika
karmistamisega. Nagu joonisel 3b tdpsemalt
selgitatud, viitavad Euroopa Komisjoni hinnan-
gud sellele, et tsiiklilised tegurid on eelarve
tasakaalu viimastel aastatel vaid vdhesel maa-
ral mojutanud. Aastatel 2002-2005 oli nende
moju eelarvetasakaalule negatiivne, kuigi selle
mdju ulatus on vdhenemas. Eelarvetasakaalu
suurt muutumist monel aastal kandsid seega
peamiselt mittetstiklilised mdjud. Riigieelarve
tasakaalu mittetsiiklilised muutused vdivad olla
kas seotud piisivate struktuurimuutustega voi
tingitud ajutistest meetmetest. Olemasolevad
andmed néitavad, et ajutised meetmed 2004.
aastal eelarvetasakaalu ei mdjutanud, kuid
parandasid 2005. aastal eelarvepuudujadki SKP
suhtes peamiselt maksuamnestia kaudu 1,7
protsendipunkti vorra. Ilma nende meetmeteta
oleks 2005. aasta eelarvepuudujadk moodusta-
nud SKPst 4,0%.

Mis puutub muudesse eelarvepoliitika néitaja-
tesse, siis on jooniselt 4 ja tabelist 7 ndha, et
valitsussektori kogukulutused SKP suhtes on
vaatlusalusel perioodil kasvanud. Selle suh-
tarvu 2003. aasta &dkilist kasvu 45,1%ni vdib
osaliselt seostada avaliku sektori palkade jirsu
tdusuga nimetatud ja kahel sellele eelnenud
aastal, aga ka suuremate sotsiaaltoetustega
(védlja arvatud mitterahalised). Kokkuvdttes
olid kogukulutused 2005. aastal 8,9 protsendi-
punkti kdrgemad kui 1996. aastal. Vorreldes
teiste riikidega, kellel on sarnane sissetulek

elaniku kohta, ja isegi mone véga arenenud
majandusega riigiga, on see suhtarv suur. Ka
valitsussektori tulude ja SKP suhe on aastatel
1996-2005 suurenenud — kokku 9,7 protsendi-
punkti. See areng pohineb liikumisel kaudsete
maksude poole, mis tuleneb osaliselt maksude
ihtlustamise nduetest ELis.

Kiiprose keskpikas eelarvestrateegias, mis on
sdtestatud 2005. aasta detsembris enne Euroopa
Komisjoni prognoose (vt tabel 4) esitatud ldhe-
nemisprogrammis aastateks 2005-2009, on ette
néhtud eelarvepuudujidgi vihendamine 0,6%ni
aastaks 2009 ning riigi tulude ja kulude vdhen-
damine SKP suhtes. Strateegia kohaselt peaks
jatkuma ka valitsussektori vdlakoormuse
vihenemine, nimelt 53,5%ni aastaks 2009, mis
toimub osalt vdla tagasimaksete arvelt volakus-
tutusfondist. Hinnangud nditavad eelarvepuu-
dujddgi ja SKP suhte vdhendavaid mojusid
2006. aastal 0,1% ulatuses. Olemasolevatel
andmetel kavatseb valitsus 2007. aastal jétkata
riigi volakoormuse modduka vdhendamisega
ning rakendada samal ajal struktuurilist konso-
lideerimispoliitikat, kaasa arvatud tulude sisse-
ndudmise valdkonnas, ning see peaks ajutised
meetmed jark-jargult vdlja vahetama. Kiipros
peab konsolideerimist jatkama, kui ta soovib
saavutada stabiilsuse ja majanduskasvu paktis
sitestatud keskpikka eesmdrki, mis on riigi
lahenemisprogrammis méaratletud kui tsiikli-
liste mdjude suhtes korrigeeritud ja ajutistest
mojudest puhastatud eelarvepuudujadk 0,5%
SKPst.

Joonisel 5 on esitatud EKP arvutused 60%]lisest
kontrollvdédrtusest selgelt suurema vdlakoor-
musega riikide véljavaadete kohta vdhendada
oma volakoormust kontrollvaartuseni. Kui eel-
dada, et Kiipros saavutab Euroopa Komisjoni
poolt 2006. aastaks ette ndhtud {ildise eclarve-
positsiooni ning vdlakoormuse, siis vdheneb
volakoormus tasakaalus eelarve abil alla
60%lise kontrollvidrtuse 2008. aastaks. Uldise
vOi esmase eclarvetasakaalu hoidmise tottu
2006. aasta tasemel (vastavalt -1,9% ja 1,4%)
liikkkub volakoormuse kontrollvdartuse saavuta-
mine tdendoliselt paari aasta vorra edasi. Nende
arvutuste aluseks on voetud eeldus, et intres-
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side nominaalméir piisib muutumatult 6% juu-
res (riigivola jddgi keskmine reaalkulu 4%
pluss inflatsioon 2%). Euroopa Komisjon andis
oma 2006. aasta siigise prognoosis Kiiprose
SKP reaalkasvu ettevaate prognoosinud 2006.
ja 2007. aasta kohta, mis vastab ELi majandus-
poliitika komitee ning Euroopa Komisjoni hin-
nangutele selle niitaja arengu kohta alates
2008. aastast. Eelarvepositsiooniviliseid vola-
muutusi arvesse ei voeta. Kuigi need arvutused
on puhtalt illustreeriva tdhendusega ning neid
el saa mitte mingil juhul késitleda prognoosi-
dena, rohutab asjaolu, et iildise vdi esmase eel-
arvetasakaalu hoidmise tottu SKP suhtes 2006.
aasta tasemel vdheneb vdlakoormus véga aeg-
laselt, vajadust saavutada konsolideerimisel
paremaid tulemusi, mis oleksid kooskdlas ldhe-
nemisprogrammis vdetud ja seni veel tditmata
kohustustega.

Nagu tabelist 8 néha, ootab Kiiprost alates
2010. aastast ees rahvastiku mirkimisvéarne
vananemine. ELi majanduspoliitika komitee ja
Euroopa Komisjoni? viimaste ettevaadete
kohaselt suurenevad vananemisega seotud
valitsussektori kulud Kiiprosel 2050. aastani
markimisvéarselt, moodustades 11,8 protsendi-
punkti SKPst, mis on ELi liikmesriikidest suu-
rim. Selle koormusega toimetulekut hdlbustaks
piisava tegutsemisruumi loomine riigi rahandu-
ses juba enne demograafilise olukorra tdenéo-
list halvenemist.

Mis puutub muudesse eelarveprobleemidesse,
siis peab Kiipros varasematel aastatel puuduli-
kuks jdénud eelarve tditmise tottu niitid ulatus-
likult rakendama hiljuti kasutusele vdetud
kuluhalduse vahendeid. Lisaks kulude kontrolli
lihtsustamisele aitavad need vahendid suuren-
dada eelarvepoliitilist paindlikkust, vdhenda-
des vajadust rakendada konsolideerimiseks
ajutisi tulumeetmeid. Konservatiivset poliitikat
tuleb rakendada ka ulatusliku véliskaubanduse
tasakaalu puudumise tdttu. Euroopa Komisjo-
nilt 2004. aasta 1dpus saadud andmete kohaselt
moodustasid Kiiprose otsesed tingimuslikud
finantskohustused ligi 10% SKPst.> Seepérast
on Kiiprosel vaja kiiremas korras luua korralik
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avaliku ja erasektori partnerlusettevotete eelar-
vehalduse diguslik raamistik.

3.3 VAHETUSKURSI ARENG

Kiiprose nael on ERM2s osalenud alates 2.
maist 20035, s.t ettendhtud kaheaastasest perioo-
dist 18 kuud (november 2004 kuni oktoober
2006 — vt tabel 9a). Kiiprose naela keskkursiks
euro suhtes mairati 0,585274 ehk sama kurss,
millega Kiipros sidus naela 1999. aastal iihe-
poolselt euroga, ning standardseks kdikumisva-
hemikuks +15%. ERM2s osalemise kokkulepe
pohines Kiiprose ametivoimude mitmesugustel
poliitilistel kohustustel, mis puudutasid muu
hulgas range eelarvepoliitika tagamist, md0o-
duka palgataseme soodustamist, laenuvotu
ohjeldamist, tdhusa finantsjarelevalve tagamist
ning struktuurireformide jatkamist.

Vaatlusalusel perioodil hoidis Kiipros nacla ja
euro vahetuskurssi stabiilsena. Enne ERM2ga
ithinemist piisis naela-euro vahetuskurss tihe-
poolselt médratud keskkursi ldhedal. Ka pérast
ERM2ga iihinemist on naelaga kaubeldud kesk-
kursi ldhedal koikumisvahemiku plusspoolel
(vt joonis 6 ja tabel 9a). Nii oli naela-euro
vahetuskursi maksimaalne positiivne korvale-
kalle ERM2 keskkursist kiimne t6opéeva libi-
sevate keskmiste pdohjal 2,1%. Kiipros ei ole
ERM2 raames naela keskkurssi omal algatusel
devalveerinud. Perioodi jooksul suurendas ja
viahendas Kiiprose keskpank likviidsust valuu-
taturgudel ning aitas selle kaudu hoida naela
vahetuskursi stabiilsust. Netobaasil kujutasid
need sekkumised endast vélisvaluuta oste.
Kogu vaatlusalusel perioodil kdikus naela-euro
vahetuskurss protsentuaalsete pdevamuutuste
aastase standardhédlbe pohjal moddetuna viga
vihe (vt tabel 9b). Samal ajal koikus lithiaja-
liste intressimddrade ja kolme kuu EURIBORI
vahe 2005. aasta 1dpuni iipris palju, kuni hak-
kas vaatlusaluse perioodi lopus tasapisi vdhe-
nema.

2, The impact of ageing on public expenditure: projections for the
EU25 Member States on pensions, health care, long-term care,
education and unemployment transfers (2004-2050)”, majan-
duspoliitika komitee ja Euroopa Komisjon (2006).



Kui vaadata ajas rohkem tagasi, siis 2006. aasta
oktoobris oli Kiiprose nacla reaalkurss, s.o nii
kahepoolne vahetuskurss euro suhtes kui ka
efektiivne vahetuskurss, umbkaudu alates euro
kasutuselevotust 1999. aastal ning alates 1996.
aasta jaanuarist arvutatava keskmise tasemel
(vt tabel 10).

Mis puutub muusse vilisarengusse, siis on
Kiiprosel peaaegu alati registreeritud maksebi-
lansi kombineeritud jooksev- ja kapitalikonto
puudujddk, mis on monikord olnud suur. Vii-
mastel aastatel on see suurenenud — 2003. aasta
2,0%I1t SKPst 2005. aasta 5,1%le SKPst. Samal
ajal on olnud suur otseinvesteeringute netosis-
sevool. Suur osa kombineeritud jooksev- ja
kapitalikonto puudujdéki tekitavatest vahendi-
test tuleb kapitali sissevoolust ,,muude inves-
teeringute” kujul, kuhu kuuluvad peamiselt
mitteresidentide hoiused residentidest panka-
des ning vdhemal mééral ka laenud. Kiiprose
rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon on
olnud positiivne ning moodustas 2005. aastal
SKPst 19,0% (vt tabel 11).

Meenutagem, et vidikesel avatud majandusega
Kiiprosel moodustas kaupade ja teenustega seo-
tud véliskaubandus SKPst 2005. aastal ekspordi
osas 47,4% ja impordi osas 50,1%. Samal
aastal moodustas kaupade eksport euroala riiki-
desse ja ELi koguekspordist vastavalt 52,5% ja
71,7%. Samad nditajad impordi kohta olid
2005. aastal vastavalt 55,3% ja 68,3%.

ERM2ga iihinemisel Kiiprose poolt vdetud
kohustuste tditmise kohta voib teha jargmised
tdhelepanekud. Kiiprose eelarveolukord on
paranenud, kuigi suuresti ajutiste meetmete
rakendamise tagajarjel 2005. aastal, samas kui
struktuurimeetmeid on hakatud rakendama
2006. aastal. Avaliku sektori miinimumpalkade
tous peatati 2005. aastal, kuid iildine palgatdus
iiletab praegu tooviljakuse kasvu. Rahapoliiti-
kat on laenuvdtu ohjeldamiseks karmistatud
ning finantsjarelevalve valdkonnas on tehtud
modned muudatused. Struktuurireformid ei ole
andnud mirkimisvairseid tulemusi.

3.4 PIKAAJALISTE INTRESSIMAARADE ARENG

Vaatlusperioodil 2005. aasta novembrist 2006.
aasta oktoobrini oli Kiiprose pikaajaliste intres-
simaidrade keskmine 4,1%, mis on kindlalt
madalam kui intressiméddra kriteeriumi 6,2%line
kontrollvéartus (vt tabel 12).

Kiiprose pikaajalised intressimddrad on
alates 2001. aasta jaanuarist iildiselt langenud,
kuigi see areng on olnud mdneti heitlik (vt
joonis 7a).* Koos Kiiprose keskpanga baasint-
ressimédra langetamisega vihenesid pikaajali-
sed intressimédrad selles riigis 2001. aasta
alguse 7,7%]It 2003. aasta alguse 4,6%le ning
jaid edaspidi stabiilselt samale tasemele. 2004.
aasta aprillis muutis Kiiprose keskpank rahapo-
liitilist hoiakut ning tostis riigi taasithendamise
imber valitseva ebakindluse ning suure eelar-
vepuudujddgi tdttu intressiméérasid 1 protsen-
dipunkti vorra. Selle otsuse tdttu tdusid pika-
ajalised intressimddrad 6,6%ni. 2004. aasta
oktoobrist on pikaajalised intressimédrad oluli-
selt langenud ning olid 2006. aasta oktoobris
4,3% juures. See areng kajastab inflatsiooni-
tempo aeglustumist, eelarvetasakaalu parane-
mist ning mitut ametlike intressiméddrade
viahendamist. Seda langustrendi toetas oma-
korda Kiiprose naela ithinemine ERM2ga 2005.
aasta mais, millele jargnes kapitali sissevoolu
suurenemine ning naela vahetuskursi tugevne-
mine euro suhtes. Oma soodne roll vois olla ka
euro kasutuselevotu ootustel. Peale selle vdhe-
nes selle arengu taustal 2005. aastal oluliselt
Kiiprose pikaajaliste ning euroala riigivolakir-
jade intressimddrade vahe, mis on viimastes
kvartalites litkunud nulli imber ja viitab Kiip-
rose intressimddrade tugevale {ihtlustumisele
euroala tasemega (vt joonis 7b).

3 Esimesed andmed Kiiprose pikaajalise intressi viiteméira kohta
on pdrit aastast 2001.
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| HINDADE ARENG

Tabel 1 UTHI-inflatsioon Joonis 1 Hindade areng
(aastane muutus, %) (keskmine aastane muutus, %)
2006 nov 2005 - = UTHI
juuli‘ aug ‘ sept ‘ okt okt 2006 oeeee 166j0u erikulud
= = = impordi deflaator
UTHI-inflatsioon 28 27 22 17 2,3 0 0
Kontrollvddrtus " 2,8 .
Euroala® 24 23 17 16 2,2 8 o 8
6 4 B 6
At o
4 '/ \‘ g /\ 2 4
4N v \ g ° .
2 T~/ = - 2
. \/ S p Vet
Allikas: Euroopa Komisjon (Eurostat). 0 L0 Ky Sl e T 0
1) 2005. aasta novembrist 2006. aasta oktoobrini arvutatud ‘ ‘ N o ‘ ‘ ‘
UTHI-inflatsioon pdhineb Poola, Soome ja Rootsi UTHI-inflat- J ¥
siooni protsentides viljendatud muutuse kaalumata aritmeetili- 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
sel keskmisel, millele on liidetud 1,5 protsendipunkti.
2) Euroala andmed on esitatud iiksnes teavitamise eesmérgil. Allikas: Euroopa Komisjon (Eurostat).

Tabel 2 Inflatsioon ja muud seonduvad niitajad

(aastane muutus protsentides, kui ei ole mérgitud teisiti)

| 1996 1997| 1998|  1999| 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Inflatsiooni niitajad

UTHI - 3,3 2,3 1,1 4,9 2,0 2,8 4,0 1,9 2,0
UTHI, v.a to6tlemata toidukaubad

ja energia - 2,5 3,1 1,5 2,8 1,6 2,1 3,1 0,8 0,8
Tarbijahinnaindeks 3,0 3,6 2,2 1,7 4,1 2,0 2,8 4,1 2,3 2,5

Tarbijahinnaindeks, v.a muutused
kaudsetes maksudes - - - > o o - - - -

Eratarbimise deflaator 2,0 2.3 0,9 2,0 4,9 2,0 2,5 3,4 2,1 2,8
SKP deflaator 1,8 2,8 2.4 2,3 3,7 3,2 2,2 5,0 2,4 2,8
Tootjahinnad V' 3,5 2,7 -0,1 2,7 7,6 1,1 2,4 3.8 5,9 5,1
Seonduvad niitajad

SKP reaalkasv 1,8 2,3 5,0 4.8 5,0 4,1 2,1 1,9 3,9 3.8
SKP elaniku kohta

(ostujdu pariteet; euroala = 100) 73,8 72,7 73,9 74,6 75,6 77,8 76,8 75,0 79,0 79,6
Suhteline hinnatase (euroala = 100) 84,3 87,7 88,4 89,1 91,4 91,6 89,9 93,8 90,8 92,1
Toodangu 15he ? -0,8 -2,0 -0,8 0,4 2,0 2,8 1,3 -0,6 -1,2 -1,3
Tootuse madr® (%) 4,1 4.4 43 4,6 4,9 3,8 3,6 4,1 4,6 5,2
T66jou erikulud, kogu majandus - - - - -0,4 1,5 5,3 9,2 0,8 1,5
Hiivitised tootaja kohta,

kogu majandus - - - - 7,3 0,3 53 7,2 1,0 2,0
Tooviljakus, kogu majandus 0,8 2,6 3,9 -2,8 7,7 -1,2 0,0 -1,8 0,2 0,5
Kaupade ja teenuste impordi

deflaator 2,7 3,5 -0,3 2,6 6,4 1,3 0,4 -0,2 2,2 3,8
Nominaalne efektiivne

vahetuskurss ¥ -0,1 -2,1 2,3 -3,0 -4,4 0,6 1,7 3,7 2,0 0,8
Rahamass (M3)~ 10,9 10,7 9,9 16,0 9,1 13,2 11,0 3,9 6,0 9,9
Pangalaenud ¥ 14,4 12,4 14,7 14,6 12,2 12,0 7,9 4,8 6,3 5,8
Bérsiindeks (CSE General) © -6,4 -6,0 17,2 688,1 -65,8 -47,2 -26,8  -14,7 -10,0 51,6
Eluasemehinnad - - - - - - - - - -

Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat), riigi esitatud andmed (tarbijahinnaindeks) ja Euroopa Komisjon (toodangu I6he).

1) Kogu toostus, v.a ehitus ja sisemaine miiiik.

2) Protsentides SKP potentsiaalist. Positiivne védrtus tihendab, et tegelik SKP on suurem kui hinnanguline SKP, negatiivne vastupi-
dist.

3) Vastavalt ILO maératlusele. 1996.—1999. aasta andmed pdhinevad riiklikul maératlusel.

4) Positiivne néitaja tdhendab vadringu kallinemist, negatiivne odavnemist.

5) EKP andmed, aastane muutus perioodi lopu seisuga.
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Tabel 3 Inflatsiooni hiljutine a ning prognoosid

(% aastas)

a) UTHI hiljutine areng

2006

juuni juuli aug sept okt
UTHI
Aastane muutus (%) 2,6 2,8 2,7 2,2 1,7
Viimase kolme kuu keskmise muutus eelnenud kolme
kuu keskmise suhtes (hooajaliselt kohandatud aastamaar) 2,3 2,0 2,4 2,4 1,4
Viimase kuue kuu keskmise muutus eelnenud kuue
kuu keskmise suhtes (hooajaliselt kohandatud aastamaar) 2,6 2,6 2,5 2,3 2,1
Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat) ja EKP arvutused.
b) Inflatsiooniprognoosid

2007 2008

UTHI, Euroopa Komisjon (siigis 2006) 2,0 2,4
Tarbijahinnaindeks, OECD (juuni 2006) ! - -
Tarbijahinnaindeks, RVF (september 2006) 2,3 2,2
Tarbijahinnaindeks, Consensus Economics (september 2006) 2,5

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

Tabel 4 Valitsussektori eelarvepositsioon

(protsendina SKPst)

\ 2004 | 2005 | 2006
Valitsussektori eelarve tilejadk (+)/puudujddk (-) -4,1 -2,3 -1,9
Kontrollvddrtus -3,0 -3,0 -3,0
Ule-/puudujiik ilma valitsussektori investeerimiskuludeta ? 0,0 0,8 1,2
Valitsussektori koguvolg 70,3 69,2 64,8
Kontrollvidrtus 60,0 60,0 60,0

Allikad: Euroopa Komisjon ja EKP arvutused.
1) Euroopa Komisjoni ettevaated.
2) Positiivne véartus tahendab, et valitsussektori eelarvepuudujdik on viiksem kui investeerimiskulud, negatiivne védrtus vastupidist.

Joonis 2 Valitsussektori koguvolg

(% SKPst)
a) Tasemed b) Aastane muutus ja mjutegurid
mmmm  esmane bilanss

wan - majanduskasvu ja intressimddrade vahe
== eelarvepositsiooniviline volamuutus

--------- kogumuutus
75 75
70 70
P
65 - 65
60 60
55 S 55 I
d [T

50 | 50 I
iy A I

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Allikad: Euroopa Komisjon ja EKP.
Mirkus. Joonisel 2(b) miérgitud negatiivsed védartused nditavad, et vastav tegur aitas kaasa volakoormuse vihenemisele. Positiivsed
védrtused néitavad, et teguri mdjul vola suhe SKPsse kasvas.

Tabel 5 Valitsussektori koguvélg - struktuurilised néitajad

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003\ 2004\ 2005

Koguvdlg (% SKPst) 50,2 54,4 58,4 58,7 58,8 61,4 64,7 69,1 70,3 69,2
Valuutakoosseis (% koguvdlast)
Omavaluuta 81,6 79,3 77,0 72,7 75,9 79,9 79,7 77,7 72,8 754
Vilisvaluuta 18,4 20,7 23,0 27,3 24,1 20,1 20,3 22,3 27,2 24,6
euro ! 5,5 11,2 15,4 20,2 16,8 15,4 16,7 16,6 209 17,7
muud 12,9 9,5 7,6 7,2 7,3 4,8 3,7 5,8 6,2 6,9
Sisevdlg (% koguvdlast) 81,6 79,3 77,0 72,7 75,9 79,9 79,7 77,7 728 754
Keskmine jirelejadnud tihtaeg
(aastates) 3,1 3,2 3,7 3.4 3,1 2,5 7,0 6,3 6,2 6,2

Koosseis tihtaegade kaupa?

(% koguvdlast)
Liihiajaline (kuni iiks aasta) 64,9 57,0 49,6 43,7 43,0 39,7 14,7 13,6 10,0 6,8
Keskpikk ja pikaajaline (iile iihe aasta) 35,1 43,0 50,4 56,3 57,0 60,3 85,3 86,4 90,0 93,2

Allikad: EKPS ja Euroopa Komisjon.

Mirkus. Aastalopuandmed. Uksikute liidetavate ja summade erinevus tuleneb timardamisest.

1) Sisaldab eurodes ja (enne 1999. aastat) ekiitides vdi euro kasutusele vdtnud riikide valuutas nomineeritud volga.
2) Esialgne tihtaeg.
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Joonis 3 Valitsussektori eelarve iilejidk (+) / puudujaik (-)

(% SKPst)
a) Tasemed b) Aastane muutus ja mjutegurid

= (siiklilised tegurid
e mittetsiiklilised tegurid
= = = kogumuutus

-2 ) 3 3
3 /— —\ / 3 2 2
-4 / \ / 4 1 -~ 4 - . 1
5 \/ﬁd \\ 5 (1) "' =! =‘- — (1)
. \/ P il = !
7 X 3 3

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Allikad: Euroopa Komisjon ja EKP arvutused.
Mirkus. Joonisel 3(b) mirgitud negatiivsed viddrtused nditavad, et vastav tegur aitas kaasa puudujddgi suurenemisele. Positiivsed
védrtused nditavad, et teguri mdjul puudujddk vihenes.

Tabel 6 Valitsussektori eelarvepositsiooniviline volamuutus

(% SKPst)

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003\ 2004\ 2005

Valitsussektori vola muutus 32 6,5 8,1 43 5,0 6,1 5,9 8,6 6,1 3,1
Valitsussektori eclarve
iilejiak (+)/puudujiik (-) 32 50 41 43 23 23 44 63 41 23
Eelarvepositsiooniviline volamuutus 0,0 1,5 4,0 -0,1 2,7 3,8 1,5 2,3 2,1 0,8
Finantsvara netoost (+)/netomiiiik (-) -0,9 I 3,8 0,1 27 3,8 1,4 2,3 1,8 0,7
Valuuta ja hoiused -0,7 1,2 3,7 0,0 2,3 3,6 0,8 1,5 1,2 0,3
Laenud ja véirtpaberid (v.a aktsiad) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,2 0,1 0,2
Aktsiad jm osakud 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Erastamine 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kapitalisiirded 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muud 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muu finantsvara -0,1 0,2 0,1 0,1 0,5 0,2 0,4 0,6 0,4 0,2
Valitsussektori vola muutus
pirast iimberhindlust 0,9 -0,2 0,1 -0,4 0,1 0,0 0,2 0,0 0,2 0,1
Kasum (-)/kahjum (+) valuutahoiustelt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 0,1
Muud iimberhindlused " 0,9 -0,2 0,1 -0,4 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,1 -0,1
Muud muutused valitsussektori vélas? 0,0 0,3 0,0 0,2 0,4 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0

Allikad: EKPS ja Euroopa Komisjon.

Mirkus. Uksikute liidetavate ja summade erinevus tuleneb {imardamisest.

1) Holmab erinevust valitsussektori vola nominaal- ja turuvédrtuse vahet emiteerimisel.

2) Tehingud kohustuste kontodel (valitsussektor), sektorite iimberliigitamised ja statistilised erinevused. V3ib hdlmata ka teatud liiki
vola tilevotmisi.
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Joonis 4 Valitsussektori kulud ja tulud Joonis 5 Volakoormuse voimalikud arengustse-

naariumid eri eelarveseisundite korral

(% SKPst)

= piisiv esmane bilanss
m— kogukulu mmn - piisiv ildbilanss
«eeee kogutulu === tasakaalus eelarve
50 50 66 66
64 64
45 45 62 62
60 60
& — a 58 58
35 | = Y Ui 35 56 56
veeefoaasel” 54 54
o L |30 52 = : : 52
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Allikas: EKPS. Allikad: Euroopa Komisjoni talituste ettevaated ja EKP arvutu-

sed.

Mirkus. Kolmes stsenaariumis eeldatakse, et 2006. aastal moo-
dustab volg SKPst prognoositud 64,8% ning et -1,9%ne iildbi-
lanss vdi 1,4%ne esmane bilanss jadb konealusel perioodil
samaks voi et alates 2007. aastast jadb eelarve tasakaalu. Intres-
side nominaalmdér jaab eeldatavasti plisima 6% juures (riigi-
vola jadagi keskmine reaalkulu 4% pluss inflatsioon 2%). SKP
reaalkasvu ettevaade on esitatud Euroopa Komisjoni 2006.
aasta siigise prognoosis aastateks 2006-2007. ELi majanduspo-
liitika komitee ning Euroopa Komisjon eeldavad sama tulemust
aastatel 2008 ja 2009. Eelarvepositsioonivilised volamuutused
on vordsustatud nulliga.

Tabel 7 Valitsussektori eelarvepositsioon

(% SKPst)

| 1996 1997) 1998 1999  2000) 2001 2002 2003  2004| 2005

Kogutulu 31,5 31,2 32,6 32,5 34,7 36,3 35,9 38,8 38,8 41,2
Jooksvad tulud 31,5 31,2 32,5 32,4 34,6 36,3 35,9 38,7 38,0 40,2
Otsesed maksud 8,4 8,6 9,7 10,6 10,9 11,3 11,2 9,6 8,0 9,3
Kaudsed maksud 11,0 10,1 11,1 10,7 12,4 13,1 13,3 16,4 16,5 16,4
Sotsiaalkindlustusmaksed 6,9 7,0 6,9 6,6 6,5 6,9 6,7 7,0 7,7 8,3
Muud jooksvad tulud 5,1 5,5 49 4,5 4,7 5,1 4,6 5,7 5,7 6,2
Kapitalitulud 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,8 1,1
Kogukulud 34,7 36,2 36,7 36,8 37,0 38,6 40,3 45,1 42,9 43,6
Jooksvad kulud 31,4 32,7 33,3 33,6 33,5 35,2 36,7 41,1 38,7 40,0
Tootajatele makstavad hivitised 13,2 13,7 13,5 13,5 13,5 13,4 13,8 15,6 14,8 14,8
Rahalised sotsiaaltoetused . . 8,7 8,9 9,0 9,3 10,2 11,3 12,0 12,7
Tasumisele kuuluvad intressid, 2,4 2,5 3,1 3,0 3,4 3,4 3,2 3.4 3,3 3,4
millest: vahetuslepingud ja
tahtpaevaintressiga lepingud 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muud jooksvad kulud . . 8,0 8,2 7,7 9,1 9,5 10,8 8,5 9,1
Kapitalikulu 33 3,5 3.4 3,2 3,5 3,4 3,6 4,0 4,2 3,6
Ulejaik (+)/puudujiik (-) -3,2 -5,0 -4,1 -4,3 -2,3 -2,3 -4,4 -6,3 -4,1 =23
Esmane bilanss -0,8 -2,5 -1,1 -1,3 1,0 1,1 -1,2 -2,9 -0,8 1,1
Ule-/puudujiik ilma
investeerimiskuludeta -0,4 -2,0 -1,3 -1,9 0,6 0,7 -1,4 -2,9 0,0 0,8

Allikad: EKPS ja Euroopa Komisjon.

Mirkus. Uksikute liidetavate ja summade erinevus tuleneb iimardamisest. Tasumisele kuuluvate intresside andmed vastavad iilemézrase
eelarvepuudujdagi menetluse raames esitatud andmetele. Vahetuslepingud ja tdhtpéevaintressiga lepingud on sama mis intressi (voi
iile-/puudujddgi) erinevus tulenevalt selle madratlemisest ilemdérase eelarvepuudujidgi menetluses ja ESA 95s. Vt Euroopa Parlamendi
ja ndukogu mairus (EU) nr 2558/2001 vahetuslepingute ja tihtpievaintressiga lepingute kohaste arvelduste iimberliigitamise kohta.
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Tabel 8 Rahvastiku vananemisest tingitud maksukoormuse ettevaated

(%)
\ 2004\ 2010\ 2020\ 2030\ 2040\ 2050

Vanadussdltuvusmidr (65-aastaste ja vanemate arv

vorreldes 15- kuni 64-aastastega) 17,5 19,1 25,5 32,9 36,1 43,2
Rahvastiku vananemisega seotud valitsussektori kulude muutus
(% SKPst) vorreldes 2004. aastaga - 0,1 1,2 4,1 7,0 11,8

Allikas: ,,The impact of ageing on public expenditure: projections for the EU25 Member States on pensions, health care, long-term
care, education and unemployment transfers (2004-2050)”. Majanduspoliitika komitee ja Euroopa Komisjon, 2006.
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3 VAHETUSKURSI ARENG

Tabel 9 a) Vahetuskursi stabiilsus

Osalus vahetuskursimehhanismis ERM2 jah
Osalus alates 2. maist 2005
CYP/EUR ERM2 keskkurss 0,585274
Koikumisvahemik +15%
Kahepoolse vahetuskursi devalveerimine omal algatusel: ei
Suurim positiivne kdrvalekalle D 2,1
Suurim negatiivne kdrvalekalle 0,0

Allikas: EKP.
1) Maksimaalsed kdrvalekalded (%) ERM2 keskkursist perioodil 2. mai 2005 — 31. oktoober 2006. Pdevaste andmete kiimne toopaeva
libisev keskmine. Positiivne/negatiivne kdrvalekalle keskkursist néitab vaaringu tugevust/ndrkust.

b) Naela vahetuskursi arengu péhilised nditajad

(vastaval kuul Idppeva kolmekuulise perioodi keskmine)

2005 2006
jaan ‘ aprill ‘ juuli‘ okt jaan ‘ aprill ‘ juuli ‘ okt
Vahetuskursi volatiilsus ! 0,5 0,7 0,7 0,2 0,2 0,2 0,4 0,2
Liihiajaliste intressimadrade vahe 3,0 2,9 2,1 1,6 1,0 0,5 0,2 0,1

Allikad: Liikmesriigi andmed ja EKP arvutused.
1) Igakuine aastapdhine standardhélve (%) euro kursi paevastest protsentuaalsest muutustest.
2) Kolme kuu pankadevaheliste intressimdédrade ja kolme kuu EURIBORI vahe (protsendipunktides).

Joonis 6 Naela korvalekalded ERM2 keskkursist

(%, igapdevased andmed, 1. november 2004 —
31. oktoober 2006)

15 15
12 12
9 9
6 6
3 3
0 ™ 0
-3 -3
-6 -6
-9 -9
-12 -12
as AL [P LLT P I I AT I LI T L] s
IVkv ™ Tkv IIkv IIkv IVkv ™ Tkv IIkv IIkv
2005 2006

Allikas: EKP.

Mirkus. Piistjoon tdhistab ERM2ga iihinemise pdeva
(2. mai 2005). Positiivne/negatiivne korvalekalle keskkursist
nditab véddringu tugevust/ndrkust. Naela kdikumisvahemik on
+ 15%. 2. maist 2005 varasemad korvalekalded viitavad koiku-
misele naela keskkursist ERM2ga iihinemisel.
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Tabel 10 Naela reaalkursi areng

(%, kuuandmed 2006. aasta oktoobri seisuga vorreldes erinevate vordlusperioodidega)

Keskmine Keskmine

jaan 1996 — jaan 1999 —

okt 2006 okt 2006

Reaalne kahepoolne vahetuskurss euro suhtes ! 3,1 1,6
Memokirjed:

Nominaalne efektiivne vahetuskurss ? 3.8 44

Reaalne efektiivne vahetuskurss V-2 7,9 6,8

Allikas: EKP.

Mirkus. Positiivne véartus tihendab véddringu kallinemist, negatiivne selle odavnemist.

1) Pdhineb UTHI ja tarbijahinnaindeksi muutustel.

2) Efektiivne vahetuskurss euroala, ELi euroalaviliste liilkmesriikide ja kiimne muu suurema kaubanduspartneri suhtes.

Tabel 11 Vilisareng

(protsendina SKPst, kui ei ole margitud teisiti)

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003\ 2004\ 2005

Jooksev- ja kapitalikonto koondsaldo -5,0 -4,7 3,1 -1,7 -5,2 -3,2 -3,5 -2,0 -4,1 -5,1
Otse- ja portfelliinvesteeringute
koondsaldo V 3,4 7,1 49 4,0 43 10,0 0,0 43 9,7 3,5
Otseinvesteeringute saldo 42 5,8 2,9 6,5 7,3 7,2 5,1 2,4 2,5 4,3
Portfelliinvesteeringute saldo -0,8 1,2 2,0 -2,5 -3,1 2,8 -5,1 1,9 7,2 -0,8
Rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon * - - - - . . 10,5 4,2 14,0 19,0
Kaupade ja teenuste eksport ? 50,3 51,2 48,8 50,6 54,0 55,1 50,7 47,2 47,0 47,4
Kaupade ja teenuste import 53,3 53,1 52,3 49,8 55,3 53,5 51,9 47,7 49,8 50,1
Kaubaeksport euroalale -9 17,4 16,9 22,3 33,7 34,2 33,5 35,1 38,5 37,6 52,5
Kaubaimport euroalalt®-* 35,0 33,8 40,9 43,5 44,4 44,5 44,8 47,1 55,6 55,3
Memokirjed:
Kaubaeksport EL-25s4-% 29,9 28,3 39,8 57,0 58,8 53,5 55,9 59,6 653 71,7
Kaubaimport EL-25s %% 49,6 48,3 55,8 58,3 58,2 58,3 56,9 59,4 68,0 68,3

Allikad: EKPS ja Eurostat.

1) Uksikute liidetavate ja summade erinevus tuleneb iimardamisest.

2) Maksebilansi statistika.

3) Rahvusvahelise investeerimispositsiooni tdielik aruanne esitati esimest korda kontrollaasta 2002 kohta. Varem esitati ainult osalisi
aruanded.

4) Viliskaubandusstatistika.

5) Protsent koguekspordist/koguimpordist.
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4 PIKAAJALISTE INTRESSIMAARADE ARENG

Tabel 12 Pikaajalised intressimdarad

(%, perioodi keskmised)

2006 nov 2005 —

juuli aug sept okt okt 2006

Pikaajaline intressiméér 4,2 43 4% 4 4,1
Kontrollvddrtus 6,2
Euroala® 4,1 4,0 3,8 3,9 3,8

Allikad: EKP ja Euroopa Komisjon.

1) Pikaajaline intressimaér pdhineb tihtsamate riigivolakirjade intressimaaradel.

2) Perioodi november 2005 — oktoober 2006 arvutused pdhinevad Poola, Soome ja Rootsi intressimédarade keskmise kaalumata aritmee-
tilisel keskmisel, millele on liidetud 2 protsentipunkti.

3) Euroala keskmiste andmed on esitatud tiksnes teavitamise eesmargil.

Joonis 7 Pikaajaline intressimddr

a) Pikaajaline intressiméir b) Pikaajalise intressimiira ja UTHI-inflatsiooni
(%, kuu keskmised) vahe euroala suhtes
(protsendipunktid, kuu keskmised)

= pikaajaliste intressimddrade vahe
«+++« UTHI-inflatsiooni vahe

8,0 8,0 6,0 6,0
Q’\_

7,0 7,0 4,0 4,0
6,0 \\ 6,0 20 2,0
5.0 / 50 H

N 00 ¢ 2
4,0 - 4,0 22,0 240
3.0 ———; T T e T o [T 0 4.0 ———; S St st st st st el et st s el et el et a md -4,0

2001~ 2002~ 2003~ 2004 ~ 2005 2006 2001 © 2002 © 2003 2004 2005 2006

Allikad: EKP ja Euroopa Komisjon.
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4 LATI
4.1 HINDADE ARENG

Vaatlusperioodil 2005. aasta novembrist 2006.
aasta oktoobrini oli Lati 12 kuu keskmine
UTHI-inflatsiooniméir 6,7%, s.t palju kdrgem
kui hinnastabiilsuse kriteeriumi 2,8%]line kont-
rollvéértus (vt tabel 1). Viimaste andmete pdh-
jal on ldhikuudel siiski oodata Lati 12 kuu
keskmise UTHI-inflatsioonimiira moningast
vihenemist.

Kaugemale tagasi vaadates on tarbijahinnainf-
latsioon Létis 1990. aastate teisel poolel ulatus-
likult langenud (vt joonis 1). Aastatel 1997-
1999 langes keskmine UTHI-inflatsioonimair
8,1%lIt 2,1%le ning piisis 2002. aastani 2% juu-
res. 2003. aastal see areng poordus. Algselt tin-
gis seda peamiselt impordihindade tdus seoses
lati odavnemisega euro suhtes, reguleeritud
hindade korrigeerimine ning ELiga tihinemisest
tulenenud tihekordsed mdjud.

Inflatsioonitempo aeglustumine aastatel 1997—
2002 on seotud mitme olulise poliitilise vali-
kuga, millest kdige olulisem on rahapoliitika
orienteerimine hinnastabiilsuse saavutamisele,
mis on Lati keskpanga (Latvijas Banka) seca-
duse jérgi esmane eesmark. 1994. aastal sidus
Lati oma lati RVFi arveldusiihikuga (SDR)!
ning 2005. aasta alguses euroga, kusjuures
keskkursi kdikumisvahemikuks méérati +1%.
2005. aasta mais tihines Lati ERM2ga. Kesk-
kurss jdi samaks. Ka kitsa kdikumisvahemiku
sdilitas Lati iihepoolselt. Parast 1999. aastat
aeglustus inflatsioonitempo tdnu eelarvepoliiti-
kale, tooteturgudel toimuva konkurentsi elav-
damiseks algatatud reformidele, finantsturu
jarkjargulisele liberaliseerimisele ning to6turu
reformimisele.

Analiiisides Léti inflatsiooni arengut aastatel
2000-2005 tuleb silmas pidada riigi
joulist SKP reaalkasvu. Lati majanduskasv oli
sellel ajavahemikul keskmiselt 7,9% aastas (vt
tabel 2). Selle tugeva nditaja taga on peamiselt
sisendudlus. Kiire majanduskasv ning sama-
aegne t06jou viljavool parast ELiga ihinemist
toetasid tootuse méidra vihenemist, mis langes
2000. aasta 13,7%]It 2005. aastal 8,9%]le. Selle-

gipoolest pdordus t66jou erikulude kasv aasta-
tel 2000-2002 negatiivseks, mis on seotud asja-
oluga, et tootaja kohta makstavate hiivitiste
kasv Latis aeglustus, samal ajal kui toovilja-
kuse kasv oli jatkuvalt tugev. T66jou erikulude
vihenemine asendus aga 2003. aastal suurene-
misega, kui tootaja kohta makstavad hiivitised
kasvasid oluliselt ja iiletasid tddviljakuse
kasvu. Todtaja kohta makstavate hiivitiste kasv
tulenes peamiselt teenindussektori arengust ja
avaliku sektori palgareformidest. Arvestades,
et Ldti majandus on védga avatud, mojutavad
impordihindade muutused tugevalt sisemajan-
duse hindade arengut. Kui 2001. aastal impor-
dihindade tdus aeglustus, siis aastatel 2002—
2005 muutus see taas kiiremaks, mis tulenes
peamiselt vahetuskursi ja naftahinna arengust.
Seda inflatsiooni {ildist arengusuunda nditavad
ka muud asjakohased indeksid, nagu néiteks
UTHI ilma té6tlemata toidukaupade ja energia
hindadeta (vt tabel 2).

2006. aasta esimesel poolel koikus keskmine
aastane UTHI-inflatsioonimr korgel tasemel.
Oktoobris oli see 5,6% (vt tabel 3a). Selle
arengu peamine mdjutegur oli teenuste ja ener-
gia hinnatous. Kaudsete maksude ning regulee-
ritud hindade muutmise arvelt lisandus inflat-
sioonile samal perioodil 1,4 protsendipunkti.
Reguleeritud hinnad moodustavad Liti UTHI-
korvist 12%. Praegu on inflatsiooni mdjutanud
ka védga diinaamilised majandustingimused
ning iilikiire palgatdus, millele on néhtavasti
suudetud piir panna. Lati SKP reaalkasv oli
2005. aastal keskmiselt 10,2%. 2006. aasta II
kvartaliks kiirenes see aasta vordluses 11,7%ni.
Toodang kasvas valdavalt sisendudluse toel,
mis on osaliselt seotud madalate intressimédra-
dega ning elava laenuvotuga. Samal ajal oli
netoekspordi mdju toodangu kasvule nega-
tiivne, peegeldades tugevat importi. Elav kogu-
ndudlus ja elanike véljardnne on iihtlasi mdju-
tanud tooturgu, kus paljudel kodumaistel
tootjatel on puudus eelkdige oskustdojoust,

1 RVFi arveldusiihik on valuutakorv, mis koosneb USA dollarist
(45%), eurost (29%), Jaapani jeenist (15%) ning naelsterlingist
(11%), mille sulgudes esitatud kaalud on RVF kindlaks maéra-
nud vastavalt iga valuuta osatdhtsusele rahvusvahelises kauban-
duses ja rahanduses ning mis kehtivad alates 1. jaanurist 2001.
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eriti kiiresti kasvavates sektorites nagu néiteks
ehitus.

Suurte rahvusvaheliste institutsioonide viima-
sed inflatsiooniprognoosid ennustavad Latile
2007. aastal inflatsiooniméaraks 4,4-6,3% ning
2008. aastal 5,4-5,8% (vt tabel 3b). Toususur-
vet inflatsioonile voib Litis oodata muu hulgas
kavandatavast gaasihinna reguleerimisest ldhi-
aastatel. Peale selle ei ole veel 1dpule viidud
kiituse, tubaka ja alkoholi aktsiisimaksude iiht-
lustamine ELi tasemega. Lahiaastatel voib inf-
latsioonile méarkimisvaarset kumulatiivset tou-
susurvet avaldada eelkdige tubakatoodete
aktsiisimaksu ithtlustamine, mis tuleb 1dpule
viia 2010. aasta 1. jaanuariks. Peale selle mdju-
tab praegusi inflatsiooniettevaateid mitu tdusu-
riski. Esiteks voivad to6jou erikulud laenuvotu
tugeva hoogustumise toel véga kiirelt kasvava
toodangu ning todturul tekkivate kitsaskohtade
tottu veelgi tdusta ning see mdju voib edasi
kanduda riiklikesse hindadesse. Teiseks, kuigi
arvatakse, et energiahindade, kaudsete mak-
sude ja reguleeritud hindade oodatava tdusuga
kaasnevad iiksnes ithekordsed hinnaSokid, voi-
vad viga kiire majanduskasvu ja keerukamaks
muutuvate téoturutingimuste keskkonnas nen-
dega kaasneda suured teisesed mojud, mis voi-
vad véljenduda palkade ja inflatsiooni pikaaja-
lises tugevas tdusus. Lidhiaastatel mojutab
inflatsiooni tdendoliselt ka jarelejdoudmisprot-
sess, arvestades et Lati SKP elaniku kohta ja
hinnatase on ikka veel euroalast madalam (vt
tabel 2). Sellegipoolest on selle protsessi mdju
inflatsioonile raske tdpselt hinnata.

Piisivat hinnastabiilsust soodustava keskkonna
saavutamine Latis soltub muu hulgas piisavalt
range eelarvepoliitika rakendamisest, mis
aitaks tasakaalustada ndudlusest tulenevat inf-
latsioonisurvet. Range eelarvepoliitika toetaks
ka eelarve konsolideerimist. Peale selle tuleb
tdhelepanelikult jédlgida praegust kiiret laenu-
votu kasvu ja suurt jooksevkonto puudujadki,
sest need vdivad viidata majanduse tilekuume-
nemise ohule. Laenuvdtu kiire kasv voib ohus-
tada ka finantsstabiilsust. Peale selle on olu-
line, et Lati elavdaks konkurentsi tooteturgudel
ning jatkaks reguleeritud sektorite liberalisee-
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rimist. Lati todturul on jatkuvalt mitu lahenda-
mata struktuuriprobleemi. Esiletdusvaid kitsas-
kohti arvestades tuleb vodtta tdiendavaid
meetmeid oskust66jou puuduse leevendami-
seks ning t66jous osalemise médra suurendami-
seks. Palkade tdus peaks olema kooskolas to6-
viljakuse suurenemise, tddpuuduse vihenemise
ning konkureerivate riikide arenguga. Sellised
meetmed koos asjakohase rahapoliitikaga aita-
vad saavutada hinnastabiilsust toetavat kesk-
konda, parandada riigi konkurentsivdimet ja
kiirendada to6hdive kasvu.

4.2 EELARVEPOLIITIKA ARENG

Vaatlusaastal 2005 oli Léti valitsussektori eel-
arve iilejaak 0,1% SKPst. Seega oli 3%line
eelarvepuudujddgi kontrollvdédrtus hdlpsasti
saavutatud. Valitsussektori vola suhe SKPsse
oli 12,1%, s.t 60%lisest kontrollvdartusest olu-
liselt madalam (vt tabel 4). Eelmise aastaga
vorreldes paranes Liti eelarvetasakaalu suhtarv
1,0 protsendipunkti ja vdlakoormus véhenes
2,4 protsendipunkti. Euroopa Komisjoni prog-
noosi kohaselt peaks eelarvepuudujidk 2006.
aastal olema 1,0%. Valitsussektori volakoor-
muse vdhenemine peaks cttevaadete kohaselt
jatkuma ja joudma 11,1%ni. 2004. ja 2005. aas-
tal ei olnud Liti eelarvepuudujddgi suhtarv suu-
rem kui riiklike investeeringute suhe SKPsse.
Lati ei ole lileméddrase eelarvepuudujddgi olu-
korras.

Aastatel 1996-2005 vidhenes Liti volakoormus
moningase kdikumisega kokku 1,8 protsendi-
punkti (vt joonis 2a ja tabel 5). Kui 1998. aas-
taks vdhenes volakoormus 9,6%ni, siis 2004.
aastaks suurenes see 14,5%ni, parast mida ta
hakkas uuesti vihenema. Nagu jooniselt 2b tép-
semalt ndha, oli Lati volakoormuse suur védhe-
nemine 1997. aastal ning suur suurenemine
1999. aastal tingitud peamiselt esmase eelarve-
tasakaalu kodikumisest. Vdlakoormuse 2005.
aasta tugev kahanemine oli peamiselt seotud
aga majanduskasvu ja intressimiirade soodsa
vahega. Eelarvepositsiooniviliste volamuutuste
moju oli vaatlusalusel perioodil kdikuv ning
pohjustas iiksikutel aastatel nii vola suurene-



mist kui ka vdhenemist (vt tabel 6). Sellega
seoses voib markida, et valitsussektori lithiaja-
line volg on viimase kiimne aastaga oluliselt
viahenenud ja on praegu madal (vt tabel 5). See-
parast intressimddrad eelarvetasakaalu ei
mojuta. Kuigi suur osa Liti vdlast on nominee-
ritud vélisvaluutas, on tegemist peaaegu eran-
ditult euroga, mis on Lé&ti valuutasiisteemi
ankurvaluuta. Vahetuskurssidest vdib Liti eel-
arvetasakaalu mojutada seega ainult lati-euro
vahetuskurss.

Liti eelarvepuudujddgi ja SKP suhe on alates
1996. aastast kdikunud, kuid seejdrel jark-jar-
gult paranenud. Koikidel aastatel peale 1999.
aasta on see jaddnud alla 3%lise puudujdagi
kontrollvéartuse (vt joonis 3a ja tabel 7). 1996.
aastal oli Eesti eelarve 0,4%lises puudujddgis,
mis ldks 1997. aastal iile 1,4%liseks tilejadgiks
ning 1999. aastal seoses Vene finantskriisi
mojuga tuludele ja kuludele uuesti 5,3%liseks
puudujddgiks. Jirgnevatel aastatel on eelarve-
tasakaal joudsalt paranenud ning joudnud 2005.
aastal 0,1%lisse tilejadki. Nagu joonisel 3b tap-
semalt selgitatud, viitavad Euroopa Komisjoni
hinnangud sellele, et viimastel aastatel on tsiik-
lilised tegurid Lati eelarvetasakaalu vihe moju-
tanud. Eelarvetasakaalu suur muutumine mdonel
aastal oli seega peamiselt tingitud mittetsiikli-
listest mdjudest. Riigieelarve tasakaalu mitte-
tsiiklilised muutused vdivad olla kas seotud
piisivate struktuurimuutustega voi tingitud aju-
tistest meetmetest. Olemasolevad andmed vii-
tavad sellele, et mittetsiiklilised mdjud olid
tildiselt struktuurset laadi ning ajutiste meet-
mete tottu vdhenes eelarvepuudujddk 2004.
aastal 0,3% SKPst ja 2005. aastal 0,1%.

Kui vaadelda jargmiseks muude finantsnéita-
jate arengut, siis ndhtub jooniselt 4 ja tabelist
7, et valitsussektori kogukulude suhe SKPsse
oli korgeim 1999. aastal (42,0%), kuid on pérast
seda margatavalt vdhenenud ning joudnud
2001. ja 2003. aastal 34,6%ni. See langus aas-
tatel 1999-2003 oli peamiselt tingitud sotsiaal-
toetuste kiarpimisest. 2004. ja 2005. aastal tdu-
sis see suhtarv suurenevate kapitalikulutuste
toel taas. Samal ajal jatkas jooksevkulutuste
suhe SKPsse langustrendi. Kokkuvdttes olid

2005. aasta kogukulutused 1,0 protsendipunkti
viiksemad kui 1996. aastal. Riigitulude suhe
SKPsse vihenes aastatel 1998-2001, kuid tou-
sis 2005. aastal 36,2%ni. Kokkuvdttes on see
suhtarv 1996. aastast 2005. aastani vdhenenud
0,3 protsendipunkti.

Oma keskpikas eelarvestrateegias, mille Lati
esitas 2005. aasta novembris oma ldhenemis-
programmis aastateks 2005-2008 enne Euroopa
Komisjoni prognoose (vt tabel 4), on ette ndh-
tud eelarvepuudujddgi marginaalne véhenemine
aastatel 2006-2008. Tulude ja kulude suhtar-
vud peaksid strateegia kohaselt programmipe-
rioodil veelgi tdusma, kusjuures viimase puhul
on see osaliselt seotud kapitalikulutuste olulise
suurenemisega. Tuleb mérkida, et viimastel
aastatel on Liti oma eelarve-eesmargid iileta-
nud. 2006. aastal oodatakse, et ajutiste meet-
mete tottu suureneb Léati eelarvepuudujddk
0,2%. 2007. aastaks kavandab valitsus olemas-
olevate andmete pdhjal eelarvepuudujiigi
moddukat vihenemist. Stabiilsuse ja majandus-
kasvu paktis sétestatud keskpika eesmédrgina on
Lati ldhenemisprogrammis méératletud tsiikli-
liste mojude suhtes korrigeeritud ja ajutiste
meetmete mojust puhastatud eelarvepuudujadk
1% SKPst.

Mis puutub Léti volakoormuse edasisse aren-
gusse, siis tdhendaks nii tildise kui ka esmase
eelarvetasakaalu hoidmine SKP suhtes 2006.
aasta tasemel seda, et ka ldhitulevikus jdab
volakoormus kindlasti alla 60%]lise kontroll-
vaartuse.

Nagu tabelist 8 ndha, ootab Litit alates 2010.
aastast ees rahvastiku markimisvdirne vanane-
mine. ELi majanduspoliitika komitee ja Euroopa
Komisjoni? uusimad ettevaated aastani 2050
ennustavad sellegipoolest Latile rahvastiku
vananemisega seotud kulude mdddukat vihene-
mist. See viitab osaliselt kunagiste pensionire-
formide mdjule. Sellegipoolest tuleb olla jétku-
valt tdhelepanelik, sest tegelik demograafiline,

2, The impact of ageing on public expenditure: projections for the
EU25 Member States on pension, health care, long-term care,
education and unemployment transfers (2004-2050)”, majan-
duspoliitika komitee ja Euroopa Komisjon (2006).
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majanduslik ja rahanduslik areng vdib osutuda
ettevaadetest prognoositust ebasoodsamaks.

Muude eelarveprobleemidega seoses tuleb mar-
kida, et Latil on oma suurt jooksevkonto puu-
dujaiki ja kontrollvdartusest oluliselt kdrgemat
inflatsiooni arvestades vaja ranget eelarvepolii-
tikat jatkata. Ses suhtes ei piisa tagasihoidliku
eelarvepuudujddgi saavutamisele suunatud
strateegiast majandusele noudlusest tuleneva
surve ohjeldamiseks.

4.3 VAHETUSKURSI ARENG

Lati latt on ERM2s osalenud alates 2. maist
2005, s.t ettendhtud kaheaastasest perioodist
18 kuud (november 2004 kuni oktoober
2006 — vt tabel 9a). Lati keskkurss ERM2s on
0,702804 euro kohta, s.t sama mis 2005. aasta
alguses, kui Léti loobus oma vééringu sidumi-
sest RVFi arveldusithikuga ning otsustas iihe-
poolselt selle sidumise euroga. Lati keskkursi
standardne kdikumisvahemik ERM2s on £15%.
Lati on vastavalt enne ERM2ga iihinemist keh-
tinud vahetuskursikorrale teatanud, et sdilitab
lati-euro vahetuskursi ERM2 keskkursi tasemel
kdikumisvahemikuga £1%. See on Liti {ihe-
poolne kohustus, mis ei too EKP-le kaasa tdien-
davaid kohustusi. ERM2s osalemise kokkulepe
pohines Léti ametivdimude mitmesugustel
poliitilistel kohustustel, mis puudutasid muu
hulgas range eelarvepoliitika tagamist, mdo-
duka palgataseme soodustamist, inflatsiooni
vidhendamist, laenuvdtu piiramist, jooksev-
konto puudujddgi vihendamist ning struktuuri-
reformide jatkamist.

Kuna Lati latt oli 2004. aasta 10puni seotud
RVFi arveldusiihikuga, arenes lati-euro kurss
enne ERM2ga iihinemist sarnaselt euro-dollari
kursiga ning vdhemal miéral sarnaselt euro-
jeeni ja euro-naelsterlingi kursiga. Vastavalt
sellele odavnes latt euro suhtes 2004. aasta
novembrist detsembri 18puni ligi 3,3%. Pérast
2005. aasta jaanuaris uuele reziimile {ilemine-
kut piisis lati-euro kurss vdga viikeste koiku-
mistega oma ihepoolse koikumisvahemiku
(£1%) plusspiiril. Parast ERM2ga iithinemist on
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lati vahetuskurss seda arengut jitkanud ning
seega pisinud oma keskkursi ldhedal. Nii oli
lati-euro vahetuskursi maksimaalne positiivne
korvalekalle ERM2 keskkursist kiimne t66-
pdeva libisevate keskmiste pohjal 1,0% (vt
joonis 5 ja tabel 9a). Peale selle on lati-euro
vahetuskursi koikumine, mis RVFi arveldus-
ithikuga seotuse ajal oli suhteliselt tugev, oluli-
selt vahenenud ning on 2005. aasta algusest
peale olnud véga viike. Léti ei ole oma vaa-
ringu keskkurssi euro suhtes ERM2s omal alga-
tusel devalveerinud. Sel perioodil ostis Lati
keskpank regulaarselt vélisvaluutat, et tagada
lati keskkursi jaddmine kdikumisvahemiku pii-
resse. Liihiajaliste intressimddrade ja kolme
kuu EURIBORIi vahe muutus 2005. aasta jook-
sul vdiksemaks. 2006. aastal aga laienes see
taas ja kasvas Lati vaoshoitud rahapoliitikat
arvestades suureks: kolme kuu jooksul enne
2006. aasta oktoobri loppu oli see 1,6 protsen-
dipunkti (vt tabel 9b).

Kui vaadata ajas rohkem tagasi, siis 20006. aasta
oktoobris oli Lati lati reaalkurss, s.o nii kahe-
poolne vahetuskurss euro suhtes kui ka efek-
titvne vahetuskurss, umbkaudu alates euro
kasutuselevotust 1999. aastal ning alates 1996.
aasta jaanuarist arvutatava keskmise tasemel
(vt tabel 10). Nende niitajate tdlgendamisel
tuleb siiski olla ettevaatlik, sest vaatlusalusel
perioodil ldks Léati iile turumajandusele, mis
teeb reaalkursi ajalise arengu hindamise keeru-
liseks.

Mis puutub muusse vilisarengusse, siis oli Lati
maksebilansi kombineeritud jooksev- ja kapita-
likonto puudujddk aastatel 1997-2005 suur,
jaades 4,3% ja 11,9% vahele SKPst. 2005. aas-
tal oli see suhtarv 11,4%, mis on vaatlusaluste
riikidega vorreldes suurim nditaja (vt tabel 11).
Nii suur puudujddk voib viidata probleemidele
seoses kulude ja hindade konkurentsivoimega.
Samas voOib see olla mirk ka sellest, et Lati
tulud elaniku kohta on kasvamas, mis viitab
Lati majanduse jarelejoudmisprotsessile.
Rahastamise osas tuleb mainida, et otseinves-
teeringute netosissevool on viimase kiimne aas-
taga katnud kombineeritud jooksev- ja kapita-
likonto puudujddgist veidi ile poole. Kuna



portfelliinvesteeringud on viimastel aastatel
olnud iisna muutlikud ning enamasti on tege-
mist netovéljavooluga, on Liti oma tdiendavat
rahastamisvajadust katnud ,,muude investeerin-
gute” sissevooluga peamiselt pangalaenude
kujul, mis on Lati vdlisvdlga suurendanud. Lati
negatiivne rahvusvaheline netoinvesteerimis-
positsioon suurenes aastatel 1996-2005 6,3%lt
60,1%le SKPst.

Meenutagem, et viikeses avatud majandusega
Litis moodustas kaupade ja teenustega seotud
viliskaubandus 2005. aastal ckspordi osas
47,6% SKPst ja impordi osas 63%. Samal aas-
tal moodustas kaupade eksport euroala riiki-
desse ja Euroopa Liitu koguekspordist vastavalt
24,0% ja 76,4%. Samad néitajad impordi kohta
olid 2005. aastal vastavalt 33,9% ja 75,2%.

ERM2ga ithinemisel Lati poolt vdetud kohus-
tuste tditmise kohta voib teha jargmised tdhele-
panckud. Léti eelarvepoliitika muutus 2005.
aastal karmimaks, kuid peaks 2006. aastal taas
lddvenema. Avaliku sektori ja miinimumpalgad
on tdusnud ning iildine palgatdus iiletab praegu
tooviljakuse kasvu. Lati keskpank on rahapolii-
tikat karmistanud ja rakendanud meetmeid lae-
nuvotu ohjeldamiseks. Sellegipoolest on Léti
inflatsioonitempo ja laenuvdtu kasv endiselt
kiire ning jooksevkonto puudujéédk suur. Struk-
tuurireformid ei ole andnud méarkimisvéarseid
tulemusi.

4.4  PIKAAJALISTE INTRESSIMAARADE ARENG

Vaatlusperioodil 2005. aasta novembrist 2006.
aasta oktoobrini oli Liti pikaajaliste intressi-
maéirade keskmine 3,9%, mis on intressimédira
kriteeriumi 6,2%line kontrollvédédrtusest oluli-
selt madalam (vt tabel 12).

Lati pikaajalised intressimddrad langesid pea-
miselt ndrga inflatsioonisurve pérast 2001. aas-
tast kuni 2003. aasta 1dpuni (vt joonis 6a).® Siis
langus peatus. 2004. aasta augustini kdikusid
pikaajalised intressimddrad 5% tiimber ning
hakkasid siis taas langema, joudes 2006. aasta
mais 3,6%ni. See tulenes asjaolust, et latt seoti

2005. aasta alguses RVFi arveldusiihiku asemel
euroga ning Lati ihines 2. mail 2005 ERM2ga.
Vaatlusperioodi paaril viimasel kuul on pika-
ajalised intressimédédrad jdllegi tdusnud ning
olid 2006. aasta oktoobri 15pus 4,6%. Suuresti
Lati pikaajaliste intressimddrade languse tottu
vihenes nende ja euroala vdlakirjade intressi-
méédrade vahe 2002. aasta 16puni. Pérast seda
arenesid Lati pikaajalised intressiméirad suu-
res osas sarnaselt euroala intressimiddradega.
Kuni 2006. aasta jaanuarini see vahe suurenes
pisut, kuid jdi enamasti 0,2 ja 1,2 protsendi-
punkti vahele (vt joonis 6b).* 2006. aasta
oktoobris oli see 0,7 protsendipunkti.

3 Esimesed andmed Liti pikaajalise intressi viitemédra kohta on
périt aastast 2001.

4 Kuna Liti on kiimneaastaseid vdlakirju vdhe emiteerinud, on
fikseerimisperiood alla kiimne aasta. Selle tottu on Lati pikaaja-
liste ja euroala volakirjade intressimddrade vahe negatiivne.
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| HINDADE ARENG

Tabel 1 UTHI-inflatsioon Joonis 1 Hindade areng
(aastane muutus, %) (keskmine aastane muutus, %)
2006 nov 2005 — = UTHI
juuli‘ aug ‘ sept ‘ okt okt 2006 eeeee (66j0u erikulud
= = = impordi deflaator
UTHI-inflatsioon 69 68 59 56 6,7
Kontrollvidrtus" 2,8 %» »
Euroala® 24 23 17 1,6 2,2 20 | = 20
15 %5 15
b ~ ..
10 ~, ~r> |10
N\ s
5 0 e _-.!- o)—r.- 5
\\ v 9 PRI
Allikas: Euroopa Komisjon (Eurostat). 0 "‘.--’ s D L 0
1) 2005. aasta novembrist 2006. aasta oktoobrini arvutatud | ‘ ‘ ‘T . {.. .-_...’--‘ ‘ ‘
UTHI-inflatsioon pshineb Poola, Soome ja Rootsi UTHI-inflat- 5 Se | }
siooni protsentides viljendatud muutuse kaalumata aritmeetili- 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
sel keskmisel, millele on liidetud 1,5 protsendipunkti.
2) Euroala andmed on esitatud iiksnes teavitamise eesmérgil. Allikas: Euroopa Komisjon (Eurostat).

Tabel 2 Inflatsioon ja muud seonduvad niitajad

(aastane muutus protsentides, kui ei ole mérgitud teisiti)

| 1996 1997|1998 1999| 2000 2001 2002 2003 2004] 2005

Inflatsiooni niitajad

UTHI - 8,1 43 2,1 2,6 2,5 2,0 2,9 6,2 6,9
UTHI, v.a to6tlemata toidukaubad

ja energia - 8,9 5,0 2,7 2,3 1,4 1,6 2,9 5,8 5,5
Tarbijahinnaindeks 17,6 8,4 4,7 2,4 2,6 2,5 1,9 2,9 6,2 6,8
Tarbijahinnaindeks, v.a muutused

kaudsetes maksudes - - - - 2,6 3,0 1,9 2,6 5,8 6,8
Eratarbimise deflaator 16,4 8,6 4,7 2,0 3,3 2,3 2,2 3,1 7,0 7,0
SKP deflaator 15,2 7,1 4.4 4.8 4,2 1,7 3,6 3,6 6,9 9,2
Tootjahinnad V' - - - - - - 0,3 1,7 8,2 7,3
Seonduvad niitajad

SKP reaalkasv 39 8,4 4,7 33 6,9 8,0 6,5 7,2 8,6 10,2
SKP elaniku kohta

(ostujou pariteet; euroala = 100) 28,1 30,1 31,0 31,2 32,5 34,2 36,0 38,1 40,2 44,4
Suhteline hinnatase (euroala = 100) 39,5 45,5 47,4 50,3 57,6 58,0 57,0 53,8 54,9 55,5
Toodangu 13he ? -2,1 1,8 0,2 -2,3 -1,7 -0,2 -0,7 -1,1 -1,0 -0,2
Tootuse madr® (%) 20,7 15,2 14,3 14,0 13,7 12,9 12,2 10,5 10,4 8,9
T66j0u erikulud, kogu majandus 20,3 8,8 1,1 2,2 -3,0 -2,2 -0,8 5,5 6,6 5,8
Hiivitised to6taja kohta,

kogu majandus 27,3 13,0 6,2 7,5 6,9 34 4,0 11,1 14,5 14,9
Tooviljakus, kogu majandus 5,9 3,8 5,0 5,2 10,1 5,7 4,8 5.4 7,5 8,6
Kaupade ja teenuste impordi

deflaator 12,6 9,1 0,3 -4,2 6,0 0,9 4.4 6,0 8,7 11,0
Nominaalne efektiivne

vahetuskurss ¥ -2,0 5,4 1,1 4,1 7,9 -0,1 3.3 -6,5 -2,8 -5,1
Rahamass (M3)% - - 8,4 7,8 26,8 20,2 18,2 21,1 25,2 37,3
Pangalaenud® - - 50,4 15,3 37,8 49,8 36,5 37,5 43,7 64,4
Borsiindeks (Riiabdrs) > - - - - - 46,9 -14,3 47,0 43,5 63,5
Eluasemehinnad - - - - - - - 2,7 2,3 20,0

Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat), riigi esitatud andmed (tarbijahinnaindeks, tarbijahinnaindeks ilma kaudsete maksude muutus-
teta, eluasemehinnad, tootjahinnad, t66tus) ja Euroopa Komisjon (toodangu 1dhe).

1) Ajutised andmed.

2) Kogu toostus, v.a ehitus ja sisemaine miiiik.

3) Protsentides SKP potentsiaalist. Positiivne vdértus tihendab, et tegelik SKP on suurem kui hinnanguline SKP, negatiivne vastu-
pidist.

4) Vastavalt ILO mairatlusele. 1996.-1997. aasta andmed pdhinevad riiklikul mééaratlusel.

5) Positiivne néitaja tdhendab vdaringu kallinemist, negatiivne odavnemist.

6) EKP andmed, aastane muutus perioodi 1dpu seisuga.
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Tabel 3 Inflatsiooni hiljutine a ning prognoosid

(% aastas)

a) UTHI hiljutine areng

2006

juuni juuli aug sept okt
UTHI
Aastane muutus (%) 6,3 6,9 6,8 5,9 5,6
Viimase kolme kuu keskmise muutus eelnenud kolme
kuu keskmise suhtes (hooajaliselt kohandatud aastamaar) 5,8 8,1 7,9 8,6 6,9
Viimase kuue kuu keskmise muutus eelnenud kuue
kuu keskmise suhtes (hooajaliselt kohandatud aastamaar) 5.4 5,3 5,4 6,1 6,7
Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat) ja EKP arvutused.
b) Inflatsiooniprognoosid

2007 2008

UTHI, Euroopa Komisjon (siigis 2006) 5.8 5,4
Tarbijahinnaindeks, OECD (juuni 2006)" - -
Tarbijahinnaindeks, RVF (september 2006) 6,3 5,8
Tarbijahinnaindeks, Consensus Economics (september 2006) 4,4

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

Tabel 4 Valitsussektori eelarvepositsioon

(% SKPst)

\ 2004 | 2005 | 20061
Valitsussektori eelarve iilejadk (+)/puudujidk (-) -0,9 0,1 -1,0
Kontrollvddrtus -3,0 -3,0 -3,0
Ule-/puudujiik ilma valitsussektori investeerimiskuludeta? 0,9 2,4 2,4
Valitsussektori koguvolg 14,5 12,1 11,1
Kontrollvddrtus 60,0 60,0 60,0

Allikad: Euroopa Komisjon ja EKP arvutused.
1) Euroopa Komisjoni ettevaated.
2) Positiivne véartus tahendab, et valitsussektori eelarvepuudujdik on viiksem kui investeerimiskulud, negatiivne védrtus vastupidist.

Joonis 2 Valitsussektori koguvolg

(% SKPst)
a) Tasemed b) Aastane muutus ja mjutegurid

mmmm  esmane bilanss

wan majanduskasvu ja intressimddrade vahe
=== eeclarvepositsiooniviline volamuutus
--------- kogumuutus

i \ ~ \ i
11 \ 11

[ ] I I

N I = i
10 \V 10 -2 - - .
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Allikad: Euroopa Komisjon ja EKP.
Mirkus. Joonisel 2(b) mirgitud negatiivsed viirtused niditavad, et vastav tegur aitas kaasa vdlakoormuse vihenemisele. Positiivsed
védrtused néditavad, et teguri mojul vola suhe SKPsse kasvas.

Tabel 5 Valitsussektori koguvélg - struktuurilised néitajad

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003\ 2004\ 2005

Koguvdlg (% SKPst) 13,9 11,1 9,6 12,5 12,3 14,0 13,5 14,4 145 12,1
Valuutakoosseis (% koguvdlast)
Omavaluuta 43,1 45,5 38,8 29,3 37,6 35,2 37,7 41,0 41,4 41,6
Vilisvaluuta 56,9 54,5 61,2 70,7 62,4 64,8 62,3 59,0 58,6 584
euro” 9,2 10,6 17,1 37,8 30,9 41,2 42,6 46,0 52,8 547
muud 47,7 43,8 44,1 32,9 31,6 23,6 19,7 13,0 5,8 3.8
Sisevolg (% koguvdlast) 47,7 45,5 39,4 33,5 38,8 35,1 40,5 50,4 46,2 47,6
Keskmine jirelejadnud tihtaeg
(aastates) 4,0 5,5 6,0 6,5 6,5 6,5 6,0 4,6 6,2 5,8

Koosseis tihtaegade kaupa?

(% koguvdlast)
Liihiajaline (kuni iiks aasta) 34,9 30,4 15,5 14,8 10,1 3,8 4,9 11,5 7,2 7,0
Keskpikk ja pikaajaline (iile iihe aasta) 65,1 69,6 84,5 85,2 89,9 96,2 95,1 88,5 92,8 93,0

Allikad: EKPS ja Euroopa Komisjon.

Mirkus. Aastalopuandmed. Uksikute liidetavate ja summade erinevus tuleneb timardamisest.

1) Sisaldab eurodes ja (enne 1999. aastat) ekiitides vdi euro kasutusele vdtnud riikide valuutas nomineeritud volga.
2) Esialgne tihtaeg.
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Joonis 3 Valitsussektori eelarve iilejiik (+) / puudu

jaa

k(-)

(% SKPst)

a) Tasemed
2
AT L
, \ T
\ r
4

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Allikad: Euroopa Komisjon ja EKP arvutused.

-2

4

-6

b) Aastane muutus ja mjutegurid

= siiklilised tegurid
s mittetsiiklilised tegurid
= = = kogumuutus

‘o it g
-
;!i-'éu-w ;

-

2

4

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Mirkus. Joonisel 3(b) mirgitud negatiivsed vadrtused nditavad, et vastav tegur aitas kaasa puudujddgi suurenemisele. Positiivsed

vairtused nditavad, et teguri mdjul puudujéik vihenes.

Tabel 6 Valitsussektori eelarvepositsiooniviline volamuutus

(% SKPst)

| 1996 1997| 1998| 1999|2000 2001) 2002| 2003 2004| 2005
Valitsussektori vola muutus 1,3 -0,9 -0,6 3,5 1,1 2,8 0,8 2,3 2,1 0,1
Valitsussektori eelarve iilejadk (+)/
puudujiik (-) -0,4 1,4 -0,6 =53 -2,8 -2,1 22,3 -1,2 -0,9 0,1
Eelarvepositsiooniviline volamuutus 0,8 0,6 -1,2 -1,8 -1,7 0,7 -1,5 1,1 1,2 0,2
Finantsvara netoost (+)/netomiiiik (-)
Valuuta ja hoiused 0,2 33 22,2 0,0 -0,4 1,5 -1,1 1,4 1,4 0,2
Laenud ja véddrtpaberid (v.a aktsiad) 0,6 2,2 0,4 -0,1 -0,9 2,0 -0,8 0,3 1,0 -1,0
Aktsiad jm osakud -0,2 1,8 -1,3 0,0 0,5 0,1 0,1 0,4 -0,5 0,1
Erastamine -0,5 -1,6 -1,3 -0,3 -0,8 -0,5 -0,5 -0,4 0,1 0,4
Kapitalisiirded -0,5 -1,6 -1,3 -0,3 -0,8 -0,6 -0,7 -0,2 0,0 0,0
Muud 0,1 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 0,5
Muu finantsvara . . 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,4 0,0 0,0
Valitsussektori vola muutus 0,3 0,9 0,1 0,4 0,9 0,0 0,1 1,0 0,8 0,6
pérast iimberhindlust 0,0 0,1 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,3 0,4 0,3 0,1
Kasum (-)/kahjum (+) valuutahoiustelt 0,0 0,1 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,3 0,4 0,3 0,1
Muud iimberhindlused" 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muud muutused valitsussektori volas? 0,6 -2,8 1,0 -1,5 -1,3 -0,8 -0,7 -0,7 -0,6 0,0
Allikad: EKPS ja Euroopa Komisjon.
Mirkus. Uksikute liidetavate ja summade erinevus tuleneb timardamisest.
1) Holmab erinevust valitsussektori vola nominaal- ja turuvédirtuse vahet emiteerimisel.
2) Tehingud kohustuste kontodel (valitsussektor), sektorite iimberliigitamised ja statistilised.
EKP
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Joonis 4 Valitsussektori kulud ja tulud

(% SKPst)

= kogukulu
«eee. kogutulu

44 44
) )
40 - 40
38 . / \ 38
36 | % it 36
34 ... 'thffjjf’.-"' 34

N —— 32
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Allikas: EKPS.

Tabel 7 Valitsussektori eelarvepositsioon

(% SKPst)

| 1996| 1997) 1998 1999  2000) 2001 2002 2003  2004| 2005

Kogutulu 36,5 37,6 40,0 36,6 34,6 32,5 33,4 33,5 34,9 36,2
Jooksvad tulud 35,8 35,8 38,3 359 33,9 32,4 33,1 33,3 34,4 35,0
Otsesed maksud 7,0 7,5 8,0 7,7 7,3 7,5 7,7 7,5 7,9 8,0
Kaudsed maksud 13,0 13,9 15,0 13,7 12,3 11,8 11,2 12,1 11,8 12,6
Sotsiaalkindlustusmaksed 10,9 10,7 10,8 10,9 10,1 9,3 9,4 9,1 8,9 8,7
Muud jooksvad tulud 5,0 3,7 4,5 3,6 4,2 3,7 4,7 4,7 5,8 5,7
Kapitalitulud 0,7 1,8 1,7 0,8 0,7 0,1 0,3 0,1 0,5 1,2
Kogukulud 37,0 36,2 40,6 42,0 37,3 34,6 35,7 34,6 35,8 36,0
Jooksvad kulud 33,7 32,8 36,7 37,6 33,6 31,2 32,1 31,8 31,5 30,8
Tootajatele makstavad hiivitised 10,9 10,5 10,8 11,3 10,8 10,2 10,5 10,7 10,5 10,1
Rahalised sotsiaaltoetused 12,9 12,5 13,4 14,9 12,4 11,2 10,1 9,4 9,2 8,8
Tasumisele kuuluvad intressid, 1,4 0,9 0,7 0,7 1,0 0,9 0,7 0,7 0,7 0,6
millest: vahetuslepingud ja
tahtpdevaintressiga lepingud 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muud jooksvad kulud 8,5 8,9 11,7 10,8 9,5 8,9 10,7 10,9 11,1 11,3
Kapitalikulu 33 3,4 3,9 43 3,7 3,4 3,5 2,9 43 53
Ulejiik (+)/puudujiik (-) -0,4 1,4 -0,6 -5,3 -2,8 22,1 -2,3 -1,2 -0,9 0,1
Esmane bilanss 1,0 2,3 0,1 -4,7 -1,8 -1,2 -1,5 -0,5 -0,2 0,7
Ule-/puudujiik ilma
investeerimiskuludeta 1,9 3,6 0,8 -3,9 -1,4 -1,0 -1,0 0,3 0,9 2,4

Allikad: EKPS ja Euroopa Komisjon.

Mirkus. Uksikute liidetavate ja summade erinevus tuleneb iimardamisest. Tasumisele kuuluvate intresside andmed vastavad iileméérase
eelarvepuudujdagi menetluse raames esitatud andmetele. Vahetuslepingud ja tahtpdevaintressiga lepingud on sama mis intressi (voi
iile-/puudujddgi) erinevus tulenevalt selle midratlemisest ilemdérase eelarvepuudujidgi menetluses ja ESA 95s. Vt Euroopa Parlamendi
ja ndukogu mairus (EU) nr 2558/2001 vahetuslepingute ja tihtpievaintressiga lepingute kohaste arvelduste iimberliigitamise kohta.

Tabel 8 Rahvastiku vananemisest tingitud maksukoormuse ettevaated

(%)
\ 2004\ 2010\ 2020\ 2030\ 2040\ 2050

Vanadussodltuvusmaér (65-aastaste ja vanemate arv

vorreldes 15- kuni 64-aastastega) 23,6 25,2 28,0 33,4 37,4 44,1
Rahvastiku vananemisega seotud valitsussektori kulude muutus
(% SKPst) vorreldes 2004. aastaga - -2,9 -2,9 -1,5 -1,3 -1,3

Allikas: ,,The impact of ageing on public expenditure: projections for the EU25 Member States on pension, health care, long-term care,
education and unemployment transfers (2004-2050)”. Majanduspoliitika komitee ja Euroopa Komisjon, 2006.
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3 VAHETUSKURSI ARENG

Tabel 9 a) Vahetuskursi stabiilsus

LATI

Osalus vahetuskursimehhanismis ERM2 jah
Osalus alates 2. maist 2005
LVL/EUR ERM2 keskkurss 0,702804
Koikumisvahemik +15%
Kahepoolse vahetuskursi devalveerimine omal algatusel: ei
Suurim positiivne kdrvalekalle D 1,0
Suurim negatiivne kdrvalekalle 0,0

Allikas: EKP.
1) Maksimaalsed kdrvalekalded (%) ERM2 keskkursist perioodil 2. mai 2005 — 31. oktoober 2006. Pdevaste andmete kiimne toopdeva
libisev keskmine. Positiivne/negatiivne kdrvalekalle keskkursist nditab vdaringu tugevust/ndrkust.

b) Lati vahetuskursi arengu pohilised nditajad

(vastaval kuul Idppeva kolmekuulise perioodi keskmine)

2005 2006
jaan ‘ aprill ‘ juuli‘ okt jaan ‘ aprill ‘ juuli ‘ okt
Vahetuskursi volatiilsus" 32 0,3 0,4 0,4 0,5 0,2 0,2 0,2
Liihiajaliste intressimddrade vahe? 2,1 1,2 0,7 0,6 0,9 1,3 1,4 1,6

Allikad: Liikmesriigi andmed ja EKP arvutused.
1) Igakuine aastapdhine standardhélve (%) euro kursi paevastest protsentuaalsest muutustest.
2) Kolme kuu pankadevaheliste intressimédrade ja kolme kuu EURIBORI vahe (protsendipunktides).

Joonis 5 Lati korvalekalded ERM2 keskkursist

(%, igapdevased andmed, 1. november 2004 —
31. oktoober 2006)

15 15
12 12
9 9
6 6
3 3
0 0
-3 -3
-6 -6
-9 -9
-12 -12
as UL LE G TN LI LT s
IVkv Tkv Ikv IIkv IVkv Tkv IIkv IIkv
2005 2006

Allikas: EKP.

Mirkus. Piistjoon tdhistab ERM2ga iihinemise pdeva
(2. mai 2005). Positiivne/negatiivne korvalekalle keskkursist
nditab vadringu tugevust/norkust. Lati kdikumisvahemik on
+ 15%. 2. maist 2005 varasemad korvalekalded on kohandatud
lati keskkursiga ERM2s.
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Tabel 10 Lati reaalkursi areng

(%, kuuandmed 2006. aasta septembri seisuga vorreldes eri vordlusperioodidega)

Keskmine Keskmine

jaan 1996 — jaan 1999 —

okt 2006 okt 2006

Reaalne kahepoolne vahetuskurss euro suhtes" 4,7 0,4
Memokirjed:

Nominaalne efektiivne vahetuskurss? -8,0 -9.4

Reaalne efektiivne vahetuskurss!-2 5,2 1,9

Allikas: EKP.

Mirkus. Positiivne véartus tihendab védiringu kallinemist, negatiivne selle odavnemist.

1) Pghineb UTHI ja tarbijahinnaindeksi muutustel.

2) Efektiivne vahetuskurss euroala, ELi euroalaviliste liilkmesriikide ja kiimne muu suurema kaubanduspartneri suhtes.

Tabel 11 Vilisareng

(protsendina SKPst, kui ei ole margitud teisiti)

| 1996| 1997| 1998| 1999| 2000) 2001 2002 | 2003| 2004] 2005
Jooksev- ja kapitalikonto koondsaldo . -5,3 -9,3 -8,7 -4,3 -7,1 -6,4 -7,5 -11,9  -11,4
Otse- ja portfelliinvesteeringute
koondsaldo" 4,2 -0,9 4.4 83 0,9 3,0 0,5 0,3 5,5 3,1
Otseinvesteeringute saldo 6,7 8,2 4,5 4,5 5,1 1,4 2,7 2,3 3,9 3,8
Portfelliinvesteeringute saldo -2,5 -9,2 -0,1 3,7 -4,2 1,6 -2,2 -2,0 1,7 -0,7
Rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon -6,2 -7,3 -17,2 -25,0 -30,0 -37,1 -40,9 -43,7 -51,8  -60,1
Kaupade ja teenuste eksport? 46,0 46,0 46,3 40,0 41,2 41,2 40,5 41,7 43,6 47,6
Kaupade ja teenuste import? 53,4 53,6 58,6 49,4 48,7 51,2 50,6 54,4 59,5 63,0
Kaubaeksport euroalale® ¥ 23,4 22,3 27,7 29,3 30,6 30,2 29,6 29,8 27,3 24,0
Kaubaimport euroalalt®- % 34,7 38,7 41,2 40,1 39,4 39,9 40,9 39,0 36,4 339
Memokirjed:
Kaubaeksport EL-25s3-4 58,2 63,0 72,1 77,6 80,7 78,6 71,7 79,3 77,2 76,4
Kaubaimport EL-25s%% 66,0 71,1 74,3 75,4 74,0 75,8 77,2 75,4 75,5 75,2

Allikad: EKPS ja Eurostat.

1) Uksikute liidetavate ja summade erinevus tuleneb timardamisest.
2) Maksebilansi statistika.

3) Viliskaubandusstatistika.

4) Protsent koguekspordist/koguimpordist.
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4 PIKAAJALISTE INTRESSIMAARADE ARENG i

Tabel 12 Pikaajalised intressimdarad

(%, perioodi keskmised)

2006 nov 2005 -

juuli aug sept okt okt 2006

Pikaajaline intressimaar 43 4.4 4.4 4,6 3,9
Kontrollvddrtus" 6,2
Euroala® 4,1 4,0 3,8 3,9 3,8

Allikad: EKP ja Euroopa Komisjon.
1) Perioodi november 2005 — oktoober 2006 arvutused pohinevad Poola, Soome ja Rootsi intressimaédrade keskmise kaalumata aritmee-

tilisel keskmisel, millele on liidetud 2 protsentipunkti.
2) Euroala keskmiste andmed on esitatud iiksnes teavitamise eesmargil.

b) Pikaajalise intressimiira ja UTHI-inflatsiooni
vahe euroala suhtes
(protsendipunktid, kuu keskmised)

a) Pikaajaline intressimiir
(%, kuu keskmised)

= pikaajaliste intressimédrade vahe
«+«+« UTHI-inflatsiooni vahe

8,0 8,0 6,0 6,0
f\,\\ o o
7,0 7.0 ST Tk
\ 40 J KN
6.0 6,0 A
i \ ’ o~ .
\l 2,0 M\ 2 2,0
5,0 ~ _\‘ 5,0 B I
~ 001 ¢ M| 0o
40 1| 40 T : |
\_—.’ osss o
S e e e G ) e )
2001 " 2002" " 2003 2004 " 2005 ' 2006 2001 2002 © 2003 ~ 2004 2005 = 2006

Allikad: EKP ja Euroopa Komisjon.
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5 UNGARI
5.1 HINDADE ARENG

Vaatlusperioodil 2005. aasta novembrist 2006.
aasta oktoobrini oli Ungari 12 kuu keskmine
UTHI-inflatsioonimair 3,5%, s.t kindlalt kor-
gem kui hinnastabiilsuse kriteeriumi 2,8%]line
kontrollvddrtus (vt tabel 1). Kdige uuemate
andmete pohjal on siiski oodata selle suhtarvu
tousu ldhikuudel.

Kaugemale tagasi vaadates on tarbijahinnainf-
latsioon Ungaris kuni 2003. aastani ulatuslikult
langenud (vt joonis 1). 1996. aastal oli UTHI-
inflatsioonimaér 23,5%. Aastatel 1999 ja 2000
langes see 10%ni, jatkas langust 2003. aasta
keskpaigani ning tousis seejdrel 2004. aasta
keskpaigani. Sellest ajast peale on see siiski
taas langenud.

See areng on seotud mitme olulise poliitilise
valikuga, millest kdige olulisem on rahapolii-
tika orienteerimine hinnastabiilsuse saavutami-
sele, mis on Ungari keskpanga seaduse jargi
esmane eesmark. 1995. aastal ldks Ungari ile
libiseva vahetuskursi siisteemile, milles ndhti
ette forinti devalveerimise jarkjarguline vihen-
damine. 2001. aastal rahapoliitiline raamistik
muutus, kui vahetuskursi kdikumisvahemikku
laiendati £2,5%]lt £15%]e, liberaliseeriti tdieli-
kult kapitalikonto ning kaotati libisev vahetus-
kurss. 2001. aasta oktoobris seoti forint iihe-
poolselt euroga, samuti méadrati kindlaks
forinti-euro keskkursi kdikumisvahemik. Peale
selle laks Ungari iile inflatsiooni otsejuhtimi-
sele. Inflatsioonieesmérke on mitu korda muu-
detud. 2006. aasta 15pu inflatsioonieesmérk on
3,5% =1 protsendipunkt. Alates 2007. aastast
on keskpikk inflatsioonieesmérk 3% =1 prot-
sendipunkt. Inflatsioonitempo aeglustumise
taga on olnud toote- ja finantsturgude liberali-
seerimine. 2000. aastani on seda Uldisemas
plaanis toetanud ka eelarve konsolideerimine.
Alates 2001. aastast aga on Ungari eelarvepo-
liitika muutunud ekspansiivseks. Algselt aitas
Ungari inflatsioonitempot pidurdada ka riigi
palgapoliitika. Parast 2003. aasta keskpaika see
protsess aga peatus, seondudes peamiselt mii-
nimumpalga kaheetapilise tdstmisega ja tugeva

palgatdusuga avalikus sektoris 2002.-2003.
aastal.

Inflatsiooni acglustumist 2005. aastani saatis
tugev majanduskasv, mis on alates 1997. aas-
tast olnud pidevalt iile 4,0% (vt tabel 2). Ténu
tugevale majanduskasvule (eriti 2000. aastani)
langes tootuse madr 2004. aasta keskpaigani,
mil ta joudis 6%ni, ning hakkas siis taas kas-
vama. T60jou erikulude aastane kasv joudis
2001. aastal u 12%ni ning hakkas pérast seda
jark-jargult aeglustuma. See kasv tulenes t56-
taja kohta makstavate hiivitiste tugevast tou-
sust, mis oli omakorda seotud miinimumpalga
tousuga ja avaliku sektori ekspansiivse palga-
poliitikaga, mis mojutas ka erasektori palgaku-
jundust. Impordihinnad on viimastel aastatel
peamiselt seoses forinti vahetuskursi ja nafta-
hinna muutustega tugevalt kdikunud. Néiteks
parast 2000. aastat need langesid oluliselt, mis
oli pohiliselt tingitud forinti nominaalkursi jér-
sust kallinemisest parast vadringu kdikumisva-
hemike laiendamist ning lithiajaliste kapitali-
voogude liberaliseerimist. Inflatsiooni suurt
lithiajalist heitlikkust on suurendanud ka regu-
leeritud hindade ja kaudsete maksude muut-
mine. Teiste asjaomaste hinnaindeksite areng
on laias laastus sarnane UTHI-inflatsiooniga.

2006. aasta jaanuaris langes UTHI-inflatsiooni-
madr aasta vordluses 2,5%ni. Pirast seda on see
siiski kindlalt tdusnud ja joudis oktoobris
6,3%ni (vt tabel 3a). 2006. aastal mdjutasid inf-
latsiooni kodige rohkem teenuste ja toidukau-
pade hinnad, ning seejdrel energiahinnad.
Reguleeritud hinnad moodustavad Ungari
UTHI-korvist ligikaudu 21% ning kiirendasid
2006. aastal inflatsiooni 0,7 protsendipunkti
vorra. 2006. aasta jaanuaris vahenes inflatsioon
kdibemaksuméddra alandamise tdttu ajutiselt.
Aasta 10pus aga muutus inflatsioonitempo
kaudsete ja otseste maksude (ning reguleeritud
hindade) tdusu tdttu taas kiiremaks. Ungari
pracguse inflatsiooniolukorra analiiisimisel
tuleb silmas pidada selle riigi diinaamilist,
kuigi samas jatkuvalt jahenevat majandust.
2006. aasta I kvartalis oli Ungari SKP reaal-
kasv aasta vordluses 4,3%, mis II kvartalis aeg-
lustus siiski 4,0%ni.
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Enamiku suurte rahvusvaheliste institutsioo-
nide viimased inflatsiooniprognoosid ennusta-
vad Ungarile 2007. aastal inflatsiooniméaaraks
2,9-6,8% ning 2008. aastal 3,9-4,4%. 2007.
aastal peaks UTHI-inflatsioon oluliselt kas-
vama. Selle pohjuseid voib leida kaudsete mak-
sude ja reguleeritud hindade varasemast ning
kavakohaselt jatkuvast tdusust, aga ka forinti-
euro vahetuskursi ndrgenemisest 2006. aasta
alguses. Lisaks riiklike hindade reguleerimi-
sele saab inflatsioon arvatavasti kaudseid
mojutusi ettevotete kulude arengust seoses
ettevotlusmaksude ja tootajate sotsiaalkindlus-
tusmaksete tdusuga. Samas pidurdab palga-
tousu erasektoris ka tookohtade plaanitud kao-
tamine, avaliku sektori palgatdusu kiilmutamine
ning muude riiklike meetmete mdju kogunodud-
lusele. Inflatsiooniettevaateid mdjutab hulk
muidki tdusuriske, mis on seotud reguleeritud
hindade ning kaudsete ja otseste maksude hil-
jutise tdstmise voimaliku teisese mdjuga. Peale
selle on ka langusriske. Néiteks kui eelarve sta-
biliseerimiseks voetavad meetmed ja rahapolii-
tika karmistamine pérsivad tarbimist ja inves-
teerimist oodatust rohkem, vdib inflatsioonile
ndudlusest tulenev negatiivne surve osutuda
oodatust tugevamaks. Ettevaatavalt mdjutab
inflatsiooni vdi forinti nominaalkurssi ldhiaas-
tatel tdendoliselt ka Ungari majanduse jarele-
joudmine euroalale, arvestades et selle riigi
SKP elaniku kohta ja hinnatase on euroalast
endiselt madalam (vt tabel 2). Sellegipoolest on
selle protsessi moju inflatsioonile raske tipselt
hinnata.

Piisikindlat hinnastabiilsust toetava keskkonna
saavutamine Ungaris sdltub julgest ja usaldus-
védrsest eelarve konsolideerimise poliitikast,
mis keskendub eelkdige kulude jatkusuutlikule
viahendamisele ning riigi eelarvetulemuste mar-
kimisvddrsele parandamisele. Peale selle on
tahtis, et Ungari viiks 1dpule kommunikatsioo-
nivérkude sektori liberaliseerimise ja raken-
daks meetmeid oma t6ohdive suhteliselt madala
médra tostmiseks, vihendades nditeks todtajate
praegu rasket maksukoormat, suurendades t60-
jou liikuvust ning kooskolastades haridust roh-
kem turuvajadustega. See aitaks suurendada
majanduskasvu potentsiaali ning ohjeldada pal-
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gatdusu survet. Palkade tdus peaks olema koos-
kolas tooviljakuse suurenemise, tdopuuduse
viahenemise ning konkureerivate riikide aren-
guga. Sellised meetmed koos asjakohase raha-
poliitikaga aitavad saavutada hinnastabiilsust
toetavat keskkonda, parandada riigi konkurent-
sivdoimet ja kiirendada to6hdive kasvu.

5.2 EELARVEPOLIITIKA ARENG

Vaatlusaastal 2005 oli Ungari valitsussektori
eelarvepuudujidk 7,8% SKPst, s.t oluliselt iile
3%lise kontrollvaartuse. Valitsussektori vola ja
SKP suhe oli 61,7%, s.t 60%lisest kontrollvaar-
tusest kdrgem (vt tabel 4). Eelmise aastaga vor-
reldes vdhenes Ungari eelarvepuudujddgi ja
SKP suhe 1,3 ning volakoormus 2,3 protsendi-
punkti. Euroopa Komisjoni prognoosi kohaselt
peaks see tlejadk 2006. aastal suurenema
10,1%ni ja valitsussektori vdlakoormus
67,6%ni. 2004. ja 2005. aastal oli Kiiprose eel-
arvepuudujidgi suhtarv riiklike investeeringute
ja SKP suhtest suurem. Ungari on praegu iile-
médrase eelarvepuudujiédgi olukorras.

Aastatel 1996-2005 vidhenes valitsussektori
volakoormus kokku 10,0 protsendipunkti (vt
joonis 2a ja tabel 5). Aastatel 1996-2001 vola-
koormus vihenes. 2002. aastast peale on see
suhtarv aga olnud tdusuteel. Nagu joonisel 2b
tdpsemalt nidha, on Ungari riigivdla arengut vii-
mastel aastatel mdjutanud peamiselt esmane
eelarve puudujddk. Eelarvepositsioonivéliste
volamuutuste ning majanduskasvu ja intressi-
madrade vahe arengu mdju on sellele samas
olnud véiksem (vt tabel 6). See areng, mida
voib tdheldada eriti aastast 2002, v3ib viidata
esmase eclarvepuudujddgi ja volakoormuse
ebasoodsa arengu tihedale seotusele. Sellega
seoses voib markida, et valitsussektori lithiaja-
lise vola osatdhtsus on alates 2002. aastast
vihenenud, kuid oli 2005. aastal siiski marki-
misvéidrne. Arvestades riigivola ja SKP suhet,
on intressimédrade kdikumise moju Ungari eel-
arvetasakaalule suhteliselt vdike. Et Ungari rii-
givolas on suur osatdhtsus vélisvaluutas nomi-
neeritud volal (30%) ja arvestades vdla



kogusuurust, on vahetuskursi kdikumise moju
Ungari eelarvetasakaalule iipris suur.

Ungari eelarvepuudujdédgi ja SKP suhe on are-
nenud heitlikult ning olnud vaatlusaluse
perioodi jooksul ajuti vdga suur. 1997. aastal
(esimene aasta, mille kohta on olemas andmed)
oli see 5,8%, tdustes siis jarsult ning joudes
1998. aastal 7,8%ni. Kahel jargneval aastal toi-
mus eelarve konsolideerimine, mille tottu eel-
arvepuudujidk vidhenes 2,9%ni SKPst. Selle
sammu mdju ei olnud aga piisiv ning 2002. aas-
tal tdusis Ungari eelarvepuudujddgi 9,0%ni
SKPst. Viimastel aastatel on see piisinud 6% ja
8% vahel. Nagu joonisel 3b tipsemalt ndha, vii-
tavad Euroopa Komisjoni hinnangud sellele, et
vaatlusalusel perioodil mdjutasid tsiiklilised
tegurid Ungari eelarvetasakaalu vihe. Peami-
selt aastatel 1999, 2000 ja 2003 avaldasid valit-
sussektori eelarvetasakaalu mittetsiiklilised
muutused eelarvepuudujiddgile véhendavat
mdju. Peamised sihilikud muudatused, mille
tottu eelarvepuudujédk suurenes, tehti 2002.
aastal nditeks seoses riigiettevotete kapitalist-
ruktuuri muutmise, laenukohustuste iilevotmise
ning lihe tdiendava pensionimaksega. Vdhemal
maddral oli Ungari eelarvepoliitika ekspansiivne
ka aastatel 1998, 2001 ja 2005. Sellised muutu-
sed voivad viidata piisivatele struktuurimuutus-
tele voi ajutiste meetmete mdjule. Olemasole-
vatest andmetest néhtub, et ajutiste meetmete
tottu vahenes Ungari eelarvepuudujidik 2004.
aastal 0,7%, mis tulenes peamiselt UMTSi
lubade miiiigist lackunud ning ajutiselt suure-
nenud maagaasi tootmisest saadud tulust. 2005.
aastal vihenes eelarvepuudujdék ajutiste meet-
mete tottu 0,5%, mis tulenes peamiselt gaasi-
tootmisest ning finantsasutustele ajutiselt
(kaheks aastaks) kehtestatud maksust lackunud
tuludest. Ilma nende ajutiste meetmeteta oleks
Ungari eelarvepuudujddk olnud 2004. aastal
7,2% ja 2005. aastal 8,3% SKPst.

Muude eelarvepoliitika néitajate kohta on joo-
niselt 4 ja tabelist 7 nédha, et valitsussektori
kogukulutuste ja SKP suhte areng on 1997. aas-
tast (esimene aasta, mille kohta on olemas and-
med) kuni 2005. aastani olnud samuti muutlik.
Korgeim (51,3% SKPst) oli see 1998. aastal

ning madalaim (46,5%) 2000. aastal. Viimastel
aastatel on see piisinud 50% ringis ning oligi
2005. aastal tiapselt 50,0%. Sotsiaaltoetused on
pidevalt kasvanud 2001. aastast peale (eriti aga
2005. aastal) ning todtaja kohta makstavad
hiivitised alates 2000. aastast, kuigi 2004. aas-
tal need langesid. Vaatlusperioodil vdhenes int-
ressikulude ja SKP suhe 5,4 protsendipunkti.
Kokkuvdttes oli see suhtarv 2005. aastal 1997.
aasta tasemest 0,5 protsendipunkti madalam.
Varreldes teiste riikidega, kellel on sarnane sis-
setulek elaniku kohta, ja isegi mone véga are-
nenud majandusega riigiga, on see suhtarv suur.
Valitsussektori tulude suhe SKPsse on kokku-
vottes arenenud vdhem heitlikult ning vdhenes
aastatel 1997-2005 kokku 2,6 protsendipunkti
vorra 42,2%ni.

Keskpikas eelarvestrateegias, mille Ungari esi-
tas 2006. aasta detsembris oma riigi ldhenemis-
programmis aastateks 2005-2009, on ette
ndhtud ulatuslik eelarve konsolideerimine ees-
margiga vdhendada riigi eelarvepuudujidki
2009. aastaks peaaegu 7 protsendipunkti vorra.
Tulude poolel on suuremad ettendhtud meet-
med néiteks kaudsete ja otseste maksude ning
sotsiaalkindlustusmaksete tdstmine. Kulude
poolel vdib vilja tuua haldus- ja sotsiaalkind-
lustuskulude vdahendamise. 2006. aastal peaks
Ungari eelarvepuudujddgi suhtarv hinnangute
kohaselt ajutiste meetmete tulemusel tdusma
0,3% SKPst, mis on muu hulgas seotud kapita-
liilekandega iihiskondliku transpordi sektoris
ning vilisriikide vola kustutamisega. 2007.
aastaks on konsolideerimiskavas majandusak-
tiivsuse olulise jahtumise keskkonnas ette ndh-
tud eelarvepuudujddgi viga tugev vihenemine
(ile 3 protsendipunkti), mis peaks tulenema
peaaegu samas mahus nii tulude suurendami-
seks kui ka kulude vdhendamiseks rakendata-
vatest meetmetest. Ungari peab konsolideeri-
mist jitkama, et viia oma eelarvepuudujaak
taas 3%]lisest kontrollvddrtusest allapoole ning
saavutada stabiilsuse ja majanduskasvu paktis
sdtestatud keskpikk eesmérk, mis on ldhene-
misprogrammis maidratletud kui tsiikliliste
mojude suhtes korrigeeritud ja ajutiste meet-
mete mojust puhastatud eelarvepuudujddk
0,5%—1% SKPst. Sellega seoses tuleb mérkida,
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et varasematel aastatel jdid ametlikud eelarve-
puudujddgi eesmirgid korduvalt ja monikord
isegi suures ulatuses saavutamata.

Joonisel 5 on esitatud EKP arvutused 60%]lisest
kontrollvdirtusest selgelt suurema volakoor-
musega riikide viljavaadete kohta vihendada
oma volakoormust kontrollvdartuseni. Kui eel-
dada, et Ungari saavutab Euroopa Komisjoni
poolt 2006. aastaks ette nidhtud iildise eelarve-
positsiooni ning vdlakoormuse, siis vdheneb
volakoormus tasakaalus eeclarve abil alates
2007. aastast alla 60%lise kontrollvdirtuse
2009. aastaks. Kui aga kas iildise vdi esmase
eelarve tasakaalu suhtarv jadb 2006. aastaga
samale tasemele (vastavalt -10,1% ja -6.1%),
siis hakkab volakoormus kiiresti kasvama.
Nende arvutuste aluseks on voetud eeldus, et
intresside nominaalméédr piisib muutumatult
6% juures (riigivola jddgi keskmine reaalkulu
4% pluss inflatsioon 2%). Ungari SKP reaal-
kasvu ettevaade on esitatud Euroopa Komisjoni
2006. aasta siigise prognoosis aastateks 2006—
2007. ELi majanduspoliitika komitee ning
Euroopa Komisjon eeldavad sama tulemust
2008. aastal ja edaspidi. Eclarvepositsiooniva-
liseid volamuutusi arvesse ei voeta. Kuigi need
arvutused on puhtalt selgitava tdhendusega
ning neid ei tohi pidada prognoosideks, rohutab
vajadust konsolideerimise jirele asjaolu, et
iildise ja esmase eelarve puudujddgi suhtarvu
plisimise tdttu 2006. aasta tasemel suureneks
volakoormus veelgi.

Nagu tabelist 8 ndha, ootab Ungarit alates 2010.
aastast ees rahvastiku markimisvédrne vanane-
mine. ELi majanduspoliitika komitee ja Euroopa
Komisjoni véirskeimate ettevaadete' kohaselt
suurenevad vananemisega seotud valitsussek-
tori kulud Ungaris markimisvédrselt, tdustes
2050. aastani kokku 7,0 protsendipunktini
SKPst. Need kulud suurenevad vaatamata vara-
sematele struktuursetele pensionireformidele.
Selle koormusega toimetulekut hdlbustaks pii-
sava tegutsemisruumi loomine riigi rahanduses
juba enne demograafilise olukorra tdendolist
halvenemist.
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Peale otsese konsolideerimisvajaduse peab
Ungari tegelema teistegi eelarveprobleemidega.
Esiteks viitab pidevalt suur eelarvepuudujdak,
koikuvad eelarvetulemused ning siistemaatiline
eelarve-eesmarkide kéttesaamatus probleemi-
dele riikliku eelarvepoliitika institutsioonilises
raamistikus, eriti kulude poolel. Teiseks ei ole
ettevaatlikku eelarvepoliitikat vaja ainult eel-
arve jatkusuutlikkuse tagamiseks, vaid ka
Ungari suure viliskaubanduse puudujdigi
pérast. Kolmandaks vdib eelarve konsolideeri-
misele ning samal ajal majanduskasvu ning
reaaltulude iihtlustumisele euroala keskmisega
oluliselt kaasa aidata meetmete rakendamine,
mis on suunatud toohdive médra suurendami-
sele — nditeks maksude ja maksete piirméarade
vihendamine koos samaaegse maksubaasi
laiendamisega. Euroopa Komisjoni 2004. aasta
1opu seisuga andmetel moodustasid Ungari
otsesed tingimuslikud kohustused (peamiselt
riigi tagatised ja tasumata kohtunduded) riigi
SKPst enam kui 5%.2

5.3 VAHETUSKURSI ARENG

2004. aasta novembrist kuni 2006. aasta oktoob-
rini ei osalenud Ungari forint ERM2s, kuid
Ungari oli ithepoolselt fikseerinud forinti-euro
keskkursiks 282,36 kdikumisvahemikuga
+15%. Kuni 2006. aasta veebruarini oli forint
iisna stabiilne, kuid pérast seda on ta korduvalt
sattunud odavnemissurve alla. Alates 2006.
aasta algusest on forinti-euro kurss kogu aeg
olnud madalam kui 2004. aasta novembris
(245,356 forinti euro kohta, mis on joonisel 6
algvédrtus). Kdige suurem positiivne korvale-
kalle sellest algvédrtusest oli kiimne péeva libi-
sevate keskmiste pohjal 1,4%. Negatiivne kor-
valekalle kahe vaatlusaluse aasta jooksul oli
14,6% (vt joonis 6 ja tabel 9a).

1, The impact of ageing on public expenditure: projections for the
EU25 Member States on pensions, health care, long-term care,
education and unemployment transfers (2004-2050)”. Majan-
duspoliitika komitee ja Euroopa Komisjon, 2006.

2 Tingimuslike kohustuste koguhulga hindamiseks siiski iihtset
meetodit ei ole ning hinnangud vdivad seetdttu olla viga erine-
vad.



Seda arengut ldhemalt vaadeldes selgub, et
2004. aasta novembri ja 2006. aasta veebruari
vahel kdikus forinti-euro kurss suhteliselt kit-
sas vahemikus 241-256. 2006. aasta maértsi
alguses aga sattus Ungari vddring odavnemis-
surve alla, mis tulenes Ungari majanduse pohi-
aluste ndrkusest — eriti eelarveolukorrast ja
turul valitsevast ebakindlusest riigi vélistasa-
kaalu suhtes — ning maailmaturu riskikartlik-
kuse suurenemisest uutel turgudel. Seepérast
odavnes forint euro suhtes mértsi jooksul 4,8%,
stabiliseerus pdrast seda moneks ajaks ning
hakkas juunis taas odavnema. 2006. aasta juuni
1opus oli forinti-euro kurss 283,40, s.t Ungari
keskpanga (Magyar Nemzeti Bank) poolt iihe-
poolselt kindlaksmédratud keskkursi koikumis-
vahemiku miinuspoolel. Pirast seda kdikus
forint suhteliselt tugevalt, kuid 31. oktoobril
2006 tugevnes forinti-euro kurss 260,22ni, mis
on 2004. aasta novembri keskmisest 5,7%
madalam.

Vaatlusalusest perioodist suurema osa ajast
kdikus forinti-euro vahetuskurss moddetuna
protsentuaalsete pdevamuutuste aastase stan-
dardhélbe pohjal (mis 2006. aasta I kvartalis
suurenes veelgi) suhteliselt palju, kuid kolmel
kuul enne 2006. aasta oktoobrit vdhenes see
koikumine pisut (vt tabel 9b). Samal ajal oli
Ungari lithiajaliste intressimidrade ja kolme
kuu EURIBORIi vahe suur, kuigi enamjaolt
vihenemas. 2006. aasta teisel poolel hakkas see
siiski uuesti suurenema ning oli kolme kuu
jooksul enne oktoobrit 4,4 protsendipunkti.

Kui vaadata ajas rohkem tagasi, siis 2006. aasta
oktoobris oli Ungari forinti reaalkurss, s.o nii
kahepoolne vahetuskurss euro suhtes kui ka
efektiivne vahetuskurss, alates 1996. aasta jaa-
nuarist arvutatavast keskmisest pisut kdrgem
ning alates euro kasutuselevdtust 1999. aastal
arvutatava kahepoolse kursi keskmise ldhedal
(vt tabel 10). Nende néitajate tdlgendamisel
tuleb siiski olla ettevaatlik, sest vaatlusalusel
perioodil 1dks Ungari iile turumajandusele, mis
teeb reaalkursi ajalise arengu hindamise keeru-
liseks. Mis puutub muusse vélisarengusse, siis
on Ungari maksebilansis alates 1998. aastast
pidevalt olnud suur kombineeritud jooksev- ja

kapitalikonto puudujdédk, mis oli suurim 2004.
aastal (8,1% SKPst), enne kui see langes 2005.
aastal 5,9%ni (vt tabel 11). Jooksevkonto puu-
dujddgi suurenemine alates 2001. aastast on
viahemalt osaliselt seotud eclarvepoliitika lee-
venemisega ning sellest tuleneva viga suure
eelarvepuudujddgiga. Samas tuleb 2005. aasta
jooksevkonto puudujddgi vihenemist tdlgen-
dada monetise ettevaatlikkusega, sest ELiga
ithinemisel tehtud muudatuste tdttu maksebi-
lansi statistika koostamise metoodikas on nende
andmete usaldusvddrsus moneti vdiksem kui
muidu. Nii suur jooksevkonto puudujidk voib
viidata hindade ja kulude konkurentsivdime
probleemidele ja vdga l1ddvale eelarvepoliiti-
kale. Samas v0ib see olla mirk ka sellest, et
Ungari tulud elaniku kohta on kasvamas, mis
viitab Ungari majanduse jérelejdudmisprotses-
sile. Rahastamise puhul tuleb mirkida, et neto-
arvestuses on Ungari otseinvesteeringute vas-
tuvdtja. Sellest sissevoolust on Ungari
rahastanud suurt osa oma kombineeritud jook-
sev- ja kapitalikonto puudujdigist (v.a 2003.
aastal). Viimasel viiel aastal on riigi majanduse
vélisvahenditega rahastamisel abiks olnud ka
portfelliinvesteeringute ja eriti volainstrumen-
tide sissevool. Kombineeritud jooksev- ja
kapitalikonto suurele ja kauaaegsele puudujaa-
gile viitab ka riigi negatiivne rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon, mis aastatel
1996-2005 tdusis 60,3%It 91,5%le SKPst (vt
tabel 11).

Meenutagem, et vdikeses avatud majandusega
Ungaris moodustas kaupade ja teenustega seo-
tud véliskaubandus 2005. aastal ekspordi osas
68,1% SKPst ja impordi osas 68,9%. Samal
aastal moodustas kaupade eksport euroala riiki-
desse ja Euroopa Liitu koguekspordist vasta-
valt 58,4% ja 76,5%. Samad néitajad impordi
kohta olid 2005. aastal vastavalt 53,5% ja
67,7%.

5.4 PIKAAJALISTE INTRESSIMAARADE ARENG
Vaatlusperioodil 2005. aasta novembrist 2006.

aasta oktoobrini oli Ungari pikaajaliste intres-
simddrade keskmine 7,1%, mis on kdrgem kui
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intressimédra kriteeriumi 6,2%line kontroll-
vaartus (vt tabel 12).

Alates 2001. aastast need langesid, kuid hakka-
sid 2003. aasta keskpaigas taas tousma, mis oli
peamiselt tingitud eelarve tasakaalustamatuse
jatkumisest ning Ungari majandus- ja finants-
arengu suhtes valitsevast ebakindlusest.? 2004.
aasta 1opust kuni 2005. aasta septembrini véihe-
nesid pikaajalised intressimddrad sarnaselt
teiste selle piirkonna riikidega taas, mis oli seo-
tud maailmaturu riskivalmiduse suurenemisega
ning sisemajanduslike teguritega, nagu néiteks
viahenev inflatsioon ja rahapoliitika usaldus-
vadrsuse paranemine (vt joonis 7a). Sellel
perioodil viahendas Ungari keskpank (Magyar
Nemzeti Bank) oma baasintressimaérasid jark-
jérgult 5,5 protsendipunkti vorra, mis oli koos-
kolas paranevate inflatsioonivdljavaadetega.
Pérast 2005. aasta oktoobrit tdusid riigi pika-
ajalised intressimédrad oluliselt. Sellele aitas
kaasa eelarve areng. Viimasel ajal on Ungari
pikaajalise krediidireitingu alandamise tottu
toimunud nii forinti nérgenemine kui ka riigi-
volakirjade intressimddrade tdusu jatkumine.
2005. aasta septembrist kuni 2006. aasta
oktoobrini tdstis Ungari keskpank oma baas-
médra seoses inflatsiooniprobleemidega viiel
korral kokku 200 baaspunkti vorra 8,0%le.
2004. aasta septembris oli Ungari ja euroala
valitsussektori pikaajaliste volakirjade intressi-
méédrade vahe 4,5 protsendipunkti, kuid 2004.
aasta lopust 2005. aasta septembrini vdhenes
see 2,5 protsendipunktist allapoole (vt joonis
7b). 2005. aasta viimasest kvartalist 2006. aasta
maini see vahe koikus, kuid suurenes vaatlus-
perioodi viimasel kuuel kuul ning oli 2006.
aasta oktoobris 3,6 protsendipunkti. Selle vahe
laienemine viitab finantsturgudel valitseva eba-
kindluse suurenemisele sise- ja vdlismajanduse
tasakaalustamatuse, aga ka ldhenemisprog-
rammi usutavuse suhtes.

3 Esimesed andmed Ungari pikaajalise intressi viiteméira kohta
on pdrit aastast 2001.
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| HINDADE ARENG

Tabel 1 UTHI-inflatsioon Joonis 1 Hindade areng
(aastane muutus, %) (keskmine aastane muutus, %)
2006 nov 2005 - —— UTHI
juuli‘ aug ‘ sept ‘ okt okt 2006 eeeee (060U erikulud
= = = impordi deflaator
UTHI-inflatsioon 32 47 59 63 35 30 10
Kontrollvddrtus " 2,8
Euroala® 24 23 17 1,6 2,2
20 20
10 10
Allikas: Euroopa Komisjon (Eurostat). 0 R e 0
1) 2005. aasta novembrist 2006. aasta oktoobrini arvutatud
UTHI-inflatsioon pdhineb Poola, Soome ja Rootsi UTHI-inflat- 10 -10
siooni protsentides viljendatud muutuse kaalumata aritmeetili- 1996 ‘1997 1998 '1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
sel keskmisel, millele on liidetud 1,5 protsendipunkti.
2) Euroala andmed on esitatud iiksnes teavitamise eesmérgil. Allikas: Euroopa Komisjon (Eurostat).

Tabel 2 Inflatsioon ja muud seonduvad niitajad

(aastane muutus protsentides, kui ei ole mérgitud teisiti)

| 1996 1997| 1998|  1999| 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Inflatsiooni niitajad

UTHI 23,5 18,5 14,2 10,0 10,0 9,1 5,2 4,7 6,8 3,5
UTHI, v.a to6tlemata toidukaubad

ja energia - - - - - - 5,8 4,9 6,4 2,7
Tarbijahinnaindeks 236 183 143 10,0 9.8 9,2 53 47 68 36

Tarbijahinnaindeks, v.a muutused
kaudsetes maksudes - - - - -
Eratarbimise deflaator 22,9 18,0 13,6 10,2 11,0 8,1 39 4,0 4,5 3,6

SKP deflaator 21,2 18,5 12,6 8,4 9,9 8,4 7,9 5,7 43 2,0
Tootjahinnad V' - - - 7,1 14,5 9,2 1,6 5,0 8,4 8,3
Seonduvad niitajad

SKP reaalkasv ? 1,3 4,6 4,9 4,2 8,1 4,1 43 4,1 4,9 4,2
SKP elaniku kohta

(ostujou pariteet; euroala = 100) 44,4 45,5 46,6 473 49,5 52,4 54,9 56,1 57,2 57,8
Suhteline hinnatase (euroala = 100) 41,3 44,7 444 46,1 48,4 51,8 56,3 57,3 60,3 62,1
Toodangu 13he ¥ -0,8 -1,0 -0,9 -1,2 -0,5 -0,8 -0,8 -0,8 0,1 0,6
Tootuse madr? (%) 9,6 9,0 8,4 7,0 6,4 5,7 5.8 5,9 6,1 7,2
T66j0u erikulud, kogu majandus 18,0 15,7 10,6 4,1 8,3 11,9 8,0 6,5 5,6 2,1
Hiivitised tootaja kohta,

kogu majandus 20,1 20,8 14,0 4.8 15,6 16,1 12,6 9,4 11,5 6,5
Tooviljakus, kogu majandus 1,8 4.4 3,1 0,7 6,7 3,8 43 2,8 5,6 43
Kaupade ja teenuste impordi

deflaator 20,7 13,4 11,7 55 12,7 2,4 -5,4 0,3 -1,0 1,2
Nominaalne efektiivne

vahetuskurss ¥ -15,5 -9,1 -10,7 21,3 -6,9 1,7 6,8 0,1 2,3 0,9
Rahamass (M3)© 22,7 22,7 17,0 13,1 18,0 17,1 9,3 12,0 12,6 13,5
Pangalaenud © 25,7 38,9 20,8 22,5 343 17,7 28,4 35,1 21,9 18,1
Borsiindeks (Budapesti Bux) © 170,4 93,5 -21,1 39,8 -11,0 -9,2 9,4 20,3 57,2 41,0
Eluasemehinnad - - - - - - - 10,9 9,1 0,6

Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat), riigi esitatud andmed (tarbijahinnaindeks, eluasemehinnad) ja Euroopa Komisjon (toodangu
16he).

1) Kogu t6dstus, v.a ehitus ja sisemaine miiiik.

2) 2000. aasta kasvuméidra mojutab kaudselt mooddetavate finantsvahendusteenuste jaotamine (mida kasutatakse alles alates 2000.
aastast). [lma selle mdjuta oli kasvumaar 2000. aastal 5,2%

3) Protsentides SKP potentsiaalist. Positiivne védrtus tihendab, et tegelik SKP on suurem kui hinnanguline SKP, negatiivne vastupi-
dist.

4) Vastavalt ILO madratlusele.

5) Positiivne niitaja tihendab véddringu kallinemist, negatiivne odavnemist.

6) EKP andmed, aastane muutus perioodi 1dpu seisuga.
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Tabel 3 Inflatsiooni hiljutine a ning prognoosid

(% aastas)

a) UTHI hiljutine areng

2006

juuni juuli aug sept okt
UTHI
Aastane muutus (%) 2,9 3,2 4,7 5,9 6,3
Viimase kolme kuu keskmise muutus eelnenud kolme
kuu keskmise suhtes (hooajaliselt kohandatud aastamaar) 5,5 6,7 7,9 11,0 13,8
Viimase kuue kuu keskmise muutus eelnenud kuue
kuu keskmise suhtes (hooajaliselt kohandatud aastamaar) 2,0 2,6 4,0 5,6 7,0
Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat) ja EKP arvutused.
b) Inflatsiooniprognoosid

2007 2008
UTHI, Euroopa Komisjon (siigis 2006) 6,8 3,9
Tarbijahinnaindeks, OECD (juuni 2006) 2,9 .
Tarbijahinnaindeks, RVF (september 2006) 5,8 A
Tarbijahinnaindeks, Consensus Economics (september 2006) 6,4
Allikad: Euroopa Komisjon, OECD, RVF ja Consensus Economics.
EKP
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2 EELARVEPOLIITIKA ARENG

Tabel 4 Valitsussektori eelarvepositsioon

(protsendina SKPst)

\ 2004 | 2005 | 20061
Valitsussektori eelarve tilejadk (+ ) /puudujidk (-) -6,5 -7,8 -10,1
Kontrollvidrtus -3,0 -3,0 -3,0
Ule-/puudujiik ilma valitsussektori investeerimiskuludeta ? -2,9 -3,8 -5,6
Valitsussektori koguvolg 59,4 61,7 67,6
Kontrollvidrtus 60,0 60,0 60,0

Allikad: Euroopa Komisjon ja EKP arvutused.
1) Euroopa Komisjoni ettevaated.
2) Positiivne véartus tahendab, et valitsussektori eelarvepuudujdik on viiksem kui investeerimiskulud, negatiivne védrtus vastupidist.

Joonis 2 Valitsussektori koguvolg

(% SKPst)
a) Tasemed b) Aastane muutus ja mjutegurid
mmmm  esmane bilanss

mmmm majanduskasvu ja intressimédrade vahe
=== eelarvepositsiooniviline volamuutus

--------- kogumuutus
75 75 10 10
70 \\ 70
65 \\ 65
60 o 60
—
55 N ~ 55
\\/
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 19961997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Allikad: Euroopa Komisjon ja EKP.
Mirkus. Joonisel 2(b) mirgitud negatiivsed véddrtused nditavad, et vastav tegur aitas kaasa volakoormuse vihenemisele. Positiivsed
védrtused nditavad, et teguri mdjul vola suhe SKPsse kasvas.

Tabel 5 Valitsussektori koguvélg - struktuurilised néitajad

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003\ 2004\ 2005

Koguvalg (% SKPst) 71,7 62,3 60,4 59,5 54,2 52,1 55,6 58,0 59,4 61,7
Valuutakoosseis (% koguvdlast)
Omavaluuta 93,5 59,0 60,7 62,4 64,4 69,5 75,2 75,5 73,5 71,0
Vilisvaluuta 6,5 41,0 39,3 37,6 35,6 30,5 24,8 24,5 26,5 29,0
euro ! 0,0 28,3 26,1 27,5 33,9 29,0 23,8 23,6 245 26,6
muud 6,5 12,7 13,2 10,1 1,7 1,4 0,9 0,8 2,0 2,5
Sisevolg (% koguvdlast) 92,9 92,5 90,3 79,5 74,5 70,0 67,3 61,5 57,5 542
Keskmine jirelejadnud tihtaeg
(aastates) 6,7 5,1 43 4,1 3,8 3,6 3,5 39 4,1 4,6

Koosseis tihtaegade kaupa?

(% koguvdlast)
Liihiajaline (kuni iiks aasta) 15,0 17,3 17,1 18,2 17,3 19,4 21,7 19,6 17,7 15,9
Keskpikk ja pikaajaline (iile iihe aasta) 85,0 82,7 82,9 81,8 82,7 80,6 78,3 80,4 82,3 84,1

Allikad: EKPS ja Euroopa Komisjon.

Mirkus. Aastalopuandmed. Uksikute liidetavate ja summade erinevus tuleneb timardamisest.

1) Sisaldab eurodes ja (enne 1999. aastat) ekiitides vdi euro kasutusele vdtnud riikide valuutas nomineeritud volga.
2) Esialgne tihtaeg.
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Joonis 3 Valitsussektori eelarve iilejidk (+) / puudujaik (-)

(% SKPst)
a) Tasemed b) Aastane muutus ja mjutegurid

= tsiiklilised tegurid
s mittetsiiklilised tegurid
= = = kogumuutus

2 2 4 4

: \ O R | S
/ \ 0 T — 7.3 0

I A 5 W e W
N \ 2 < [l ),
-8 N | s P 9
-10 ; s ’ g ' ’ ’ s -10 -6 - - r - ¥ ; - - - -6
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1996 1997 19981999 2000 20012002 2003 2004 2005

Allikad: Euroopa Komisjon ja EKP arvutused.
Mirkus. Joonisel 3(b) mirgitud negatiivsed viddrtused nditavad, et vastav tegur aitas kaasa puudujddgi suurenemisele. Positiivsed
védrtused nditavad, et teguri mdjul puudujddk vihenes.

Tabel 6 Valitsussektori eelarvepositsiooniviline vélamuutus

(% SKPst)

| 1996 1997| 1998| 1999|2000 2001) 2002 2003 2004| 2005

Valitsussektori vola muutus 2,4 4,5 7,6 6,0 2,8 4,0 9,4 7,4 6,3 5,8
Valitsussektori eclarve
ilejdak (+) / puudujadk (-) . -5,8 -71,8 -5,3 -2,9 -4,1 -9,0 -7,2 -6,5  -7,8
Eelarvepositsiooniviline volamuutus . -1,3 -0,2 0,7 -0,1 -0,1 0,5 0,2 -0,1 -2,0
Finantsvara netoost (+) / netomiiiik (-) -1,4 -3,6 -3,0 -1,4 -1,7 2,6 -0,7 -0,5 1,6 -2,1
Valuuta ja hoiused -2,3 -0,6 -1,4 1,5 -0,8 1,6 -1,8 0,1 1,1 -0,1
Laenud ja viértpaberid (v.a aktsiad) -0,1 0,6 -0,4 -0,2 -0,3 -0,1 -0,1 -0,2 0,5 -0,3
Aktsiad jm osakud 0,7 -4,9 -1,4 -2,1 -0,3 1,1 1,0 -0,6 -0,8  -2,5
Erastamine . . . -1,9 -0,7 -0,9 -0,6 -0,7 -0,3 -2,5
Kapitalisiirded . . . 0,3 0,2 1,8 1,5 0,1 0,1 0,2
Muud . . . -0,5 0,2 0,2 0,1 0,0 -0,7  -0,2
Muu finantsvara 0,3 1,2 0,2 -0,6 -0,3 0,0 0,3 0,2 0,9 0,8
Valitsussektori vola muutus
pérast imberhindlust -0,5 2,7 2,5 0,9 1,1 -1,0 -0,4 1,3 -1,1 0,1
Kasum (-) / kahjum (+) valuutahoiustelt 0,6 3,5 2,7 0,9 1,0 -1,1 -0,6 1,2 -1,0 0,6
Muud {imberhindlused " -1,1 -0,8 -0,2 0,0 0,1 0,1 0,2 0,1 -0,1 -0,4
Muud muutused valitsussektori vdlas? . -0,4 0,3 1,1 0,5 -1,7 1,5 -0,5 -0,5 0,0

Allikad: EKPS ja Euroopa Komisjon.

Mirkus. Uksikute liidetavate ja summade erinevus tuleneb iimardamisest.

1) Holmab erinevust valitsussektori vola nominaal- ja turuvéirtuse vahet emiteerimisel.

2) Tehingud kohustuste kontodel (valitsussektor), sektorite imberliigitamised ja statistilised erinevused. Voib hdlmata ka teatud liiki
vola tilevotmisi.
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Joonis 4 Valitsussektori kulud ja tulud Joonis 5 Volakoormuse voimalikud arengustse-

naariumid eri eelarveseisundite korral

(% SKPst)
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Allikas: EKPS. Allikad: Euroopa Komisjoni talituste ettevaated ja EKP arvutu-

sed.

Mirkus. Kolmes stsenaariumis eeldatakse, et 2006. aastal moo-
dustab vola suhe SKPsse prognoositud 67,6% ning et -10,1%ne
tldbilanss vdi -6,1%ne esmane bilanss jadb kdnealusel perioo-
dil samaks voi et alates 2007. aastast jadb eelarve tasakaalu.
Intresside nominaalmédr jadb eeldatavasti piisima 6% juures
(riigivola jaagi keskmine reaalkulu 4% pluss inflatsioon 2%).
SKP reaalkasvu ettevaade on esitatud Euroopa Komisjoni 2006.
aasta siigise prognoosis aastateks 2006-2007. ELi majanduspo-
liitika komitee ning Euroopa Komisjon eeldavad sama tulemust
aastatel 2008 ja 2009. Eelarvepositsioonivilised volamuutused
on vordsustatud nulliga.

Tabel 7 Valitsussektori eelarvepositsioon

(% SKPst)

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003\ 2004\ 2005

Kogutulu . 44,8 43,5 43,2 43,6 433 42,3 41,9 42,5 42,2
Jooksvad tulud . 44,4 43,1 42,8 432 42,9 41,8 41,6 42,0 41,5
Otsesed maksud 9,1 8,9 8,8 9,3 9,5 10,0 10,1 9,4 9,0 9,0
Kaudsed maksud 16,6 15,1 15,4 15,9 16,1 15,3 14,9 15,6 16,1 15,5
Sotsiaalkindlustusmaksed 13,7 14,0 13,8 13,0 12,9 12,9 12,9 12,6 12,4 12,6
Muud jooksvad tulud . 6,5 5,1 4,7 4,7 4,7 4,0 4,0 4,6 4,4
Kapitalitulud . 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,5 0,7
Kogukulud . 50,5 51,3 48,6 46,5 47,4 51,2 49,1 48,9 50,0
Jooksvad kulud . 453 43,6 43,6 40,6 40,9 42,3 43,6 442 44,7
Tootajatele makstavad hivitised . 10,6 10,6 10,6 10,5 11,1 12,2 13,1 12,6 12,6
Rahalised sotsiaaltoetused . 12,5 13,1 13,0 12,4 12,5 13,3 13,8 13,9 14,5
Tasumisele kuuluvad intressid, . 9,5 7,6 7,2 5,3 4,6 4,0 4,1 4,4 4,1
millest: vahetuslepingud ja
tiahtpdevaintressiga lepingud . 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muud jooksvad kulud . 12,7 12,3 12,8 12,5 12,7 12,9 12,6 13,3 13,5
Kapitalikulu . 52 7,7 5,0 5,8 6,5 8,9 5,5 4,8 5,3
Ulejaik (+) / puudujaik (-) . -5,8 -7,8 -5,3 -2,9 -4,1 -9,0 21,2 -6,5 -7,8
Esmane bilanss . 3,8 -0,2 1,8 2,4 0,5 -5,0 -3,2 -2,1 -3,7
Ule-/puudujiik ilma
investeerimiskuludeta . -3,5 -4,7 -2,5 0,3 -0,4 -4,1 -3,8 -2,9 -3,8

Allikad: EKPS ja Euroopa Komisjon.

Mirkus. Uksikute liidetavate ja summade erinevus tuleneb iimardamisest. Tasumisele kuuluvate intresside andmed vastavad iilemézrase
eelarvepuudujdagi menetluse raames esitatud andmetele. Vahetuslepingud ja tdhtpéevaintressiga lepingud on sama mis intressi (voi
iile-/puudujdagi) erinevus tulenevalt selle madratlemisest lilemdérase eelarvepuudujidgi menetluses ja ESA 95s. Vt Euroopa Parlamendi
ja ndukogu mairus (EU) nr 2558/2001 vahetuslepingute ja tihtpievaintressiga lepingute kohaste arvelduste iimberliigitamise kohta.

EKP
Lahenemisaruanne
00 Detsember 2006



Tabel 8 Rahvastiku vananemisest tingitud maksukoormuse ettevaated

(%)
\ 2004\ 2010\ 2020\ 2030\ 2040\ 2050

Vanadussdltuvusmidr (65-aastaste ja vanemate arv

vorreldes 15- kuni 64-aastastega) 22,6 24,3 31,2 35,1 40,3 48,3
Rahvastiku vananemisega seotud valitsussektori kulude muutus
(% SKPst) vorreldes 2004. aastaga - 0,3 1,6 2,8 5,7 7,0

Allikas: ,,The impact of ageing on public expenditure: projections for the EU25 Member States on pensions, health care, long-term
care, education and unemployment transfers (2004-2050)”. Majanduspoliitika komitee ja Euroopa Komisjon, 2006.
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3 VAHETUSKURSI ARENG

Tabel 9 a) Vahetuskursi stabiilsus

Osalus vahetuskursimehhanismis ERM2 ei
HUF/EUR vordluskursi tase (november 2004) 245,356
Suurim positiivne kdrvalekalle V 1,4
Suurim negatiivne kdrvalekalle -14,6

Allikas: EKP.
1) Forinti-euro kursi maksimaalsed kdrvalekalded (%) 2004. aasta novembri vordluskursist perioodil 1. november 2004 — 31. oktoober
2006, paevaste andmete kiimne tdopdeva libisev keskmine.

b) Forinti vahetuskursi arengu péh

(vastaval kuul 16ppeva kolmekuulise perioodi keskmine)

2005 2006
jaan [ aprill [ juuli‘ okt jaan [ aprill [ juuli [ okt
Vahetuskursi volatiilsus " 4,4 4,9 5,5 4,3 6,0 7.8 10,9 9,5
Liihiajaliste intressimdédrade vahe ? 7,1 5,4 4.8 3,8 3,6 34 3,5 4.4

Allikad: Liikmesriigi andmed ja EKP arvutused.
1) Igakuine aastapdhine standardhilve (%) euro kursi paevastest protsentuaalsest muutustest.
2) Kolme kuu pankadevaheliste intressimaédrade ja kolme kuu EURIBORI vahe (protsendipunktides).

Joonis 6 Forinti vahetuskurss euro suhtes

(pdevased andmed; novembri 2004 keskmine = 100;
1. november 2004 — 31. oktoober 2006)
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Allikas: EKP.
Mirkus. Kovera tdus viitab forinti kallinemisele, langus odav-
nemisele.
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Tabel 10 Forinti reaalkursi areng

(%, kuuandmed 2006. aasta oktoobri seisuga vorreldes eri vordlusperioodidega)

Keskmine Keskmine

jaan 1996 — jaan 1999 -

okt 2006 okt 2006

Reaalne kahepoolne vahetuskurss euro suhtes " 14,1 8,0
Memokirjed:

Nominaalne efektiivne vahetuskurss? -1,8 -2,4

Reaalne efektiivne vahetuskurss V-2 17,3 11,5

Allikas: EKP.

Mirkus. Positiivne véartus tihendab véddringu kallinemist, negatiivne selle odavnemist.

1) Pdhineb UTHI ja tarbijahinnaindeksi muutustel.

2) Efektiivne vahetuskurss euroala, ELi euroalaviliste liilkmesriikide ja kiimne muu suurema kaubanduspartneri suhtes.

Tabel 11 Vilisareng

(protsendina SKPst, kui ei ole margitud teisiti)

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003\ 2004\ 2005

Jooksev- ja kapitalikonto koondsaldo -3,6 -4,2 -6,8 -7,8 -7,8 -5,4 -6,6 -8,0 -8,1 -5,9
Otse- ja portfelliinvesteeringute
koondsaldo V 6,3 5.8 10,6 10,4 3,6 9,4 6,6 4,1 10,0 8,7
Otseinvesteeringute saldo 7,3 8,1 6,5 6,4 4,5 6,7 4,1 0,6 3,3 4,7
Portfelliinvesteeringute saldo -1,0 -2,3 4,1 4,1 -0,8 2,7 2,5 3,5 6,7 4,0
Rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon -60,3 -66,8 -67,0 -75,4 -62,9 -56,8 -64,9 -77,2 -83,5 -91,5
Kaupade ja teenuste eksport? 48,5 55,1 61,9 64,3 72,6 71,4 63,0 61,7 65,0 68,1
Kaupade ja teenuste import? 48,0 54,1 63,4 67,0 76,3 72,9 65,3 65,5 67,7 68,9
Kaubaeksport euroalale 34 64,5 66,7 68,1 70,4 69,6 68,5 65,5 65,0 62,2 58,4
Kaubaimport euroalalt ¥ ¥ 57,1 57,5 58,9 59,7 53,6 53,2 51,6 50,5 53,3 53,5
Memokirjed:
Kaubaeksport EL-25s%-% 77,9 79,1 79,9 82,4 81,3 81,0 81,8 81,2 79,4 76,5
Kaubaimport EL-25s %% 69,3 69,3 70,4 70,8 64,9 64,7 63,7 63,1 66,9 67,7

Allikad: EKPS ja Eurostat.

1) Uksikute liidetavate ja summade erinevus tuleneb timardamisest.
2) Maksebilansi statistika.

3) Viliskaubandusstatistika.

4) Protsent koguekspordist / koguimpordist.
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4 PIKAAJALISTE INTRESSIMAARADE ARENG

Tabel 12 Pikaajalised intressimdarad

(%, perioodi keskmised)

2006 nov 2005 —

juuli aug sept okt okt 2006

Pikaajaline intressiméar 7.6 73 7.6 7.5 71l
Kontrollvidrtus ) 6.2
Euroala?® 4.1 4.0 3.8 3.9 3.8

Allikad: EKP ja Euroopa Komisjon.

1) Perioodi november 2005 — oktoober 2006 arvutused pdhinevad Poola, Soome ja Rootsi intressimdérade kaalumata aritmeetilisel
keskmisel, millele on liidetud 2 protsentipunkti.

2) Euroala keskmiste andmed on esitatud iiksnes teavitamise eesmargil.

Joonis 7 Pikaajaline intressimddr

a) Pikaajaline intressiméir b) Pikaajalise intressimiira ja UTHI-inflatsiooni
(%, kuu keskmised) vahe euroala suhtes
(protsendipunktid, kuu keskmised)
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Allikad: EKP ja Euroopa Komisjon.
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6 MALTA
6.1 HINDADE ARENG

Vaatlusperioodil 2005. aasta novembrist 2006.
aasta oktoobrini oli Malta 12 kuu keskmine
UTHI-inflatsioonimédr 3,1%, s.t kdrgem kui
hinnastabiilsuse kriteeriumi 2,8%line kontroll-
vidrtus (vt tabel 1). Kdige uuemate andmete
alusel eeldatakse, et 12 kuu keskmine UTHI-
inflatsiooniméér peaks ldhikuudel kergelt aeg-
lustuma.

Ajas rohkem tagasi vaadates voib tdheldada, et
Malta UTHI-inflatsioon on olnud suhteliselt
stabiilne, liikudes aastatel 1999-2005 peami-
selt 2% ja 3% vahel (vt joonis 1). Peamiselt
hotelli-, restorani- ja transpordihindade suhte-
liselt tugeva tdusu tdttu oli UTHI-inflatsioon
monevorra kdrgem 1997. ja 1998. aastal.

See pikaajaline stabiilsus on seotud mitme
tahtsa poliitilise valikuga, millest kodige oluli-
sem on otsus sdilitada seotud vahetuskursi siis-
teem, mida Malta on kasutanud alates iseseis-
vumisest 1964. aastal. Suurem osa sellest ajast
on Malta liir olnud seotud valuutakorviga, mil-
lest suuremad osad moodustavad ekiiii/euro,
naelsterling ja USA dollar. 2005. aasta maist
osaleb liir ERM2s. Hinnastabiilsuse sdilitamine
kui rahapoliitika esmane eesmérk on sétestatud
2002. aasta Malta keskpanga seaduses. Riigi
suhteliselt mdddukat inflatsiooni on aidanud
hoida véliskaubanduse liberaliseerimine ning
kommunikatsioonivorkude sektori reformid.
Hinnastabiilsuse saavutamist on aja jooksul
hakanud paremini toetama ka eelarvepoliitika.

Pérast 2000. aastani kestnud joulist majandus-
kasvu aeglustus toodangu kasv oluliselt, kuid
margatavat moju inflatsioonile sellel ei olnud.
Osaliselt oli see nii sellepérast, et inflatsioon
oli kdesoleva kiimnendi alguses juba niigi suh-
teliselt madal. Viimastel aastatel on inflatsiooni
arengut mdjutanud ka mitu erakorralist tegurit,
nagu néiteks kdibemaksumééra tdstmine 1. jaa-
nuaril 2004 ning hiljuti rakendatud meetmed,
mille tulemusel on hakatud sisemaiseid ener-
giahindu tihemini maailmaturu hindadega
kohandama. Malta SKP reaalkasv oli keskmi-
selt acglane. Parast 2001. aastat on kahel korral

registreeritud toodangu vahenemist (vt tabel 2).
See majandusstagnatsiooni aeg oli tingitud
mitme vilisndrkuse kombinatsioonist, mis on
osaliselt seotud tihenenud konkurentsiga Malta
eksporditurgudel, ning sisemaistest teguritest,
nagu nditeks tootmissektori restruktureerimise
ajutine moju. Viimane on jitnud jdlje todturule:
teatavates tootmisharudes on to6kohti kaotatud
ning mdnes teenindussektoris ja hiljuti loodud
ravimisektoris on td6hdive suurenenud. Kok-
kuvottes oli toopuudus sellel perioodil iihtlane.
2005. aastal oli to6tuse maar 7,3%. Leebed
tooturutingimused hoidsid palku ja td6jou eri-
kulusid vaos. Impordihinnad, mida Maltal
kipuvad mojutama elektroonikakomponentide
hinnad, naftahinna kdikumine ning liiri-dollari
kurss olid muutlikud eriti 2001. aastal. 2002.
aastal muutis Malta peamiste kiituseliikide hin-
nakontrolli mehhanismi, hakates hindu tiheda-
malt reguleerima, et viia need paremasse koos-
kolla maailmaturu hindade arenguga, ning
kaotades jark-jargult diislidotatsioonid. Inflat-
siooni iildine arengusuund ndhtub ka muudest
asjakohastest hinnaindeksitest, nagu nditeks
UTHI (vilja arvatud to6tlemata toidukaubad ja
energia, vt tabel 2).

2006. aastal esimesel poolel kulges UTHI-inf-
latsiooni aastane méaar tdususuunas, kuigi aasta
teises pooles hakkas langema. Aprillis tdusis
see 3,5%ni, pisis selle ldhedal kuni augustini
ning langes siis 3,0%ni. Oktoobris langes
UTHI-inflatsiooni aastane méér kuni 1,7%ni
(vt tabel 3a). Inflatsiooni koikumine alates
2005. aastast on peamiselt seotud energiahin-
dade arenguga, mis kajastus néiteks lisamaksu
kehtestamises elektri ja vee tarbijatele 2005.
aasta alguses. Hiljem on seda lisamaksu mitu
korda muudetud. Reguleeritud hindade (kaasa
arvatud elektri ja vee lisamaksu) osa 2006.
aasta inflatsioonis moodustab kogu UTHI-inf-
latsioonist 0,8 protsendipunkti. Reguleeritud
hindade osa UTHI-korvis oli suhteliselt viike:
7,6%. 2005. aastast peale on majandusaktiivsus
ndidanud paranemise mairke, kuid ndudluse-
poolelt ldhtuv hinnasurve on jitkuvalt viga
nork.
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Suurte rahvusvaheliste institutsioonide viima-
sed inflatsiooniprognoosid ennustavad Maltale
2007. aastal inflatsioonimdiraks 2,6%-2,8%
ning 2008. aastal 2,4-2,6% (vt tabel 3b). Inflat-
siooni tousuriskid tulenevad hiljutiste nafta-
hinna jérsu tousu voimalikust kaudsest ja teise-
sest mojust. Kuna Malta ithitab oma sisemaiseid
energiahindu turuhindadega rohkem, voib naf-
tahinna tousu moju edaspidi kiiremini sisemai-
sesse inflatsiooni lile kanduda. Peale selle tuleb
tahelepanelikult jdlgida laenuvotu kiiret kasvu
(eriti ehitussektoris), mis ei ole kiill nii kiire
kui teistes vihem arenenud finantsturuga riiki-
des, kuid voib tekitada sisemaist hinnasurvet.
Inflatsiooniettevaateid mdjutavad langusriskid
on seotud tooteturgude liberaliseerimisest tule-
neva mdjuga ning avaliku sektori reguleerivate
ja haldusmenetluste jatkuva lihtsustamisega.
Kaugemal tulevikus vdib inflatsiooni mdjutada
ka jarelejdudmisprotsess, arvestades et Malta
SKP elaniku kohta ja hinnatase on ikka veel
euroalast madalam (vt tabel 2). Sellegipoolest
on selle protsessi moju inflatsioonile raske tap-
selt hinnata.

Piisikindlat hinnastabiilsust toetava keskkonna
saavutamine Maltal sdltub muu hulgas tugeva
ja usaldusvédrse keskpika eelarvestrateegia
rakendamisest. Palgatdus peaks olema koosko-
las tooviljakuse suurenemise, tooturutingimuste
ning konkureerivate riikide arenguga. Samuti
on tihtis, et Malta lahendaks majanduskasvu ja
tookohtade loomist takistavad struktuuriprob-
leemid. Ses suhtes on votmetéhtsusega konku-
rentsi elavdamine tooteturgudel ning td6turu
toimimise parandamine. Need meetmed aitavad
tihtlasi muuta neid turge paindlikumaks, mis
teeb omakorda holpsamaks kohanemise kogu
riiki voi tiksikuid sektoreid mojutavate hinna-
Sokkidega. Sellised meetmed koos asjakohase
rahapoliitikaga aitavad saavutada hinnastabiil-
sust toetavat keskkonda, parandada riigi kon-
kurentsivdimet ja kiirendada to6hdive kasvu.

6.2 EELARVEPOLIITIKA ARENG

Vaatlusaastal 2005 oli Malta valitsussektori
eelarvepuudujddk 3,2% SKPst, s.t iile 3%lise
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kontrollvddrtuse (vt tabel 4). Valitsussektori
vola ja SKP suhe oli 74,2%, s.t 60%lisest kont-
rollvdidrtusest korgem. Eelmise aastaga vorrel-
des vidhenes Malta eelarvepuudujddgi ja SKP
suhe 1,8 ning vdlakoormus 0,7 protsendipunkti.
Euroopa Komisjoni prognoosi kohaselt peaks
eelarvepuudujiék 2006. aastal langema 2,9%ni
ja volakoormus 69,6%ni. Eelarvepuudujdigi
suhtarv oli avaliku sektori investeerimiskulu-
tuste omast suurem 2004. aastal, kuid mitte
2005. aastal. Malta on iileméddrase eelarvepuu-
dujddgi olukorras.

Aastaid 19962005 vaadates tuleb markida, et
Malta volakoormus kasvas kuni 2004. aastani
kokku 37,0 protsendipunkti, vihenedes veidi
2005. aastal (vt joonis 2a ja tabel 5). Nagu joo-
nisel 2b tdpsemalt ndidatud, mdjutas volakoor-
muse arengut eriti vaatlusaluse perioodi esime-
sel poole kdige rohkem esmase eelarvetasakaal.
Aeglase SKP kasvuga seoses suurenes majan-
duskasvu ja intressimdidrade vahe tottu vola-
koormus mitmel aastal, eriti aastatel 2001,
2003 ja 2004. Eelarvepositsioonivéliste vola-
muutuste tottu vdhenes vdlakoormus aastatel
1998, 2000 ja 2002. See mudel vdib viidata
esmase eclarvepuudujddgi ja volakoormuse
ebasoodsa arengu tihedale seotusele. Sellega
seoses vOib markida, et Malta riigivdlas moo-
dustavad mirgatava osa lithiajalised volad (vt
tabel 5). Volakoormust arvestades on intressi-
médrade koikumise mdju Malta eelarvetasakaa-
lule juba suhteliselt suur. Vilisvaluutas nomi-
neeritud vélad moodustavad Malta riigivolast
vaid vidikese osa ja sellestki on enamik nomi-
neeritud eurodes. Seepidrast on vahetuskursside
mdju eelarvetasakaalule suhteliselt véike.

Malta eelarvepuudujddgi ja SKP suhe on alates
1996. aastast arenenud muutlikult, kuid pide-
valt paranedes (vt joonis 3a ja tabel 7). 1996.
aastal oli see 8,5% ja 2005. aastal 3,2%. Aasta-
tel 1998 ja 2003 registreeriti viga suur, ligi-
kaudu 10%ne puudujddk. Nagu joonisel 3b tap-
semalt ndidatud, viitavad Euroopa Komisjoni
hinnangud sellele, et tsiiklilised tegurid on
Malta eelarve tasakaalu kokkuvottes vaid suh-
teliselt vahesel méddral mdjutanud. 2003. aastal
suurenes mittetsiikliliste tegurite tottu eelarve-



puudujddk oluliselt, aga 2004. aastal tasakaa-
lustas vastupidine areng seda ohtralt. Riigieel-
arve tasakaalu mittetsiiklilised muutused voivad
olla kas seotud piisivate struktuurimuutustega
vOi tingitud ajutistest meetmetest. Olemasole-
vate andmete jirgi otsustades vdib arvata, et
ajutiste meetmete tdttu suurenes Malta eelarve-
puudujddk 2004. aastal 0,8%ni SKPst ning
vihenes 2005. aastal 1,3%ni, mis tulenes osali-
selt maamiiligist ning maksuamnestiast vilis-
maal hoitavale varale. Ilma nende meetmeteta
oleks Malta 2005. aasta eelarvepuudujadk moo-
dustanud SKPst 4,5%.

Mis puutub muudesse eelarvepoliitika néitaja-
tesse, siis on jooniselt 4 ja tabelist 7 ndha, et
valitsussektori kogukulutuste ja SKP suhe koi-
kus vaatlusalusel perioodil 40% ja 50% vahel.
2001. aastal aga hakkas see suhtarv seoses rii-
giteenistuse palkadeks ja sotsiaaltoetusteks
makstavate summa suurenemisega hoopis kas-
vama. Suhtarvu vdhenemine 2004. aastal oli
seotud kapitalikulutuste vihenemisega, samas
kui jooksvad kulud kasvasid SKP suhtes endi-
selt kiiresti. 2005. aastal vdhenesid jooksvad
kulud esimest korda péarast 2000. aastat, mille
tottu viahenes ka kogukulutuste suhtarv. Kokku-
vottes olid kogukulutused 2005. aastal 5,4 prot-
sendipunkti korgemad kui 1996. aastal. Vorrel-
des teiste riikidega, kellel on sarnane sissetulek
elaniku kohta, ja isegi mdne véga arenenud
majandusega riigiga, on see suhtarv suur. Ka
valitsussektori tulude ja SKP suhe on aastatel
1996-2005 seoses otseste ja kaudsete maksude
tousuga suurenenud — kokku 10,8 protsendi-
punkti.

Malta 2005.-2008. aasta lahenemisprogrammis
(detsember 2005) avaldatud ja enne Euroopa
Komisjoni prognoose (vt tabel 4) esitatud kesk-
pikas eelarvestrateegias, on ette ndhtud, et
valitsus jatkab senist konsolideerimispoliitikat
ning vdhendab riigieelarve puudujddki 2008.
aastaks 1,2%ni SKPst. Selleks tuleb oluliselt
kirpida kulusid, eriti kapitalikulutusi, aga ka
avaliku sektori tarbimist ja sotsiaaltoetusi.
Selle abil oleks iihtlasi vdimalik vdhendada

tulude suhet SKPsse. Hinnangute kohaselt
viaheneb Malta eelarvepuudujadk 2006. aastal
maamiiligi tulemusel 0,8% SKPst. Olemasole-
vad andmed niitavad, et 2007. aastaks kavan-
dab valitsus eelarvepuudujadki moningal maa-
ral vihendada. Stabiilsuse ja majanduskasvu
paktis satestatud keskpika eesméargi saavutami-
seks, mis on riigi ldhenemisprogrammis maa-
ratletud kui tsiikliliste mdjude suhtes korrigee-
ritud ja ajutistest mojudest puhastatud
tasakaalus eelarve, peab Malta konsolideeri-
mist jatkama.

Joonisel 5 on esitatud EKP arvutused 60%]lisest
kontrollvaartusest selgelt suurema volakoor-
musega riikide véljavaadete kohta vdhendada
oma volakoormust kontrollvdartuseni. Kui eel-
dada, et Malta saavutab Euroopa Komisjoni
poolt 2006. aastaks ette nihtud {iildise eelarve-
positsiooni ning volakoormuse, siis vdheneb
volakoormus tasakaalus eelarve abil alates
2007. aastast alla 60%lise kontrollvéartuse
2010. aastaks. Kui aga kas iildise vdi esmase
eelarvetasakaalu ja SKP suhe jddb samaks mis
2006. aastal (vastavalt —2,9% ja 0,9%), siis ilm-
selt sellest ei piisa, et viia riigi volakoormus
riigivola kontrollvddrtusest allapoole. Nende
arvutuste aluseks on voetud eeldus, et intres-
side nominaalméér piisib konstantselt 6% juu-
res (riigivola jadgi keskmine reaalkulu 4%
pluss inflatsioon 2%). Malta SKP reaalkasvu
ettevaade on esitatud Euroopa Komisjoni 2006.
aasta stligise prognoosis aastateks 2006-2007.
ELi majanduspoliitika komitee ning Euroopa
Komisjon eeldavad sama tulemust 2008. aastal
ja edaspidi. Eelarvepositsioonivéliseid vdla-
muutusi arvesse ei voeta. Kuigi need arvutused
on puhtalt selgitava tdhendusega ning neid ei
tohi pidada prognoosideks, rohutab vajadust
ulatuslikuma konsolideerimise jirele asjaolu,
et tildise ja esmase eelarvepuudujddgi suhtarvu
plisimise tottu ei ole vdimalik vdlakoormust
riigivdla kontrollvéartusest allapoole viia.

Nagu tabelist 8 ndha, ootab Maltat alates 2010.
aastast ees rahvastiku markimisvéarne vanane-
mine. ELi majanduspoliitika komitee ja Euroopa
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Komisjoni viimaste ettevaadete' kohaselt kas-
vab rahvastiku vananemisega seotud kulude ja
SKP suhe 2020. aastani 2,2 protsendipunkti.
Pdrast seda vdheneb see suhtarv tulenevalt
Malta pensionisiisteemist 2050. aastani 0,3 prot-
sendipunkti. Sellegipoolest tuleb olla jatkuvalt
tdhelepanelik, sest tegelik demograafiline,
majanduslik ja rahanduslik areng v3ib osutuda
ettevaadetes prognoositust ebasoodsamaks.

Muude eelarveprobleemidega seoses tuleb mér-
kida, et suurt viliskaubanduse puudujéddki ja
kontrollvddrtusest oluliselt korgemat inflat-
siooni arvestades vajab Malta ettevaatlikku eel-
arvepoliitikat. Eelarve konsolideerimisele voi-
vad kaasa aidata ka meetmed t66hdive médira
suurendamiseks toostiimulite tugevdamise teel.
Euroopa Komisjoni 2004. aasta 16pu seisuga
andmetel moodustasid Malta otsesed tingimus-
likud finantskohustused SKPst ligi 17%.2 Vii-
mastel andmetel oli see suhtarv 2005. aastal
15,9%.

6.3 VAHETUSKURSI ARENG

Malta liir on ERM2s osalenud alates 2. maist
2005, s.t ettendhtud kaheaastasest perioodist
18 kuud (2004. aasta novembrist 2006. aasta
oktoobrini — vt tabel 9a). ERM2 keskkursiks
madrati 0,429300 liiri euro kohta — turukurss
mehhanismiga thinemise ajal — ning tavapéra-
seks kdikumisvahemikuks +15%. Uhinemisel
loobuti varasemast valuutakorvi siisteemist
ning liir seoti euroga. Peale selle on Malta tea-
tanud, et sdilitab iithepoolselt liiri-euro kesk-
kursi, millega ei kaasne EKP-le tdiendavaid
kohustusi. ERM2s osalemise kokkulepe pdhi-
nes Malta ametivoimude mitmesugustel poliiti-
listel kohustustel, mis puudutasid muu hulgas
asjakohase eelarvepoliitika tagamist, palga-
tousu ohjeldamist, finantsjarelevalve tagamist
ning struktuurireformide jatkamist.

2004. aasta novembrist kuni 2. maini 2005, s.t
enne ERM2ga iihinemist, arenes liiri-euro
vahetuskurss vastavalt valuutakorvile, kuhu
kuulusid euro, naelsterling ja USA dollar. Kuna
selles korvis oli suurima osatdhtsusega ecuro,
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kdikus liiri-euro vahetuskurss sellel ajavahemi-
kul tipris vdhe. Seega oli ka liiri-euro vahetus-
kursi kdikumine moddetuna protsentuaalsete
pdevamuutuste aastase standardhidlbe pohjal
véike (vt tabel 9b). ERM2ga tihinemisest peale
on liir olnud stabiilne ega ole oma keskkursist
kdrvale kaldunud (vt joonis 6 ja tabel 9a). Peale
selle ei ole Malta ERM2 raames oma vidringu
keskkurssi euro suhtes omaalgatuslikult deval-
veerinud. Lithiajaliste intressiméérade ja kolme
kuu EURIBORi mdodukas vahe kasvas 2005.
aasta jooksul ajutiselt. 2006. aastal aga vihenes
see taas, kui Malta baasintressiméédrad tousid
viahemal médiral kui euroalal. Kolme kuu jook-
sul enne 2006. aasta oktoobrit oli see 0,3 prot-
sendipunkti (vt tabel 9b).

Kui vaadata ajas rohkem tagasi, siis 2006. aasta
oktoobris oli Malta liiri reaalkurss, s.o nii
kahepoolne vahetuskurss euro suhtes kui ka
efektiivne vahetuskurss, alates euro kasutusele-
votust 1999. aastal ning alates 1996. aasta
jaanuarist arvutatava keskmise tasemel (vt
tabel 10).

Mis puutub muusse vélisarengusse, siis on
Malta maksebilansi kombineeritud jooksev- ja
kapitalikonto alates 1996. aastast olnud kohati
suure ja ipris muutliku puudujddgiga. See puu-
dujddk kahanes SKP suhtes pidevalt 1999. aas-
tani, kuid hakkas siis jarsku kasvama ning jou-
dis 2000. aastal 12,5%ni. 2002. aastal poordus
see areng vastupidiseks ning kombineeritud
jooksev- ja kapitalikonto joudis 1,6%lisse tile-
jadki. Osaliselt tulenes see suurest eksporditu-
lust, mis laekus riikliku lennuettevotte lennu-
kite miitigist. Pédrast seda jdi kombineeritud
jooksev- ja kapitalikonto taas puudujaéki, mis
suurenes 2005. aastal peamiselt naftahinna
tousu tdttu 7,1%ni SKPst (vt tabel 11). Portfel-
liinvesteeringute bilansis on 2003. aastast peale
fikseeritud tugev netovéljavool. See on tingitud
Malta pangandussiisteemist, kus osaleb rida

1 ,,The impact of ageing on public expenditure: projections for the
EU25 Member States on pension, health care, long-term care,
education and unemployment transfers (2004-2050)” Majan-
duspoliitika komitee ja Euroopa Komisjon, 2006.

2 Tingimuslike finantskohustuste koguhulga kindlaksmédrami-
seks tihtset meetodit siiski ei ole ja seetdttu vdivad hinnangud
olla viiga erinevad.



institutsioone, kes teenindavad peaaegu ainult
mitteresidente. Portfelliinvesteeringute vélja-
vool oli seotud vélismaiste volavéartpaberite
hulga suurenemisega pangandussektoris ning
seda finantseeriti ,,muude investeeringute” sis-
sevooluga. Malta rahvusvaheline netoinvestee-
rimispositsioon on jddnud positiivseks ning
moodustas 2005. aastal SKPst 45,2% (vt
tabel 11). Rahastamisvahendite sissevool kajas-
tab osaliselt otseinvesteeringute netosisse-
voolu, mis on peamiselt seotud kahe vilispanga
asutamise tasudega, kuigi oma osa oli selles ka
maksetel, mida residentidest ettevotted said
oma vilismaistelt emaettevotetelt volgade kus-
tutamiseks. Malta viliskaubanduse bilansi
muutlikkust tuleb vaadelda seoses asjaoluga, et
Malta on vdga viike avatud majandusega riik,
kus ka iihel tehingul vdib maksebilansile olla
suur mdju. Samas on suured laenud kantud
»,vigade ja tdpsustuste” alla, mis viitab sellele,
et kas jooksev- ja kapitalikonto puudujidk voi
rahastamisvahendite netoviljavool on esitatud
andmetest viiksem.

Meenutagem, et viga viikesel avatud majandu-
sega Maltal moodustas kaupade ja teenustega
seotud viliskaubandus 2005. aastal ekspordi
puhul 72,5% SKPst ja impordi puhul 82,6%.
Samal aastal moodustas kaupade ecksport
euroala riikidesse ja Euroopa Liitu koguekspor-
dist vastavalt 37,3% ja 51,6%. Samad nditajad
impordi kohta olid 2005. aastal vastavalt 61,3%
ja 75,0%.

ERM2ga tihinemisel Malta poolt voetud kohus-
tuste tditmise kohta voib teha jargmised téhele-
panekud. Malta on oma eelarvepoliitikat kar-
mistanud, kuigi osaliselt ajutiste meetmete abil.
Palgad on kasvanud moddukalt. Finantsjdrele-
valvet on natuke parandatud. Jooksevkonto
puudujddk on veelgi suurenenud. Mdningast
edu on saavutatud struktuurireformidega, eriti
avaliku sektori kitsendamisel ning sisemaise
konkurentsi elavdamisel mitmes sektoris.

6.4  PIKAAJALISTE INTRESSIMAARADE ARENG

Vaatlusperioodil 2005. aasta novembrist 2006.
aasta oktoobrini oli Malta pikaajaliste intressi-
madrade keskmine 4,3%, mis on madalam kui
intressiméédra kriteeriumi 6,2%line kontroll-
vadrtus (vt tabel 12).

2001. aasta 16pust kuni 2003. aasta 1dpuni are-
nesid Malta pikaajalised intressiméérad iild-
joontes langussuunas (vt joonis 7a).> Samal ajal
vidhendas Malta keskpank ndrga inflatsiooni-
surve ja tagasihoidliku majanduskasvu taustal
jark-jargult oma baasintressiméddra. 2003. ja
2004. aastal koikusid Malta pikaajalised intres-
simddrad 4,7% {imber. 2005. ja 2006. aastal
(pérast 2. mail 2005. aastal toimunud ithinemist
ERM2ga) jatkus langus. Oma soodne roll vdis
selles olla ka euro kasutuselevdtu ootustel.
2006. aasta mais tostis Malta keskpank oma
baasintressimédra 25 baaspunkti vorra 3,5%ni,
et tasakaalustada oma valuutareservide vihene-
mist. Selle tulemusel tousid pikaajalised intres-
simédrad jiargnevatel kuudel veidi. Seoses sel-
lega, et Malta pikaajaliste intressimddrade
areng on viimastel aastatel acglaselt, kuid pide-
valt kulgenud langussuunas ning euroala pika-
ajalised intressimddrad monevdrra heitlikumalt,
siis suurenes Malta intressimddrade ja euroala
omade keskmise vahe 2005. aasta jooksul veidi,
kuigi hiljem, 2006. aasta oktoobris kahanes see
koigest 0,5 protsendipunktini (vt joonis 7b).
2006. aasta oktoobri 1dpus tostis Malta kesk-
pank baasintressimédra 25 baaspunkti vorra
3,75%ni.

3 Esimesed andmed Malta pikaajalise intressi viiteméira kohta on
périt aastast 2001.
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| HINDADE ARENG

Tabel 1 UTHI-inflatsioon Joonis 1 Hindade areng
(aastane muutus, %) (keskmine aastane muutus, %)
2006 nov 2005 - = UTHI
juuli‘ aug ‘ sept ‘ okt okt 2006 eeees 100j0U erikulud

" = = = impordi deflaator
UTHI-inflatsioon 36 3,0 3,1 1,7 3,1 10 10
Kontrollvddrtus " 2,8 .
Euroala® 24 23 17 1,6 2,2 . &

5 '. Ny 5

—_— 0. & .. _"
f‘ e 4
0 .y Pl 0
. . L@
. 0
.

Allikas: Euroopa Komisjon (Eurostat). = S e
1) 2005. aasta novembrist 2006. aasta oktoobrini arvutatud
UTHI-inflatsioon pdhineb Poola, Soome ja Rootsi UTHI-inflat- 10 _
siooni protsentides viljendatud muutuse kaalumata aritmeetili- 1996 19971998 1999 20002001 2002 2003 2004 2005
sel keskmisel, millele on liidetud 1,5 protsendipunkti.
2) Euroala andmed on esitatud iiksnes teavitamise eesmérgil. Allikas: Euroopa Komisjon (Eurostat).

Tabel 2 Inflatsioon ja muud seonduvad niitajad

(aastane muutus protsentides, kui ei ole mérgitud teisiti)

| 1996 1997| 1998|  1999| 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Inflatsiooni niitajad

UTHI - 3,9 3,7 2,3 3,0 2,5 2,6 1,9 2,7 2,5
UTHLI, v.a todtlemata toidukaubad

ja energia - 4,0 4,0 2,4 2,9 2,3 2,7 1,9 2,8 2,0
Tarbijahinnaindeks 2,5 3,1 2,4 2,1 2,4 2,9 2,2 1,3 2,8 3,0
Tarbijahinnaindeks, v.a muutused

kaudsetes maksudes - - 1,8 1,9 1,2 2,9 2,0 1,0 0,5 2,8
Eratarbimise deflaator - - - - - 2,4 2,0 0,6 2,4 2,5
SKP deflaator - - - - - 2,6 2,3 4,0 0,1 2,0
Tootjahinnad V' - - - - - - - - - -
Seonduvad niitajad

SKP reaalkasv - - - - - -0,4 2,2 -2,4 0,0 2,2
SKP elaniku kohta

(ostujou pariteet; euroala = 100) - - 71,9 71,4 72,2 68,8 70,3 68,8 65,9 65,4
Suhteline hinnatase (euroala = 100) - - - 70,4 74,9 75,3 72,9 72,3 72,9 72,3
Toodangu 13he ? -2,2 -0,4 0,5 2,1 5,0 1,9 3,1 -0,8 -2,1 -2,1
Tootuse madr» (%) - - - - 6,7 7,6 7,5 7,6 7,4 7,3
T66j0u erikulud, kogu majandus - - - - - 82 1,5 7,4 1,1 -0,2
Hiivitised to6taja kohta,

kogu majandus - - - - - 5,8 32 3,8 2,0 0,5
To6viljakus, kogu majandus - - - - - -2,2 1,6 -3,4 0,8 0,7
Kaupade ja teenuste impordi

deflaator - - - - - -6,4 1,5 -3,5 -0,6 3,2
Nominaalne efektiivne

vahetuskurss ¥ 0,4 1,5 2,3 -1,9 -1,8 0,6 0,8 3,5 2,5 -0,8
Rahamass (M3) > - - - - - - 12,1 2,5 2,4 -
Pangalaenud ¥ 14,5 11,0 8,7 10,5 8,0 2,6 2,6 2,6 8,6 -
Borsiindeks (Maltex) © 0,4 4,6 15,3 170,8 3,0 -34,8 -15,0 13,6 44,4 62,3
Eluasemehinnad 8,8 8,5 49 3,2 8,4 5,9 7,3 10,2 16,9 10,4

Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat), riigi esitatud andmed (tarbijahinnaindeks, eluasemehinnad, tarbijahinnaindeks ilma kaudsete
maksude muutusteta) ja Euroopa Komisjon (toodangu 15he).

1) Kogu t6dstus, v.a ehitus ja sisemaine miiiik.

2) Protsentides SKP potentsiaalist. Positiivne védrtus tihendab, et tegelik SKP on suurem kui hinnanguline SKP, negatiivne vastupi-
dist.

3) Vastavalt ILO maératlusele.

4) Positiivne néitaja tdhendab vaaringu kallinemist, negatiivne odavnemist.

5) EKP andmed, aastane muutus perioodi 1dpu seisuga.

EKP
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Tabel 3 Inflatsiooni hiljutine a ning prognoosid

(% aastas)

a) UTHI hiljutine areng

2006

juuni juuli aug sept okt
UTHI
Aastane muutus (%) 3,3 3,6 3,0 3,1 1,7
Viimase kolme kuu keskmise muutus eelnenud kolme
kuu keskmise suhtes (hooajaliselt kohandatud aastamaar) 6,1 4,1 1,4 0,9 -0,3
Viimase kuue kuu keskmise muutus eelnenud kuue
kuu keskmise suhtes (hooajaliselt kohandatud aastamaar) 33 3,5 3,6 3,5 2,7
Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat) ja EKP arvutused.
b) Inflatsiooniprognoosid

2007 2008

UTHI, Euroopa Komisjon (siigis 2006) 2,6 2,4
Tarbijahinnaindeks, OECD (juuni 2006)" - -
Tarbijahinnaindeks, RVF (september 2006) 2,8 2,6

Tarbijahinnaindeks, Consensus Economics (september 2006) - -

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

Tabel 4 Valitsussektori eelarvepositsioon

(% SKPst)

\ 2004 | 2005 | 20061
Valitsussektori eelarve iilejadk (+)/puudujidk (-) -5,0 -3,2 -2,9
Kontrollvddrtus -3,0 -3,0 -3,0
Ule-/puudujiik ilma valitsussektori investeerimiskuludeta? -2,9 2,2 2,8
Valitsussektori koguvolg 74,9 74,2 69,6
Kontrollvidrtus 60,0 60,0 60,0

Allikad: Euroopa Komisjon ja EKP arvutused.

1) Euroopa Komisjoni ettevaated.

2) Positiivne vadrtus tdhendab, et valitsussektori eelarvepuudujadk on viiksem kui investeerimiskulud, negatiivne véartus vastupi-
dist.

Joonis 2 Valitsussektori koguvolg

(% SKPst)
a) Tasemed b) Aastane muutus ja mdjutegurid

mmmm  esmane bilanss
wmmmm majanduskasvu ja intressimagrade vahe
=== eeclarvepositsiooniviline volamuutus

--------- kogumuutus
80 80 15 15
f—

70 v 70 10 10
60 P 60

> 5
50 // 50
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Allikad: Euroopa Komisjon ja EKP.
Mirkus. Joonisel 2(b) mirgitud negatiivsed véddrtused nditavad, et vastav tegur aitas kaasa volakoormuse vihenemisele. Positiivsed
védrtused nditavad, et teguri mdjul vola suhe SKPsse kasvas.

Tabel 5 Valitsussektori koguvélg - struktuurilised néitajad

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003\ 2004\ 2005

Koguvdlg (% SKPst) 37,9 46,5 51,4 55,7 55,4 61,3 60,1 70,2 749 742
Valuutakoosseis (% koguvdlast)
Omavaluuta 87,8 90,4 90,7 91,8 92,5 93,9 93,7 93,4 943 949
Vilisvaluuta 12,2 9,6 9,3 8,2 7,5 6,1 6,3 6,6 5,7 5,1
euro” 5,1 3,5 4,5 4,1 3,9 3,7 43 5,9 5,2 4,7
muud 7,1 6,0 4,8 4,1 3,6 2,4 2,0 0,7 0,4 0,4
Sisevolg (% koguvdlast) 86,9 89,7 90,0 91,2 92,0 93,5 93,3 93,3 942 948
Keskmine jirelejadnud tihtaeg
(aastates) 42 4,8 6,0 6,4 6,3 6,6 6,3 6,9 6,9 7,1

Koosseis tihtaegade kaupa?

(% koguvdlast)
Liihiajaline (kuni iiks aasta) 20,8 11,4 9,8 11,2 17,0 16,7 19,5 22,1 20,5 15,5
Keskpikk ja pikaajaline (iile iihe aasta) 79,2 88,6 90,2 88,8 83,0 83,3 80,5 77,9 79,5 845

Allikad: EKPS ja Euroopa Komisjon.

Mirkus. Aastalopuandmed. Uksikute liidetavate ja summade erinevus tuleneb timardamisest.

1) Sisaldab eurodes ja (enne 1999. aastat) ekiitides vdi euro kasutusele vdtnud riikide valuutas nomineeritud volga.
2) Esialgne tihtaeg.
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Joonis 3 Valitsussektori eelarve iilejidk (+) / puudujaik (-)

(% SKPst)
a) Tasemed b) Aastane muutus ja méjutegurid

= tsiiklilised tegurid
s mittetsiiklilised tegurid
= = = kogumuutus

2 2 6 6
-4 4 4 . 4
: e - il ,
i o ’ 0 2 .! o 2|l 0
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- \\/, 2, . 2
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Allikad: Euroopa Komisjon ja EKP arvutused.
Mirkus. Joonisel 3(b) mirgitud negatiivsed viddrtused nditavad, et vastav tegur aitas kaasa puudujddgi suurenemisele. Positiivsed
védrtused nditavad, et teguri mdjul puudujddk vihenes.

Tabel 6 Valitsussektori eelarvepositsiooniviline volamuutus

(% SKPst)

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003\ 2004\ 2005

Valitsussektori vola muutus 6,6 10,3 7.4 6,9 3.8 7,0 1,5 11,0 4,8 2,3
Valitsussektori eelarve iilejadk (+) /
puudujddk (-) -8,5 -7,9 -9,7 -7,6 -6,1 -6,4 -5,5  -10,0 -5,0 3.2
Eelarvepositsiooniviline volamuutus -1,9 2,4 -2,3 -0,6 -2,3 0,6 -4,0 1,0 -0,2 -0,8
Finantsvara netoost (+) / netomiiiik (-) . . -1,5 -0,2 -1,1 0,4 -3,1 2,8 1,1 0,0
Valuuta ja hoiused . . -0,2 3,6 -2,4 0,4 -1,1 3.4 -0,2 1,7
Laenud ja vaértpaberid (v.a aktsiad) . . -0,2 -0,3 0,9 -0,4 -0,1 -0,4 0,0 0,0
Aktsiad jm osakud . . -2,1 -2,9 -0,6 0,3 -2,1 0,0 L3 -1
Erastamine . . -2,3 -4,6 -0,7 0,0 -2,1 0,0 0,0 -1,1
Kapitalisiirded . . 0,2 1,7 0,1 0,3 0,0 0,0 1,3 0,0
Muud . . 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muu finantsvara . . 1,1 -0,7 1,0 0,1 0,3 -0,3 0,0 -0,6

Valitsussektori vola muutus

pérast iimberhindlust
Kasum (-) / kahjum (+) valuutahoiustelt
Muud @imberhindlused

Muud muutused valitsussektori vélas?

Allikad: EKPS ja Euroopa Komisjon.

Mirkus. Uksikute liidetavate ja summade erinevus tuleneb {imardamisest.

1) Holmab erinevust valitsussektori vola nominaal- ja turuvédrtuse vahet emiteerimisel.

2) Tehingud kohustuste kontodel (valitsussektor), sektorite iimberliigitamised ja statistilised erinevused. V5ib hdlmata ka teatud liiki
vola iilevotmisi.
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Joonis 4 Valitsussektori kulud ja tulud Joonis 5 Volakoormuse voimalikud arengustse-

naariumid eri eelarveseisundite korral

(% SKPst)
= Diisiv esmane bilanss

m— kogukulu wmmmn plisiv tldbilanss
«es«  kogutulu === tasakaalus eelarve
50 50 72 72
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45 Jl | ¥ 68 68
0 ~_— | 0 66 66
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Allikas: EKPS. Allilc(lad: Euroopa Komisjoni talituste ettevaated ja EKP arvu-
tused.

Mirkus. Kolmes stsenaariumis eeldatakse, et 2006. aastal moo-
dustab volg SKPst prognoositud 69,6% ning et -2,9%ne iildbi-
lanss vdi 0,9%ne esmane bilanss jadb konealusel perioodil
samaks v0i et alates 2007. aastast jadb eelarve tasakaalu. Intres-
side nominaalmdér jadb eeldatavasti plisima 6% juures (riigi-
vola jadagi keskmine reaalkulu 4% pluss inflatsioon 2%). SKP
reaalkasvu ettevaade on esitatud Euroopa Komisjoni 2006.
aasta siigise prognoosis aastateks 2006-2007. ELi majanduspo-
liitika komitee ning Euroopa Komisjon eeldavad sama tulemust
aastatel 2008 ja 2009. Eelarvepositsioonivilised volamuutused
on vordsustatud nulliga.

Tabel 7 Valitsussektori eelarvepositsioon

(% SKPst)

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003\ 2004\ 2005

Kogutulu 33,4 34,8 32,5 34,7 34,6 36,5 38,0 38,6 42,6 44,2
Jooksvad tulud 31,3 33,6 31,7 33,6 33,5 36,2 37,5 38,0 40,7 40,3
Otsesed maksud 7,0 8,0 7,7 8,5 9,1 10,0 11,3 11,9 12,0 11,8
Kaudsed maksud 11,4 12,2 11,2 12,1 12,5 13,1 13,6 13,1 15,0 15,7
Sotsiaalkindlustusmaksed 7,5 8,0 7,3 7,4 7,5 8,3 8,0 8,1 8,3 8,8
Muud jooksvad tulud 5,5 5,4 5,4 5,6 4,5 4.8 4,5 5,0 5,4 3,9
Kapitalitulud 2,1 1,1 0,9 1,1 1,1 0,3 0,5 0,5 1,9 3.9
Kogukulud 42,0 42,6 42,3 423 40,8 42,8 435 48,6 47,7 47,4
Jooksvad kulud 36,5 37,4 37,0 36,7 35,8 38,3 38,7 40,2 42,6 41,7
Tootajatele makstavad hiivitised 14,3 13,9 14,2 13,5 12,9 14,7 14,5 14,9 15,2 14,8
Rahalised sotsiaaltoetused 12,0 12,3 12,3 12,5 11,8 12,4 12,6 12,9 13,3 13,3
Tasumisele kuuluvad intressid, 2,2 2,8 3,1 3,6 3,6 3,5 3,7 3,6 4,0 3,9
millest: vahetuslepingud ja
tahtpdevaintressiga lepingud 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muud jooksvad kulud 7,9 8,4 7,3 7,1 7,5 7,7 7,9 8,7 10,1 9,7
Kapitalikulu 5,5 52 53 5,6 4,9 4,5 4,8 8,4 5,1 5,7
Ulejiik (+) / puudujiik (-) -8,5 -7,9 -9,7 -7,6 -6,1 -6,4 -5,5 -10,0 -5,0 -3,2
Esmane bilanss -6,3 -5,1 -6,6 -3,9 -2,5 -2,9 -1,8 -6,4 -1,0 0,8
Ule-/puudujiik ilma
investeerimiskuludeta -3.9 -3.3 -4,9 -2,8 -2,0 -2,7 -1,1 -4,9 -2,9 2,2

Allikad: EKPS ja Euroopa Komisjon.

Mirkus. Uksikute liidetavate ja summade erinevus tuleneb iimardamisest. Tasumisele kuuluvate intresside andmed vastavad tilemazrase
eelarvepuudujdagi menetluse raames esitatud andmetele. Vahetuslepingud ja tahtpdevaintressiga lepingud on sama mis intressi (voi
iile-/puudujaagi) erinevus tulenevalt selle madratlemisest tilemdérase eelarvepuudujaagi menetluses ja ESA 95s. Vt Euroopa Parlamendi
ja ndukogu mairus (EU) nr 2558/2001 vahetuslepingute ja tihtpievaintressiga lepingute kohaste arvelduste iimberliigitamise kohta.
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Tabel 8 Rahvastiku vananemisest tingitud maksukoormuse ettevaated

(%)
\ 2004\ 2010\ 2020\ 2030\ 2040\ 2050

Vanadussdltuvusmidr (65-aastaste ja vanemate arv

vorreldes 15- kuni 64-aastastega) 19,0 20,4 30,0 36,0 359 40,6
Rahvastiku vananemisega seotud valitsussektori kulude muutus
(% SKPst) vorreldes 2004. aastaga - 0,9 2,2 1,8 1,0 0,3

Allikas: ,,The impact of ageing on public expenditure: projections for the EU25 Member States on pension, health care, long-term care,
education and unemployment transfers (2004-2050)”. Majanduspoliitika komitee ja Euroopa Komisjon, 2006.
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3 VAHETUSKURSI ARENG

Tabel 9 a) Vahetuskursi stabiilsus

Osalus vahetuskursimehhanismis ERM2 jah
Osalus alates 2. maist 2005
MTL/EUR ERM2 keskkurss 0,429300
Koikumisvahemik +15%
Kahepoolse vahetuskursi devalveerimine omal algatusel: ei
Suurim positiivne kdrvalekalle P 0,0
Suurim negatiivne kdrvalekalle 0,0

Allikas: EKP.
1) Maksimaalsed kdrvalekalded (%) ERM2 keskkursist perioodil 2. mai 2005 — 31. oktoober 2006. Pdevaste andmete kiimne toopaeva
libisev keskmine. Positiivne/negatiivne kdrvalekalle keskkursist néitab vdaringu tugevust/ndrkust.

b) Liiri vahetuskursi arengu pohilised nditajad

(vastaval kuul Idppeva kolmekuulise perioodi keskmine)

2005 2006
jaan ‘ aprill juuli okt jaan ‘ aprill ‘ juuli ‘ okt
Vahetuskursi volatiilsus " 1,4 1,4 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liihiajaliste intressimaarade vahe 0,8 0,9 1,1 1,1 0,8 0,5 0,4 0,3

Allikad: Liikmesriigi andmed ja EKP arvutused.
1) Igakuine aastapdhine standardhélve (%) euro kursi paevastest protsentuaalsest muutustest.
2) Kolme kuu pankadevaheliste intressimédrade ja kolme kuu EURIBORI vahe (protsendipunktides).

Joonis 6 Liiri kérvalekalded ERM2 keskkursist

(%, igapdevased andmed, 1. november 2004 —
31. oktoober 2006)
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-15 -15
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Allikas: EKP.
Mirkus. Piistjoon tdhistab ERM2ga iihinemise pieva
(2. mai 2005).
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Tabel 10 Liiri reaalkursi areng

(%, kuuandmed 2006. aasta augusti seisuga vorreldes eri vordlusperioodidega)

Keskmine Keskmine

jaan 1996 — jaan 1999 -

okt 2006 okt 2006

Reaalne kahepoolne vahetuskurss euro suhtes ! 2,1 -0,7
Memokirjed:

Nominaalne efektiivne vahetuskurss ? 3,8 33

Reaalne efektiivne vahetuskurss V-2 8,3 6,0

Allikas: EKP.

Mirkus. Positiivne véartus tihendab véddringu kallinemist, negatiivne selle odavnemist.

1) Pdhineb UTHI ja tarbijahinnaindeksi muutustel.

2) Efektiivne vahetuskurss euroala, ELi euroalaviliste liilkmesriikide ja kiimne muu suurema kaubanduspartneri suhtes.

Tabel 11 Vilisareng

(protsendina SKPst, kui ei ole margitud teisiti)

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003\ 2004\ 2005

Jooksev- ja kapitalikonto koondsaldo -9,6 -5,8 -5,2 -2,7 -12,5 -4,6 1,6 -4,3 -6,6 -7,1
Otse- ja portfelliinvesteeringute
koondsaldo V 2,7 4,3 5,9 7,6 -3,7 -6,5 -18,6  -23,9 -31,3 0 -37,2
Otseinvesteeringute saldo 5,8 1,3 6,6 20,2 15,2 6,1 -9,9 8,3 7,4 10,0
Portfelliinvesteeringute saldo -3,1 3,0 -0,7 -12,7 -18,9 -12,6 -8,7 -32,2 -38,7  -47,1
Rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon 23,1 21,6 19,8 17,7 6,0 13,7 35,2 41,2 41,0 452
Kaupade ja teenuste eksport? 75,2 75,0 77,4 81,3 91,4 79,7 82,8 78,6 78,9 72,5
Kaupade ja teenuste import? 87,9 82,7 82,7 86,4 102,1 85,1 81,3 82,1 84,9 82,6
Kaubaceksport euroalale ¥4 48,8 45,8 44,6 39,0 25,7 41,5 34,4 34,5 35,6 3773
Kaubaimport euroalalt®-® 53,3 55,6 55,7 53,5 51,1 52,0 55,3 56,4 58,5 61,3
Memokirjed:
Kaubaeksport EL-25s 34 57,8 54,8 54,9 49,0 34,0 52,5 47,4 48,7 50,3 51,6
Kaubaimport EL-25s %% 69,2 72,0 70,1 66,1 60,5 64,6 68,1 68,0 72,6 75,0

Allikad: EKPS ja Eurostat.

1) Uksikute liidetavate ja summade erinevus tuleneb iimardamisest.
2) Maksebilansi statistika.

3) Viliskaubandusstatistika.

4) Protsent koguekspordist/koguimpordist.
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4 PIKAAJALISTE INTRESSIMAARADE ARENG

Tabel 12 Pikaajalised intressimdarad

(%, perioodi keskmised)

2006 nov 2005 -

juuli aug sept okt okt 2006

Pikaajaline intressimaar 43 43 43 43 4,3
Kontrollvidrtus ) 6,2
Euroala® 4,1 4,0 3.8 3,9 3,8

Allikad: EKP ja Euroopa Komisjon.
1) Perioodi november 2005 — oktoober 2006 arvutused pdhinevad Poola, Soome ja Rootsi intressimdérade kaalumata aritmeetilisel

keskmisel, millele on liidetud 2 protsentipunkti.
2) Euroala keskmiste andmed on esitatud iiksnes teavitamise eesmargil.

a) Pikaajaline intressiméir b) Pikaajalise intressimiira ja UTHI-inflatsiooni

(%, kuu keskmised) vahe euroala suhtes
(protsendipunktid, kuu keskmised)

= pikaajaliste intressimédrade vahe
«++« UTHI-inflatsiooni vahe

6,5 6.5 3,0 3,0
Y
60 [T 6,0 2,0 2,0
L
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\_\V’- 5
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Allikad: EKP ja Euroopa Komisjon.
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7 POOLA
71 HINDADE ARENG

Vaatlusperioodil 2005. aasta novembrist 2006.
aasta oktoobrini oli Poola 12 kuu keskmine
UTHI-inflatsiooniméir 1,2%, s.t selgelt mada-
lam kui hinnastabiilsuse kriteeriumi 2,8%line
kontrollvddrtus (vt tabel 1). Kdige uuemate
andmete pdhjal on siiski oodata, et see ldhikuu-
del jark-jargult touseb.

Ajas rohkem tagasi vaadates on tarbijahinna-
inflatsioon iildjoontes langenud. 1997. aastal
oli Poola UTHI-inflatsioon 15%, 1999. aastal
aga ligi 7% (vt joonis 1). See langus peatus aju-
tiselt 2000. aastal, kuid jatkus 2001. aastal ja
inflatsioon langes vdga madalale. 2004. aastal
aga hakkas inflatsioon kiiresti tdusma. See oli
peamiselt tingitud reguleeritud hindade ja
kaudsete maksude tdusust, aga ka toiduhindade
tdusust parast Poola iithinemist ELiga. 2005.
aastal langes inflatsioon maérgatavalt seoses
ELiga tihinemise mdju hdabumise, Poola zloti
kallinemise ja varasemate rahapoliitiliste otsus-
tega.

See pikaaegne inflatsioonitempo aeglustumine
on seotud mitme olulise poliitilise valikuga,
millest kdige tdhtsam on rahapoliitika orientee-
rimine hinnastabiilsuse saavutamisele, mis on
Poola keskpanga seaduses médratletud esmane
eesmirk. 1998. aastal ldks Poola iile inflat-
siooni otsejuhtimisele, mis kuni 2003. aastani
holmas kaht osa: tarbijahinnainflatsiooni kesk-
pikk eesmérk ning aastane kdikumisvahemik,
mida on aastate jooksul jirk-jargult vdhenda-
tud. 2004. aasta algusest on Poola rahapoliiti-
kas tarbijahinnainflatsiooni keskpikk eesmérk
olnud see, et inflatsioon piisiks 2,5% +1 prot-
sendipunkti juures. Koos inflatsiooni otsejuhti-
misele ileminekuga muutis Poola oma vahetus-
kursi poliitikat ning ldks 2000. aasta aprillis
jarkjargulise korrigeerimise siisteemilt iile uju-
kursi siisteemile. Inflatsioonitempo on vaata-
mata eelarvepuudujddgi suurenemisele monel
aastal iildiselt aeglustunud, mida on toetanud
rida reforme konkurentsi elavdamiseks toote-
turgudel, finantsturgude jétkuvaks liberalisee-
rimiseks ning tooturureformide toetuseks.

1990. aastate 16pus langes inflatsioon vaata-
mata suhteliselt tugevale SKP reaalkasvule,
mis kajastas {ilemddrast tootmisvoimsust kuni
kiimnendivahetuseni. Kuid 2000. aasta 1dpus
acglustus majanduskasv oluliselt, mis surus
inflatsiooni veelgi madalamale. Majandus hak-
kas taastuma 2002. aasta 16pus ning 2004. aas-
tal oli peamiselt tulenevalt riigi thinemisest
ELiga majanduskasv véga kiire ja inflatsioon
kdrgem. Kasv peatus osaliselt 2005. aasta esi-
mesel poolel, kuid sai parast seda peamiselt
ekspordi, eratarbimise ja todturu olukorra para-
nemise mojul taas hoogu juurde. Inflatsioon
aga langes vdga madalale (vt tabel 2). Kuna
tootaja kohta makstavad hiivitised on Poolas
parast majanduse imberstruktureerimist kasva-
nud aeglaselt, tooviljakus aga kiiresti, on to6-
jou erikulude kasv selles riigis viimastel aasta-
tel olnud negatiivne. 2005. aastal tooviljakuse
kasv siiski oluliselt aeglustus, mis tulenes t&6-
hdive suurest kasvust ning aeglasemast majan-
duskasvust. Kooskdlas vahetuskursiga langes
korge inflatsioon 2003. aastal ning muutus
2005. aastal isegi negatiivseks, toetades sellega
omalt poolt inflatsiooni langust. Inflatsiooni-
tempo aeglustumine ndhtub ka muudest asjako-
hastest indeksitest, nagu nditeks UTHI (vilja
arvatud tootlemata toidukaubad ja energia, vt
tabel 2).

2005. aastal langes aastane UTHI-inflatsiooni-
madr oluliselt ning joudis detsembris 0,8%ni.
2006. aastal see aga alguses taas tdusis, kuid
langes oktoobris uuesti 1,1%ni (vt tabel 3a).
Toususurvet avaldas inflatsioonile peaaegu
kogu aasta viltel reguleeritud hindade muutu-
mine, eriti aga maagaasi- ja kiitusehindade
tous. Kuna reguleeritud hindade osatéhtsus
Poola UTHI-korvis on suur (17%), arvatakse
hinnanguliselt, et nende arvelt on UTHI-inflat-
sioonile 2006. aastal lisandunud 1,0 protsendi-
punkti. Ka toiduhinnad on hakanud viimastel
kuudel tdusma. Vahetuskurss on tdusnud koi-
gest pisut. Peale selle tuleb inflatsioonitdusu
analiitisimisel arvestada Poola kiirenevat
majanduskasvu. 2006. aasta II kvartalis oli
Poola SKP recaalkasv aasta vordluses 5,5%.
Selle tugeva tulemuse tottu, millega kaasnes
suure tootuse madra jarkjarguline vihenemine
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ning elanike suur véljardnne, tekkis tooturul
osaliselt t60j0u, eriti aga oskustdoliste puu-
dus.

Enamiku suurte rahvusvaheliste institutsioo-
nide viimased inflatsiooniprognoosid ennusta-
vad Poolale 2007. aastal inflatsioonimddraks
1,7-2,5% ning 2008. aastal 2,3-2,8% (vt tabel
3b). See inflatsioonitdus on oletatavasti seotud
majanduskasvu kiirenemise, t66joupuuduse
suurenemise ning energiahindade tdusu mdoju
edasikandumisega. Inflatsiooniettevaateid
mojutavad tousuriskid on paaril jirgmisel aas-
tal seotud ennekoike t66j0u erikulude oodatust
kiirema kasvuga ning Poola zloti vdimaliku
odavnemisega. Lahiaastatel mdjutab inflat-
siooni voi zloti nominaalkurssi tdendoliselt ka
Poola majanduse jérelejdudmine euroalale,
arvestades et selle riigi SKP elaniku kohta ja
hinnatase on euroalast endiselt madalam (vt
tabel 2). Sellegipoolest on selle protsessi mdju
inflatsioonile raske tipselt hinnata.

Hinnastabiilsust toetava keskkonna saavuta-
mine Poolas soltub jatkusuutliku ja usaldus-
védrse konsolideerimispoliitika jérgimisest.
Uhtlasi aitaks see tasandada vahetuskursi suurt
koikumist. Sama oluline on, et Poola jdtkaks
oma majanduse imberstruktureerimist, kiiren-
daks erastamisprotsessi (eriti sde- ja energia-
sektoris) ning elavdaks veelgi konkurentsi too-
teturgudel. Peale selle on tugeva majanduskasvu
ja hinnastabiilsuse saavutamiseks viga tdhtis
parandada todturu toimimist ning suurendada
to0jous osalemise médra. Eelkdige tuleks to6-
turureformidega taotleda palkade mitmekesis-
tamist, maksukoormuse ja oskustd6jou puuduse
viahendamist ning sotsiaaltoetuste paremat suu-
nitlemist. Palgatdus peaks olema kooskdlas
tooviljakuse suurenemise, tédturutingimuste
ning konkureerivate riikide arenguga. Sellised
meetmed koos asjakohase rahapoliitikaga aita-
vad saavutada hinnastabiilsust toetavat kesk-
konda, parandada riigi konkurentsivdimet ja
kiirendada to6hoive kasvu.
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7.2 EELARVEPOLIITIKA ARENG

Vaatlusaastal 2005 oli Poola valitsussektori
eelarvepuudujadk 2,5% SKPst, s.t allpool
3%list kontrollvdartust. Valitsussektori vdla
suhe SKPsse oli 42,0%, s.t 60%lisest kontroll-
vddrtusest madalam (vt tabel 4). Eelmise aas-
taga vorreldes vdhenes eelarvepuudujddk 1,4
protsendipunkti ning volakoormus suurenes 0,2
protsendipunkti. Euroopa Komisjoni prognoosi
kohaselt peaks puudujddk 2006. aastal vihe-
nema 2,2%ni ja volakoormus tdusma 42,4%ni.
2004. aastal iiletas Poola eelarvepuudujdigi
suhtarv avaliku sektori investeeringute ja SKP
suhet 0,5 protsentipunkti vdrra. 2005. aastal see
nii enam ei olnud. Poola on iilemédrase eelar-
vepuudujéddgi olukorras. Kooskolas Eurostati 2.
martsi 2004. aasta otsusega sisaldavad Poola
puudujddgi- ja vdlaandmed riikliku kogumis-
pensionisiisteemi andmeid. See kord 1dppeb
jargmise teate esitamisega 2007. aasta aprillis.
Hinnangute kohaselt oleks Poola eelarvepuu-
dujddk ilma pensionisiisteemita 2004. aastal
olnud 1,8 protsendipunkti, 2005. aastal 1,9
protsendipunkti ja 2006. aastal 2,0 protsendi-
punkti suurem ning riigi volakoormus 2004.
aastal 4,0 protsendipunkti, 2005. aastal 5,3
protsendipunkti ja 2006. aastal 6,9 protsendi-
punkti suurem.

Aastatel 1996-2005 vahenes valitsussektori
volakoormus kokku 1,4 protsendipunkti (vt
joonis 2a ja tabel 5). Aastatel 1996-2001 kul-
ges volakoormuse areng langussuunas, kuid
tousis jérsult 2002. ja 2003. aastal, et pérast
seda taas viheneda ning stabiliseeruda 2004. ja
2005. aastal 42% juures. Nagu joonisel 2b
tdpsemalt ndidatud, aitas volakoormuse suure-
nemisele aastatel 2001-2004 kaasa esmane eel-
arvepuudujidk. Eelarvepositsiooniviliste vola-
muutuste mdju oli kdikuv ning pohjustas
iiksikutel aastatel nii vdla suurenemist kui ka
vihenemist (vt tabel 6). Majanduskasvu ja int-
ressimédrade vahe mdjus aastatel 2001-2005
volakoormusele kokkuvottes suurendavalt.
Sellel ajavahemikul, eriti aga 2002. ja 2003.
aastal tdheldatud suundumused iseloomustavad
riigivola riske, mis vdivad tekkida, kui erakor-
ralised tegurid avaldavad volakoormusele tou-



susurvet ning voimendavad esmase eclarvepuu-
dujddgi moju. Sellega seoses voib mérkida, et
2005. aastal vihenes Poola valitsussektori lihi-
ajalise vola osatdhtsus madalale. Volakoormust
arvestades on intressimddrade kdikumise moju
Poola eelarvetasakaalule suhteliselt viike.
Kuna Poola riigivdlas on suur osatdhtsus ka
vilisvaluutas nomineeritud vdlal (iile 30%) ja
arvestades vola kogusuurust, on vahetuskursi
kdikumise moju Poola eelarvetasakaalule, seal-
hulgas vdlakoormusele, suhteliselt suur.

Poola eelarvepuudujddgi ja SKP suhte areng
vaatlusalusel ajavahemikul on olnud heitlik.
Kui 1996. aastal oli see 4,9% SKPst, siis edas-
pidi see paranes ning joudis 2000. aastaks
1,5%ni. Aastani 2003 tousis see taas jarsult
ning vihenes 2005. aastal 2,5%ni. Nagu jooni-
sel 3b taipsemalt ndha, viitavad Euroopa Komis-
joni hinnangud sellele, et vaatlusalusel perioo-
dil oli tsiikliliste tegurite mdju Poola
eelarvetasakaalule mitmesuunaline. 2003. ja
2004. aasta eelarvepuudujdiki vihendav moju
tasakaalustas iildjoontes kahe eelnenud aasta
suurendavat moju. Mittetstiklilistel teguritel oli
eelarvetasakaalule 2001. ja 2003. aastal nega-
tiivne, kuid 2002. ja 2005. aastal positiivne
moju. Riigieelarve tasakaalu mittetsiiklilised
muutused vdivad olla kas seotud piisivate struk-
tuurimuutustega voi tingitud ajutistest ja iihe-
kordsetest meetmetest. Olemasolevate andmete
pohjal vaib arvata, et nendel meetmetel ei olnud
eelarvetasakaalule 2004. aastal mitte mingisu-
gust moju, kuid 2005. aastal vihenes nende
tottu eelarvepuudujidk 0,6% vorra, mis tulenes
osaliselt sellest, et nimetatud aastal ei kasuta-
tud Poolas pensionide indekseerimist. Ilma
nende meetmeteta oleks Poola 2005. aasta eel-
arvepuudujadk moodustanud 3,1% SKPst.

Kui vaadelda jargmiseks muude finantsnéita-
jate arengut, siis ndhtub jooniselt 4 ja tabelist
7, et Poola valitsussektori kogukulud kahanesid
aastatel 19962000 osaliselt soodsate majan-
duskasvu tingimuste tottu 51,0%lt 41,1%le
SKPst. Pérast 2001. aastat kdikusid need valda-
valt 44,5% ja 42,5% vahel. Sellel ajal tasaka

lustas sotsiaaltoetuste ning todtaja kohta maks-
tavate hiivitiste langust kulude suurenemine
rubriigis ,,muud jooksvad kulud”. Kapitalikulu-
tused jdid enam-vdhem samale tasemele. Kok-
kuvottes oli kulude suhe SKPsse 2005. aastal
1996. aasta tasemest 7,7 protsendipunkti mada-
lam. Vorreldes teiste riikidega, kellel on sar-
nane sissetulek elaniku kohta, ja isegi mdne
viga arenenud majandusega riigiga, on see suh-
tarv endiselt suur. Aastatel 1996—-1998 kahane-
sid valitsussektori tulud SKP suhtes jarsult ning
on pdrast seda kdikunud 40% iimber.

Keskpikas eelarvestrateegias, mille Poola esi-
tas 2006. aasta jaanuaris oma riigi ldhenemis-
programmis aastateks 2006-2008 enne Euroopa
Komisjoni prognoose (vt tabel 4), on ette néh-
tud eelarvepuudujddgi jarkjarguline vdhenda-
mine 1,9%ni aastaks 2008. Seda kavatsetakse
saavutada kulude vihendamise teel, mis korvab
tulude vdhenemist. 2006. aasta puhul ei ole
andmeid olulise ajutise mdjuga eelarvemeet-
mete kohta. 2007. aastaks kavandab valitsus
olemasolevate andmete pohjal sdilitada eelar-
vepuudujidgi tildiselt stabiilsena. Poola peab
konsolideerimist jatkama, et viia oma eelarve-
puudujddk (ilma riikliku pensionisiisteemita)
taas 3%]lisest kontrollvairtusest allapoole ning
saavutada stabiilsuse ja majanduskasvu paktis
sdtestatud keskpikk eesmérk, mis on ldhene-
misprogrammis mdidratletud kui tsiikliliste
mdjude suhtes korrigeeritud ja ajutiste meet-
mete mojust puhastatud eelarvepuudujadk 1%
SKPst.

Mis puutub riigi vdlakoormuse vdimalikku
edasisse arengusse, siis tundub, et kui Poola
SKP kasv kulgeb Euroopa Komisjoni ettevaa-
dete ja eelduste jargi, ei piisa nii ildise kui ka
esmase eelarvetasakaalu hoidmisest SKP suh-
tes 2006. aasta tasemel vdolakoormuse stabili-
seerimiseks 60%]lisest kontrollvdértusest all-
pool.

Nagu tabelist 8 néha, ootab Poolat alates 2010.
aastast ees rahvastiku markimisvéarne vanane-
mine. ELi majanduspoliitika komitee ja Euroopa
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Komisjoni virskeimate ettevaadete' kohaselt
viahenevad vananemisega seotud valitsussek-
tori kulud Poolas 2050. aastani 6,7 protsendi-
punkti SKPst. See viitab kunagiste pensionire-
formide mdjule. Sellegipoolest tuleb olla
jétkuvalt tihelepanelik, sest tegelik demograa-
filine, majanduslik ja rahanduslik areng vdib
kujuneda ettevaadetes prognoositust ebasood-
samaks.

Poola kulude struktuurile ndib omane olevat
suhteliselt suur jdikus, sest suur osa kuludest
on seotud sotsiaaltoetuste ja avaliku sektori
palkadega, mis tildiselt kiiresti ei muutu. Eel-
arve korrigeerimise hdlbustamiseks kulude
baasil oleks kasulik votta kasutusele keskpikk
kulueesmirk. Eelarve konsolideerimisele voi-
vad kaasa aidata ka meetmed to6hdive méidra
suurendamiseks, mis tiihtlasi tuleks kasuks
majanduskasvule ning aitaks sissetulekuid
euroala tasemele ldhendada. Euroopa Komis-
joni 2004. aasta lopu seisuga andmetel moo-
dustasid Poola otsesed tingimuslikud kohustu-
sed (peamiselt riigi tagatised ja tasumata
kohtunduded) riigi SKPst ligi 11%.>

7.3 VAHETUSKURSI ARENG

2004. aasta novembrist kuni 2006. aasta oktoob-
rini ei osalenud Poola zlott ERM2s, vaid paind-
liku vahetuskursi siisteemis (vt tabel 9a). Sellel
perioodil oli zloti-euro kurss peaaegu kogu aeg
palju kdrgem kui 2004. aasta novembris (4,26
zlotti euro kohta, mis on joonisel 5 algvédrtus).
Kdige suurem positiivne korvalekalle sellest
algviartusest oli kiimne pdeva libisevate kesk-
miste pdohjal 11,2%. Negatiivne korvalekalle
kahe vaatlusaluse aasta jooksul oli 0,6% (vt
joonis 5 ja tabel 9a).

Kui vaadata seda arengut lahemalt, siis selgub,
et vaatlusalusel perioodil kdikus zloti kurss
iipris tugevalt. 2004. aasta novembri ja 2005.
aasta martsi vahel kallines Poola védring euro
suhtes viliskaubanduse puudujdédgi vihenemise
ning pidevalt kiire majanduskasvu tulemusel
peaaegu 10%. Eelarvevéljavaadete suhtes valit-
seva ebakindluse ning intressiméddrade tdus-
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mise tottu suuremates todstusriikides tekkis
Kesk- ja Ida-Euroopa riikides kapitali vdljavool
ning 2005. aasta aprillis zlott ajutiselt odavnes.
Suuresti kdikudes kallines védédring kuni 2006.
aasta veebruari 1dpuni ning hakkas seejirel
aeglaselt langema maailmaturgude riskikartlik-
kuse suurenemise pérast uute turgude suhtes.
Joulise majanduskasvu ja viliskaubanduse
mdodduka tasakaalutuse tdttu kallines zlott
2004. aasta novembrist 2006. aasta oktoobrini
euro suhtes 9,1%.

Zloti-euro vahetuskurss kdikus suurema osa
vaatlusalusest perioodist protsentuaalsete pée-
vamuutuste aastase standardhélbe pohjal moo-
detuna tugevalt (vt tabel 9b). Eriti tugev oli see
kdikumine 2005. aasta esimesel poolel, kuid I11
kvartalis see ndrgenes veidi. Hiljem see pisut
suurenes, kuid ndrgenes siis vaatlusaluse
perioodi 18puks uuesti. Samal ajal védhenes
lithiajaliste intressimddrade ja kolme kuu
EURIBORI vahe vaatlusalusel perioodil jérk-
jérgult, kuid piisis 2006. aasta oktoobris [dppe-
nud kolmekuulisel perioodil 0,8 protsendi-
punkti juures.

Kui vaadata ajas rohkem tagasi, siis 2006. aasta
oktoobris oli Poola zloti reaalkurss — nii kahe-
poolne vahetuskurss euro suhtes kui ka efek-
tiivne vahetuskurss — umbkaudu euro kasutuse-
levotust 1999. aastal arvutatava keskmise
lahedal, kuid efektiivkurss oli 1996. aasta jaa-
nuarist arvutatavast keskmisest veidi kdrgem
(vt tabel 10). Nende niitajate tdlgendamisel
tuleb siiski olla ettevaatlik, sest vaatlusalusel
perioodil ldks Poola iile turumajandusele, mis
teeb reaalkursi ajalise arengu hindamise keeru-
liseks. Mis puutub muusse vélisarengusse, siis
on Poolas pidevalt registreeritud maksebilansi
kombineeritud jooksev- ja kapitalikonto puu-
dujddk, mis on mdnikord olnud {ipris suur.
Kdige suurem oli see 1999. aastal (7.4% SKPst),
parast aga on see pidevalt vihenenud ning oli

1 ,,The impact of ageing on public expenditure: projections for the
EU25 Member States on pension, health care, long-term care,
education and unemployment transfers (2004-2050)”. Majan-
duspoliitika komitee ja Euroopa Komisjon, 2006.

2 Tingimuslike kohustuste koguhulga hindamiseks siiski iihtset
meetodit ei ole ning hinnangud vdivad seetdttu olla viga erine-
vad.



2005. aastal 1,4% (vt tabel 11). Rahastamise
osas tuleb mainida, et viimasel kiimnel aastal
on Poola kombineeritud jooksev- ja kapitali-
konto puudujddki palju aidanud finantseerida
otseinvesteeringute sissevool. Sellel perioodil
registreeriti portfelliinvesteeringute netosisse-
vool, mis kasvas 2005. aastal 4,1%ni SKPst.
Riigi negatiivne rahvusvaheline netoinvesteeri-
mispositsioon langes aastatel 2003-2005 veidi
ja joudis 41,3%ni SKPst.

Poola majandus on kdesolevas aruandes kisit-
letavatest riikidest kdige vihem avatud ja iiht-
lasi koige suurem. 2005. aastal moodustas kau-
pade ja teenuste eksport 37,2% ja import 37,5%
SKPst. Samal aastal moodustas kaupade eks-
port euroala riikidesse ja Euroopa Liitu kogu-
ekspordist vastavalt 54,2% ja 77,2%. Samad
néitajad impordi kohta olid 2005. aastal vasta-
valt 58,1% ja 74,8%.

7.4  PIKAAJALISTE INTRESSIMAARADE ARENG

Vaatlusperioodil 2005. aasta novembrist 2006.
aasta oktoobrini oli Poola pikaajaliste intressi-
maédrade keskmine 5,2%, mis on madalam kui
intressiméddra kriteeriumi 6,2%line kontroll-
vaartus (vt tabel 12).

Alates 2001. aastast langesid need tugevalt,
kuid hakkasid 2003. aasta keskpaigas seoses
kasvava inflatsioonisurve ning eelarve suhtes
valitseva ebakindlusega taas tdusma (vt joonis
6a).> 2004. aasta keskpaigas asendus see tdus
taas langusega, mis kestis 2005. aasta septemb-
rini ja tulenes inflatsiooni soodsast arengust
ning omaviiringu kallinemisest. 2004. aasta
augusti ja 2005. aasta septembri vahel alandas
Poola keskpank (Narodowy Bank Polski) oma
baasintressimddrasid 200 baaspunkti vorra.
Pérast seda vihendati neid veel 50 baaspunkti
vOrra ning alates 2006. aasta mértsist on need
muutumatult piisinud 4% juures. 2005. aasta
septembri ja 2006. aasta mértsi vahel kulges
pikaajaliste intressimiddrade areng heitlikult,
kajastades liihiajaliste tegurite moju inflatsioo-
nile. 2006. aasta mirtsist peale on pikaajalised
intressimddrad aeglaselt tdusnud, mis on pea-

miselt tingitud majanduskasvu tugevast kiire-
nemisest, volakirjade intressimddrade tousust
rahvusvahelistel turgudel ning Poola intressi-
maédrade languse 1dpu ootustest. Poola pikaaja-
liste intressimédrade ja euroala keskmise vahe
hakkas 2004. aasta keskpaigas vdhenema, mis
toimus kooskdlas Poola ja euroala inflatsiooni-
vahe kiire kahanemisega (vt joonis 6b). 2006.
aasta maist peale on see pikaajaliste intressi-
méidrade vahe suurenenud ning oli oktoobris
1,5 protsendipunkti. Pracgu mdjutab seda néi-
tajat inflatsiooni voimalik edaspidine suurene-
mine ning ebakindlus, mis on seotud eelarve
konsolideerimise ja globaalsete teguritega.

3 Esimesed andmed Poola pikaajalise intressi viitemaéra kohta on
périt aastast 2001.
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| HINDADE ARENG

Tabel 1 UTHI-inflatsioon Joonis 1 Hindade areng
(aastane muutus, %) (keskmine aastane muutus, %)
2006 nov 2005 - —— UTHI
juuli‘ aug ‘ sept ‘ okt okt 2006 eeeee (060U erikulud
= = = impordi deflaator

UTHI-inflatsioon L4 1,7 14 1,1 1,2 30 10
Kontrollvidrtus " 2,8
Euroala® 24 23 1,7 1,6 2,2

20 | 20

N
* i
10 ™ _,-} ) . 10
Ceesfecsy 029 s
L . . ., -\VA\ 0

Allikas: Euroopa Komisjon (Eurostat). D N PP iy
1) 2005. aasta novembrist 2006. aasta oktoobrini arvutatud .
UTHI-inflatsioon pdhineb Poola, Soome ja Rootsi UTHI-inflat- 10 -10
siooni protsentides viljendatud muutuse kaalumata aritmeetili- 199619971998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
sel keskmisel, millele on liidetud 1,5 protsendipunkti.
2) Euroala andmed on esitatud iiksnes teavitamise eesmargil. Allikas: Euroopa Komisjon (Eurostat).

Tabel 2 Inflatsioon ja muud seonduvad niitajad

(aastane muutus protsentides, kui ei ole mérgitud teisiti)

| 1996 1997| 1998|  1999| 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Inflatsiooni niitajad

UTHI - 15,0 11,8 7,2 10,1 5,3 1,9 0,7 3,6 2,2
UTHLI, v.a todtlemata toidukaubad

ja energia - 14,8 12,4 8,2 9,8 5,1 2,0 0,6 2,8 1,2
Tarbijahinnaindeks 19,8 15,1 11,7 7,3 10,1 5,5 1,9 0,8 3,6 2,1

Tarbijahinnaindeks, v.a muutused
kaudsetes maksudes = a = > o o - - - -

Eratarbimise deflaator 18,7 12,7 10,6 6,1 10,0 3,8 33 0,4 3,1 2,0
SKP deflaator 17,9 13,9 11,1 6,1 73 3,5 2,2 0,4 4,1 2,6
Tootjahinnad V' 12,7 12,5 7,5 5,8 7,9 3,1 0,5 1,6 7,6 2,1
Seonduvad niitajad

SKP reaalkasv 6,2 7,1 5,0 4,5 4,2 1,1 1,4 3,8 5,3 3,5
SKP elaniku kohta

(ostujdu pariteet; euroala = 100) 38,5 40,3 41,3 42,0 42,9 42,5 43,0 43,8 45,7 46,8
Suhteline hinnatase (euroala = 100) 46,3 48,9 51,3 49,9 56,4 62,7 58,9 51,9 51,0 58,2
Toodangu 13he ? -3,1 -0,9 -0,6 -0,2 0,7 -0,6 -2,0 -1,2 0,5 -0,3
Tootuse madr? (%) - 10,9 10,2 13,4 16,1 18,2 19,9 19,6 19,0 17,8
T66j0u erikulud, kogu majandus ¥ 21,2 13,9 10,0 4,3 4,8 6,5 22,2 -3,1 -1,9 -0,4
Hiivitised to6taja kohta,

kogu majandus ¥ 27,2 20,3 14,2 13,4 11,0 10,1 2,3 1,8 1,9 0,5
Tooviljakus, kogu majandus ¥ 5,0 5,6 3,8 8,8 5,8 3,4 45 5,1 3,9 0,9
Kaupade ja teenuste impordi

deflaator 10,4 15,7 10,9 7,1 7,8 1,3 5,4 6,7 5,9 -4,9
Nominaalne efektiivne

vahetuskurss ¥ -1,5 -8,8 -3,5 -9.4 1,6 9,8 -4,2 -9,1 -1,5 11,8
Rahamass (M3)© - 27,9 24,7 20,1 11,9 9,2 -2,0 5,6 8,7 10,3
Pangalaenud © - 33,8 27,0 26,7 17,0 7,4 42 7,1 3,1 15,1
Borsiindeks

(Warsaw General Index) © 89,1 2,3 -12,8 41,3 -1,3 -22,0 3,2 449 27,9 33,7
Eluasemehinnad - - - - - - - - - -

Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat), riigi esitatud andmed (tarbijahinnaindeks, tootjahinnad, t66jou erikulud, to6taja kohta maksta-
vad hiivitised, té6viljakus) ja Euroopa Komisjon (toodangu 15he).

1) Kogu toostus ilma ehituseta, sisemaine miiiik (1996-2000, oma- ja vdlismaine miitik).

2) Protsentides SKP potentsiaalist. Positiivne védirtus tdhendab, et tegelik SKP on suurem kui hinnanguline SKP, negatiivne vastupi-
dist.

3) Vastavalt ILO méaratlusele.

4) Arvutused pdhinevad t66jou-uuringute kaudu kogutud toohdiveandmete riiklikul médratlusel.

5) Positiivne néitaja tdhendab vdaringu kallinemist, negatiivne odavnemist.

6) EKP andmed, aastane muutus perioodi 1dpu seisuga.
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Tabel 3 Inflatsiooni hiljutine a ning prognoosid

(% aastas)

a) UTHI hiljutine areng

2006

juuni juuli aug sept okt
UTHI
Aastane muutus (%) 1,5 1,4 1,7 1,4 1,1
Viimase kolme kuu keskmise muutus eelnenud kolme
kuu keskmise suhtes (hooajaliselt kohandatud aastamadr) 2,8 2,5 2,5 2,4 2,1
Viimase kuue kuu keskmise muutus eelnenud kuue
kuu keskmise suhtes (hooajaliselt kohandatud aastamadr) 0,9 1,2 1,7 2,1 2,1
Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat) ja EKP arvutused.
b) Inflatsiooniprognoosid

2007 2008

UTHI, Euroopa Komisjon (siigis 2006) 2,5 2,8
Tarbijahinnaindeks, OECD (juuni 2006) 1,7 .
Tarbijahinnaindeks, RVF (september 2006) 2,3 2,3
Tarbijahinnaindeks, Consensus Economics (september 2006) 2,3

Allikad: Euroopa Komisjon, OECD, RVF ja Consensus Economics.
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2 EELARVEPOLIITIKA ARENG

Tabel 4 Valitsussektori eelarvepositsioon

(protsendina SKPst)

\ 2004 | 2005 | 20061
Valitsussektori eelarve iilejddk (+) / puudujddk (-) -3,9 -2,5 -2,2
Kontrollvddrtus -3,0 -3,0 -3,0
Ule-/puudujiik ilma valitsussektori investeerimiskuludeta -0,5 0,9 1,7
Valitsussektori koguvolg 41,8 42,0 42,4
Kontrollvidrtus 60,0 60,0 60,0

Allikad: Euroopa Komisjon ja EKP arvutused.

Mirkus. Pensionireformi mdju eelarvepuudujaégile ja vdlakoormusele kirjeldab tabel 3 lisas ,,Ldhenemisnditajate statistilise analiiiisi
metoodika”.

1) Euroopa Komisjoni ettevaated.

2) Positiivne vadrtus tdhendab, et valitsussektori eelarvepuudujddk on viiksem kui investeerimiskulud, negatiivne véartus vastupi-
dist.

Joonis 2 Valitsussektori koguvolg

(% SKPst)
a) Tasemed b) Aastane muutus ja mdjutegurid
mmmm  esmane bilanss

s Majanduskasvu ja intressiméddrade vahe
=== eelarvepositsiooniviline volamuutus

--------- kogumuutus
45 45
43 43
41 / — |4 I %
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Allikad: Euroopa Komisjon ja EKP.

Mirkus. Pensionireformi moju eelarvepuudujiégile ja volakoormusele kirjeldab tabel 3 lisas ,,Lahenemisniitajate statistilise analiiiis
metoodika”. Joonisel 2(b) mirgitud negatiivsed védrtused nditavad, et vastav tegur aitas kaasa volakoormuse vihenemisele. Positiivsed
védrtused nditavad, et teguri mojul vola suhe SKPsse kasvas.

Tabel 5 Valitsussektori koguvalg - struktuurilised niitajad

| 1996 1997|1998 | 1999|2000 2001| 2002| 2003 2004 2005

Koguvalg (% SKPst) 43,4 42,9 38,9 39,3 35,9 35,9 39,8 43,9 41,8 42,0
Valuutakoosseis (% koguvdlast)
Omavaluuta 37,0 40,1 43,5 47,3 52,3 59,9 64,0 65,0 70,8 68,9
Vilisvaluuta 63,0 59,9 56,5 52,7 47,7 40,1 36,0 35,0 29,2 31,1
euro ! 20,8 18,2 18,3 16,7 16,1 15,3 15,9 19,7 18,3 20,6
muud 42,2 41,7 38,2 36,0 31,6 24,8 20,1 15,3 10,9 10,5
Sisevdlg (% koguvdlast) 40,7 43,9 45,3 49,1 48,8 58,1 57,1 55,2 55,5 53,2
Keskmine jirelejiinud tihtaeg
(aastates) 8,0 7,0 7,0 5,0 5,0 4,0 4,0 4,0 4,0 5,0

Koosseis tihtaegade kaupa?

(% koguvdlast)
Liihiajaline (kuni tiks aasta) 21,6 22,9 23,6 12,2 9,6 13,5 14,6 14,9 14,3 7,8
Keskpikk ja pikaajaline (iile iihe aasta) 78,4 77,1 76,4 87,8 90,4 86,5 85,4 85,1 85,7 92,2

Allikad: EKPS ja Euroopa Komisjon.

Mirkus. Aastaldpuandmed. Uksikute liidetavate ja summade erinevus tuleneb iimardamisest. Pensionireformi méju eelarvepuudujasgile
ja volakoormusele kirjeldab tabel 3 lisas ,,Léhenemisnditajate statistilise analiiiisi metoodika”.

1) Sisaldab eurodes ja (enne 1999. aastat) ekiitides voi euro kasutusele vdtnud riikide valuutas nomineeritud volga.

2) Esialgne tihtaeg.
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Joonis 3 Valitsussektori eelarve iilejidk (+) / puudujaik (-)

(% SKPst)
a) Tasemed b) Aastane muutus ja méjutegurid

mm  tsiiklilised tegurid
wumn mittetsiiklilised tegurid
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Allikad: Euroopa Komisjon ja EKP arvutused.

Mirkus. Pensionireformi moju eelarvepuudujaégile ja vdlakoormusele kirjeldab tabel 3 lisas ,,Ldhenemisnditajate statistilise analiiiisi
metoodika”. Joonisel 3(b) margitud negatiivsed vadrtused nditavad, et vastav tegur aitas kaasa puudujddgi suurenemisele. Positiivsed
vairtused nditavad, et teguri mojul puudujéak vihenes.

Tabel 6 Valitsussektori eelarvepositsioonivdline volamuutus

(% SKPst)
\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003\ 2004\ 2005

Valitsussektori vola muutus 4,5 7.4 2,1 4,2 0,7 1,6 52 5,7 1,8 2,6
Valitsussektori eclarve
iilejadk (+) / puudujadk (-) -4,9 -4,6 -4,3 -1,8 -1,5 -3,7 -3,2 -4,7 -39 25
Eelarvepositsiooniviline volamuutus -0,3 2,7 -2,2 2,4 -0,8 -2,1 2,0 1,0 -2,1 0,1
Finantsvara netoost (+) / netomiiiik (-) 2,7 3.4 -0,6 1.4 0,7 -2,6 7,3 0,7 1,4 1,3
Valuuta ja hoiused 0,9 0,1 0,3 0,7 0,1 -0,1 0,6 0,3 0,9 0,7
Laenud ja vaértpaberid (v.a aktsiad) -0,1 -0,2 0,1 0,1 0,0 -0,2 0,1 0,1 0,0 -0,1
Aktsiad jm osakud 1,0 0,0 -2,2 0,1 0,7 -1,0 2.4 0,6 -0,8 1,5
Erastamine
Kapitalisiirded
Muud . . . . . . . . . .
Muu finantsvara 0,8 3,5 1,3 0,5 -0,2 -1,2 43 -0,4 L3 -09
Valitsussektori vola muutus
pirast imberhindlust 5,1 4,7 0,4 2,5 -0,7 -0,7 0,6 1,0 -1,9 -0,9
Kasum (-) / kahjum (+) valuutahoiustelt 3,5 4,2 0,4 2,5 -0,7 -1,1 0,8 1,3 -2,2 -0,3
Muud @imberhindlused 1,6 0,5 0,0 0,0 0,0 0,4 -0,2 -0,3 0,3 -0,5
Muud muutused valitsussektori vdlas ? -8,1 -5.4 -2,0 -1,5 -0,8 1,2 -5,9 -0,7 -1,6 -0,3

Allikad: EKPS ja Euroopa Komisjon.

Mirkus. Uksikute liidetavate ja summade erinevus tuleneb {imardamisest. Pensionireformi mdju eelarvepuudujadgile ja volakoormusele
kirjeldab tabel 3 lisas ,,Lahenemisnéitajate statistilise analiiiisi metoodika”.

1) Holmab erinevust valitsussektori vola nominaal- ja turuvéirtuse vahet emiteerimisel.

2) Tehingud kohustuste kontodel (valitsussektor), sektorite imberliigitamised ja statistilised erinevused. Voib hdlmata ka teatud liiki
vola iilevotmisi.
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Joonis 4 Valitsussektori kulud ja tulud

(% SKPst)
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Allikas: EKPS.

Tabel 7 Valitsussektori eelarvepositsioon

(% SKPst)

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003\ 2004\ 2005

Kogutulu 46,1 41,8 40,1 40,8 39,6 40,1 41,0 39,9 38,7 40,9
Jooksvad tulud 42,6 41,8 40,1 40,8 39,7 40,3 41,3 40,1 38,7 40,3
Otsesed maksud 11,3 11,1 10,8 7,7 7,2 6,6 6,9 6,6 6,4 7,0
Kaudsed maksud 14,4 13,9 13,1 13,6 12,6 12,5 13,2 13,2 12,7 13,4
Sotsiaalkindlustusmaksed 11,6 11,7 11,6 14,2 14,4 14,8 14,5 14,0 13,5 13,7
Muud jooksvad tulud 5,2 5,2 4,5 5,4 5,5 6,4 6,7 6,3 6,2 6,3
Kapitalitulud 3,6 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 0,6
Kogukulud 51,0 46,4 443 42,7 41,1 43,8 442 44.6 42,6 433
Jooksvad kulud 42,6 41,8 39,5 38,8 38,2 39,7 40,2 40,2 38,9 39,1
Tootajatele makstavad hiivitised 10,5 10,5 10,0 10,1 10,1 10,7 10,8 10,7 10,1 10,1
Rahalised sotsiaaltoetused 17,1 17,1 16,3 16,8 16,0 16,9 17,0 17,0 16,1 15,7
Tasumisele kuuluvad intressid, 4,6 4,5 4,0 2,8 3,0 3,0 2,7 2,8 2,6 2,6
millest: vahetuslepingud ja
tahtpdevaintressiga lepingud 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muud jooksvad kulud 10,5 9,8 9,2 9,0 9,1 9,1 9,7 9,7 10,2 10,7
Kapitalikulu 8,4 4,6 4.8 3,9 2,9 4,0 4,0 4,4 3,6 43
Ulejiik (+) / puudujaik (-) -4,9 -4,6 -4,3 -1,8 -1,5 -3,7 =32 -4,7 -3,9 -2,5
Esmane bilanss -0,3 -0,1 -0,3 1,0 1,5 -0,7 -0,4 -1,9 -1,3 0,1
Ule-/puudujizk ilma
investeerimiskuludeta -1,3 -0,8 -0,4 1,6 0,9 -0,3 0,3 -1,4 -0,5 0,9

Allikad: EKPS ja Euroopa Komisjon.

Mirkus. Uksikute liidetavate ja summade erinevus tuleneb iimardamisest. Tasumisele kuuluvate intresside andmed vastavad iilemézirase
eelarvepuudujdagi menetluse raames esitatud andmetele. Vahetuslepingud ja tahtpdevaintressiga lepingud on sama mis intressi (voi
iile-/puudujadgi) erinevus tulenevalt selle madratlemisest lilemdérase eelarvepuudujadgi menetluses ja ESA 95s. Vt Euroopa Parlamendi
ja ndukogu miirus (EU) nr 2558/2001 vahetuslepingute ja tihtpievaintressiga lepingute kohaste arvelduste iimberliigitamise kohta.
Pensionireformi moju eelarvepuudujadgile ja volakoormusele kirjeldab tabel 3 lisas ,,Ldhenemisnditajate statistilise analiilis metoo-
dika”.
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Tabel 8 Rahvastiku vananemisest tingitud maksukoormuse ettevaated

(%)
\ 2004\ 2010\ 2020\ 2030\ 2040\ 2050

Vanadussdltuvusmidr (65-aastaste ja vanemate arv

vorreldes 15- kuni 64-aastastega) 18,6 18,8 27,1 35,7 39,7 51,0
Rahvastiku vananemisega seotud valitsussektori kulude muutus
(% SKPst) vorreldes 2004. aastaga - -3,5 -5,8 -6,1 -6,4 -6,7

Allikas: ,,The impact of ageing on public expenditure: projections for the EU25 Member States on pensions, health care, long-term
care, education and unemployment transfers (2004-2050)”. Majanduspoliitika komitee ja Euroopa Komisjon, 2006.
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3 VAHETUSKURSI ARENG

Tabel 9 a) Vahetuskursi stabiilsus

Osalus vahetuskursimehhanismis ERM2 ei
PLN/EUR vérdluskursi tase (november 2004) 4,25731
Suurim positiivne kdrvalekalle V 11,2
Suurim negatiivne korvalekalle -0,6

Allikas: EKP.

1) Zloti-euro kursi maksimaalsed kdrvalekalded (%) oma 2004. aasta novembri vordluskursist perioodil 1. november 2004 — 31. oktoo-
ber 2006. Pdevaste andmete kiimne toopédeva libisev keskmine. Positiivne/negatiivne kdrvalekalle 2004. aasta novembri vordluskursist
téhistab védringu tugevnemist/ndrgenemist.

b) Zloti vahetuskursi arengu pohilised niitajad

(vastaval kuul Idppeva kolmekuulise perioodi keskmine)

2005 2006
jaan‘ aprill ‘ juuli‘ okt jaan ‘ aprill‘ juuli ‘ okt
Vahetuskursi volatiilsus " 6,2 11,7 9,8 7,4 8,4 9,2 9,3 6,3
Liihiajaliste intressimaédrade vahe ? 4,6 4,0 3,0 2,4 2,1 1,5 1,2 0,8

Allikad: Liikmesriigi andmed ja EKP arvutused.
1) Igakuine aastapdhine standardhélve (%) euro kursi pdevastest protsentuaalsest muutustest.
2) Kolme kuu pankadevaheliste intressimddrade ja kolme kuu EURIBORI vahe (protsendipunktides).

Joonis 5 Zloti vahetuskurss euro suhtes

(pdevased andmed; novembri 2004 keskmine = 100;
1. november 2004 — 31. oktoober 2006)
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Allikas: EKP.
Mirkus. Kdvera tous viitab zloti kallinemisele, langus odavne-
misele.
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Tabel 10 Zloti reaalkursi areng

(%, kuuandmed 2006. aasta oktoobri seisuga vorreldes eri vordlusperioodidega)

Keskmine Keskmine

jaan 1996 — jaan 1999 —

okt 2006 okt 2006

Reaalne kahepoolne vahetuskurss euro suhtes ! 9,3 5,1
Memokirjed:

Nominaalne efektiivne vahetuskurss ? 2,8 6,5

Reaalne efektiivne vahetuskurss V-2 11,3 7,7

Allikas: EKP.

Mirkus. Positiivne véartus tihendab véddringu kallinemist, negatiivne selle odavnemist.

1) Pdhineb UTHI ja tarbijahinnaindeksi muutustel.

2) Efektiivne vahetuskurss euroala, ELi euroalaviliste liilkmesriikide ja kiimne muu suurema kaubanduspartneri suhtes.

Tabel 11 Vilisareng

(protsendina SKPst, kui ei ole margitud teisiti)

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003\ 2004\ 2005

Jooksev- ja kapitalikonto koondsaldo -2,0 -3,6 -4,0 -7,4 -5,8 -2,7 -2,5 -2,1 -3,8 -1,4
Otse- ja portfelliinvesteeringute
koondsaldo V 3,0 4,4 4,5 4,4 7,4 3,6 2,9 3,1 8,5 6,3
Otseinvesteeringute saldo 2,8 3,1 3,5 4,3 5,5 3,0 2,0 2,0 4,7 2,1
Portfelliinvesteeringute saldo 0,2 1,3 1,0 0,1 1,9 0,6 1,0 1,1 3,7 4,1
Rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon -20,3 -20,8 -24,4 -30,6 -30,7 -29.,5 -34,9 -41,6 -41,3  -413
Kaupade ja teenuste eksport ? 23,8 25,2 25,2 22,9 27,1 27,0 28,6 33,3 37,6 37,2
Kaupade ja teenuste import ? 26,3 29,5 30,2 31,0 33,4 30,6 31,9 35,7 39,4 375
Kaubaeksport euroalale ¥4 38,3 55,0 59,3 60,9 60,0 58,9 57,5 57,8 56,3 542
Kaubaimport euroalalt 4 44,1 53,4 55,8 55,4 52,3 52,8 53,4 53,3 57,6 58,1
Memokirjed:
Kaubaeksport EL-25s %% 47,7 71,7 78,2 80,9 80,5 80,3 80,2 80,8 79,2 77,2
Kaubaimport EL-25s % 56,5 70,8 72,2 71,8 68,7 69,3 69,3 69,2 74,7 748

Allikad: EKPS ja Eurostat.

1) Uksikute liidetavate ja summade erinevus tuleneb imardamisest.
2) Maksebilansi statistika.

3) Viliskaubandusstatistika.

4) Protsent koguekspordist/koguimpordist.
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4 PIKAAJALISTE INTRESSIMAARADE ARENG

Tabel 12 Pikaajalised intressimdarad

(%, perioodi keskmised)

2006 nov 2005 -

juuli aug sept okt okt 2006

Pikaajaline intressimaar 5,6 5,6 5,5 5,4 57
Kontrollvidrtus” 6,2
Euroala” 4,1 4,0 3.8 3,9 3,8

Allikad: EKP ja Euroopa Komisjon.

1) Perioodi november 2005 — oktoober 2006 arvutused pdhinevad Poola, Soome ja Rootsi intressimdérade kaalumata aritmeetilisel
keskmisel, millele on liidetud 2 protsentipunkti.

2) Euroala keskmiste andmed on esitatud iiksnes teavitamise eesmargil.

a) Pikaajaline intressimair b) Pikaajalise intressimiira ja UTHI-inflatsiooni
(%, kuu keskmised) vahe euroala suhtes
(protsendipunktid, kuu keskmised)

= pikaajaliste intressimadrade vahe
«+«+« UTHI-inflatsiooni vahe
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Allikad: EKP ja Euroopa Komisjon.
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8 SLOVAKKIA
8.1 HINDADE ARENG

Vaatlusperioodil 2005. aasta novembrist 2006.
aasta oktoobrini oli Slovakkia 12 kuu keskmine
UTHI-inflatsioonimédr 4,3%, s.t kdrgem kui
hinnastabiilsuse kriteeriumi 2,8%line kontroll-
vidrtus (vt tabel 1). Kdige uuemate andmete
alusel eeldatakse, et 12 kuu keskmine UTHI-
inflatsiooniméér peaks ldhikuudel kergelt aeg-
lustuma.

Ajas kaugemale tagasi vaadates on tarbijahin-
nainflatsioon Slovakkias alates 1996. aastast
arenenud ebatihtlaselt ja olnud keskmiselt 7%
(vt joonis 1). 1996. aastal oli UTHI-inflatsioon
5,8%, mis 2000. aastal joudis oma korgeima
tulemuseni — 12,2%. Jargmisel kahel aastal lan-
ges see 3,5%ni, tdusis 2003. aastal taas 8,4%ni
ning langes 2005. aastal uuesti 2,8%ni.

Alates valuutakorvi siisteemist loobumisest
1998. aastal on inflatsioon Slovakkias arene-
nud kooskdlas rahapoliitikaga, mis on suunatud
aastalopu inflatsioonieesmirgi tditmisele,
arvestades samal ajal vahetuskursi, eriti krooni-
euro kursi arengut. Slovakkia keskpanga
(Narodna banka Slovenska) seaduse 2001. aasta
muudatusega médrati rahapoliitika esmaseks
eesmirgiks hinnastabiilsus ning 2005. aasta
jaanuaris tehti teatavaks konkreetsed inflat-
sioonieesmdrgid aastateks 2005-2008. Tapse-
malt taotleb Slovakkia keskpank UTHI-inflat-
sioonimédra, mis oleks 2006. aasta detsembris
alla 2,5% ning 2007. ja 2008. aasta detsembris
alla 2%. 2005. aasta novembri Idpus thines
Slovakkia kroon ERM2ga. Inflatsioonile on
viaga suurt moju avaldanud reguleeritud hin-
dade tdstmine kulude katmiseks, aga ka kaud-
sete maksude muutused. Rahapoliitika peamine
eesmirk on seega olnud teisese inflatsiooni-
surve ohjeldamine. Seda on toetanud krooni
kursi tdus ja rida liberaliseerimismeetmeid,
sealhulgas finantsturgude deregulatsioon, ning
reformid konkurentsi elavdamiseks tooteturgu-
del ja tooturu paindlikkuse suurendamiseks.
Teisalt on Slovakkia eelarvepoliitika hinnasta-
biilsust toetava keskkonna saavutamisele iildi-
selt kaasa aidanud.

Vaatlusalusel ajavahemikul tuleb inflatsiooni
arengut vaadelda enamasti SKP tugeva reaal-
kasvu taustal (vélja arvatud 1999. ja 2000. aas-
tal, vt tabel 2). Diinaamiline ndudluskeskkond
on koos varasemate struktuurireformidega
hakanud mdjutama to6turgu, kus t6ohdive on
alates 2004. aastast kiiresti kasvanud ja toSpuu-
dus jark-jargult vdhenenud, kuigi Slovakkia
toopuuduse méér on ELis iiks kdrgemaid. T66-
taja kohta makstavate hiivitiste kasv on aja
jooksul olnud heitlik, kuid sellegipoolest t56-
viljakuse kasvu alati iiletanud, mille tottu t66-
jou erikulude kasv on keskmiselt suhteliselt
kiire. 2004. ja 2005. aastal muutus t60jou eri-
kulude kasvu tempo siiski aeglasemaks.
Impordi- ja toiduhinnad on vaatlusalusel
perioodil iipris palju kdikunud, mis on oluliselt
suurendanud koguinflatsiooni kdikumist. Inf-
latsiooni tildine arengusuund néhtub ka muu-
dest asjakohastest hinnaindeksitest, nagu néi-
teks UTHI (viljaarvatud to6tlemata toidukaubad
ja energia, vt tabel 2).

2005. aasta oktoobris hakkas UTHI-inflatsiooni
aastane mddr tdusma ning joudis 2006. aasta
keskpaigas 5,0%ni, kuid langes oktoobris
3,1%ni (vt tabel 3a). 2006. aastast pracguse
ajani on inflatsiooni kdige rohkem mdjutanud
teenuste ja energia hinnad. 2005. aasta oktoob-
rist peale on inflatsioon kdikumine tingitud
peamiselt energiahindadest, kuigi viimasel ajal
on tdususurvet mojutanud ka toidu ja teenuste
hinnad. Osaliselt energiahinna varasema tdusu
tottu on tisna suur moju inflatsioonile viimasel
ajal tulenenud ka reguleeritud hindadest. Hin-
nanguliselt on kogu UTHI-inflatsioon nende
tottu alates 2006. aastast tdnaseni suurenenud
3,3 protsendipunkti. Reguleeritud hindade osa
Slovakkia UTHI-korvis on suhteliselt suur:
24%. Praeguse inflatsiooniolukorra analiiiisi-
misel tuleb arvestada Slovakkia vdga diinaami-
list majandust, mis on peaaegu joudnud toot-
misvdimsuse piirini. 2006. aasta II kvartalis oli
Slovakkia SKP reaalkasv aasta vordluses 6,7%.
Kuigi riigi toodang kasvab peamiselt sisendud-
luse survel, on samas suurenemas netoekspordi
moju. Sisendudluse peamine mdjutaja on era-
tarbimine, mille suurenemine tuleneb reaalsis-
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setulekute ja toohdive kasvust, aga ka hoogsast
laenuvotust.

Suurte rahvusvaheliste institutsioonide viima-
sed inflatsiooniprognoosid ennustavad Slovak-
kiale 2007. aastal inflatsioonimdiraks 2,2%—
3,6% ning 2008. aastal 2,4-2,5% (vt tabel 3b).
Inflatsiooni riskid viitavad aga kergelt tdusu-
suunas. Eriti suurt ebakindlust tekitab nafta-
hinna edasine areng ning selle moju sisemais-
tele hindadele. Kuigi arvatakse, et
energiahindade hiljutine tdus védljendub kdigest
tihekordse hinnasokina, vdivad sellega noud-
luse vdga kiire kasvu ja tdisvoimsuse ldhedal
toimiva majanduse keskkonnas kaasneda kaud-
sed ja teisesed mojud, mis voib viljenduda inf-
latsiooni kiiremas ja pikemaaegses tdusus. Ses
suhtes tuleks eraldi tdhelepanu poorata palkade
edasisele arengule. To6turutingimuste karmis-
tumine ning allesjdéva t66jou potentsiaali rea-
liseerimise suhtes valitsev ebakindlus viitavad
t66jou erikulude kasvu ja iildisemalt ka sise-
maiste hindade tousu vdimalikkusele. Ettevaa-
tavalt mdjutab inflatsiooni vdi Slovakkia krooni
nominaalkurssi ldhiaastatel toendoliselt ka Slo-
vakkia majanduse jirelejoudmine euroalale,
arvestades et selle riigi SKP elaniku kohta ja
hinnatase on euroalast endiselt madalam (vt
tabel 2). Sellegipoolest on selle protsessi mdju
inflatsioonile raske tdpselt hinnata.

Hinnastabiilsust toetava keskkonna saavuta-
mine Slovakkias soltub muu hulgas piisavalt
range eelarvepoliitika ning struktuurireformide
elluviimisest. Eriti tdhtis on parandada to6turu
toimimist, mida iseloomustab t66jou puudus
ning liiga vdhene liikuvus. Peale selle peaks
palgatdus olema kooskdlas tooviljakuse suure-
nemise, tooturutingimuste ning konkureerivate
riikide arenguga. Uhtlasi tuleb Slovakkial jit-
kata oma majanduse liberaliseerimisega ning
konkurentsi elavdamisega tooteturgudel. Selli-
sed meetmed koos asjakohase rahapoliitikaga
aitavad saavutada hinnastabiilsust toetavat
keskkonda, parandada riigi konkurentsivdimet
ja kiirendada toohoive kasvu.
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8.2 EELARVEPOLIITIKA ARENG

Vaatlusaastal 2005 oli Slovakkia valitsussek-
tori eelarvepuudujidk 3,1% SKPst, s.t pisut iile
3%lise kontrollvdidrtuse. Valitsussektori vdla
suhe SKPsse oli 34,5%, seega 60%]lisest kont-
rollvddrtusest oluliselt madalam (vt tabel 4).
Eelmise aastaga vorreldes kasvas eelarvepuu-
dujédk 0,1 protsendipunkti ning vdlakoormus
viahenes 7,1 protsendipunkti. Euroopa Komis-
joni prognoosi kohaselt peaks eelarvepuudu-
jédk 2006. aastal suurenema 3,4%ni ja vola-
koormus kahanema 33,0%ni. 2004. ja 2005.
aastal oli Slovakkia eelarvepuudujdédgi ja SKP
suhe suurem kui riiklike investeeringute ja SKP
suhe. Slovakkia on iileméérase eelarvepuudu-
jaagi olukorras.

Aastatel 19962005 kasvas valitsussektori vola
suhe SKPsse kokku 3,7 protsendipunkti (vt joo-
nis 2a ja tabel 5). Aastatel 1996-1998 kasvas
see 30,8%lt 34,4%]le, hiljem kasv aga kiirenes
jérsult ning joudis 2000. aastal 50,2%ni, mis
tulenes peamiselt volgade iilevotmisest seoses
panganduse iimberkorraldamisega. 2001. aastal
hakkas vdlakoormus vdhenema ning joudis
2005. aastal 34,5%ni. Nagu joonisel 2b tédpse-
malt ndha, on Slovakkia volakoormuse suure-
nemist koigil aastatel ja eriti 2000. aastal kdige
rohkem mdjutanud esmane eelarvepuudujéik.
Eelarvepositsioonivéliste vdlamuutuste tdttu
kasvas vdlakoormus tugevalt 1999. aastal, kuid
kokkuvdttes vdhenes jargmistel aastatel, mis
oli peamiselt tingitud vola kustutamisest eras-
tamisest lackunud tulude arvelt (vt tabel 6).
Majanduskasvu ja intressiméddrade vahe mdju-
tas volakoormust vaid vdhe. 1990. aastate kes-
kel ja 2000. aastate alguses tdheldatud suundu-
mused viitavad volakoormuse algtasemest
hoolimata mairkimisvddrsele seosele esmase
puudujéddgi ja ebasoodsa voladiinaamika vahel.
Sellega seoses voib mérkida, et 2003. aastani
arenes lithiajalise vdla osatdhtsus riigi koguvo-
las muutlikult, mille jarel see oluliselt vihenes
(vt tabel 5). Liihiajalise vola osatdhtsus on
praegu viike ning vdlakoormuse suurust arves-
tades ei avalda intressimiddrade muutused eel-
arve tasakaalule eriti suurt moju. Kuigi vélisva-
luutas nomineeritud vdla osatdhtsus on pérast



2001. aasta korge taseme (iile 20%) saavuta-
mist vihenenud, on see siiski jatkuvalt suur.
Ule 90% sellest on siiski nomineeritud eurodes.
Eeclarvetasakaalule voib seega suhtelist moju
avaldada ainult krooni-euro vahetuskurss.

Eelarvepuudujddgi ja SKP suhe arenes esimes-
tel aastatel parast 1996. aastat muutlikult, kuid
paranes seejarel (vt joonis 3a ja tabel 7). 1996.
aastal oli see 8,6%, mis 1998. aastal vihenes
4,8%ni ning tousis 2000. aastal seoses pangan-
duse ilimberkorraldamise kuludega jarsult
11,8%ni. Jargmistel aastatel olukord paranes
ning 2005. aastal moodustas Slovakkia eelarve-
puudujddk 3,1% SKPst. Nagu joonisel 3b tép-
semalt ndha, viitavad Euroopa Komisjoni hin-
nangud sellele, et viimastel aastatel on
tsiiklilised tegurid Slovakkia eelarvetasakaalu
mdjutanud vihe. Seega tulenes Slovakkia eel-
arvetasakaalu suur muutumine mdnel aastal
peamiselt mittetsiiklilistest mdjudest. Riigieel-
arve tasakaalu mittetsiiklilised muutused voi-
vad olla seotud piisivate struktuurimuutustega
vOi tingitud ajutistest meetmetest. Olemasole-
vatel andmetel ei olnud ajutistel meetmetel eel-
arvetasakaalule mitte mingisugust mdju 2004.
aastal, kuid 2005. aastal suurenes puudujadk
nende tottu 0,8% vorra, mis on peamiselt seo-
tud vélisriikidele antud laenude mahakandmi-
sega.

Kui vaadelda jargmiseks muude finantsnéita-
jate arengut, siis ndhtub jooniselt 4 ja tabelist
7, et valitsussektori kogukulude ja SKP suhe oli
1996. aastal 52,1%, langes 1998. aastal 45,3%ni
ning tdusis 2000. aastal 51,7%ni. Pdrast seda
on see oluliselt vihenenud, joudes 2005. aastal
37,1%ni. Kérpeid on tehtud koigis kulukate-
gooriates, eriti aga kapitalikulutuste osas. Kok-
kuvdttes oli kulude ja SKP suhe 2005. aastal
1996. aasta tasemest 15,0 protsendipunkti
madalam. 1996. aastal oli valitsussektori tulude
ja SKP suhe 43,5%, mis 2005. aastaks kahanes
33,9%ni. Seega on see 1996. ja 2005. aasta
vahel langenud kokku 9,6 protsendipunkti, mis
viitab kérbetele kdigis kulukategooriates peale
»>muude jooksvate kulude”.

Slovakkia 2005.-2009. aasta ldhenemisprog-
rammis (detsember 2005) avaldatud ja enne
Euroopa Komisjoni prognoose (vt tabel 4) esi-
tatud keskpikas eelarvestrateegias on ette néh-
tud eelarvepuudujddgi vdhendamine 2,7%ni
aastaks 2008 seoses kulude kdrpimisega, mis
tasakaalustab tulude jarkjargulise vihenemise
kiillaga. Hinnangute kohaselt peaks Slovakkia
eelarvepuudujidgi ja SKP suhe 2006. aastal
ajutiste meetmete mojul suurenema 0,4% vorra.
2007. aastaks on valitsusel kavas vdhendada
eelarvepuudujddki 3%]lise kontrollvdartuseni.
Slovakkia peab konsolideerimist jatkama, kui
ta soovib saavutada stabiilsuse ja majandus-
kasvu paktis sdtestatud keskpikka eesmérki,
mis on riigi ldhenemisprogrammis maératletud
kui tsiikliliste mojude suhtes korrigeeritud ja
ajutistest mojudest puhastatud eelarvepuudu-
jaak 0,9% SKPst.

Mis puutub Slovakkia riigivola edasisse aren-
gusse, siis nii iildise kui ka esmase eelarvetasa-
kaalu hoidmine SKP suhtes 2006. aasta tasemel
tdhendaks seda, et vola ja SKP suhe voib edas-
pidi kasvada.

Nagu tabelist 8 ndha, ootab Slovakkiat alates
2010. aastast ees rahvastiku markimisvéddrne
vananemine. ELi majanduspoliitika komitee ja
Euroopa Komisjoni virskeimate ettevaadete!
kohaselt suurenevad rahvastiku vananemisega
seotud valitsussektori kulud Slovakkias iiksnes
moodukalt, toustes 2050. aastani kokku 2,9
protsendipunktini SKPst. See viitab osaliselt
kunagiste pensionireformide mdjule. Sellegi-
poolest tuleb olla jitkuvalt tihelepanelik, sest
tegelik demograafiline, majanduslik ja rahan-
duslik areng voib osutuda ettevaadetes prog-
noositust ebasoodsamaks.

Muude eelarveprobleemidega seoses tuleb maér-
kida, et Slovakkia peaks on oma suurt jooksev-
konto puudujdéki ja kontrollvaartusest korge-
mat inflatsiooni arvestades jidtkama ranget
eelarvepoliitikat, et ohjeldada kogunodudlust.

1, The impact of ageing on public expenditure: projections for the
EU25 Member States on pension, health care, long-term care,
education and unemployment transfers (2004-2050)”. Majan-
duspoliitika komitee ja Euroopa Komisjon, 2006.
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Eelarve-eesmérkide saavutamisel oleks kasu
kohustuslikust keskvalitsuse kulude keskpikast
piirméddrast. 2004. ja 2005. aastal viis Slovak-
kia 14bi ulatusliku struktuurireformide kava,
mille eesmérk oli toetada majanduskasvu ning
reaalsissetulekute taseme lihenemist euroala
omale, aga ka eelarve pikaajalist jatkusuutlik-
kust. Kuigi nende reformidega saavutatud tule-
mused on paljulubavad, ei tohiks Slovakkia
edasisi reforme pidurdada.

8.3 VAHETUSKURSI ARENG

Slovakkia kroon on ERM2s osalenud alates 28.
novembrist 2005, s.t ettendhtud kaheaastasest
perioodist (november 2004 kuni oktoober 2006)
viahem kui aasta (vt tabel 9a). ERM2 keskkur-
siks maédrati 38,4550 krooni euro kohta —
selline oli turukurss mehhanismiga tihinemise
ajal — ning standardseks koikumisvahemikuks
+15%. ERM2s osalemise kokkulepe pdhines
Slovakkia ametivoimude mitmesugustel poliiti-
listel kohustustel, mis puudutasid muu hulgas
range eelarvepoliitika jatkamist, palgatousu ja
laenuvotu ohjeldamist ning struktuurireformide
jatkamist.

Vaatlusaluse perioodi alguses (s.t enne krooni
tthinemist ERM2ga) krooni kurss peamiselt
kallines. See oli osaliselt tingitud Slovakkia
majanduse soodsatest vdljavaadetest. Kapitali
sissevoolu vdis soodustada ka lithiajaliste int-
ressimédrade positiivne vahe. 2005. aasta I
kvartalis tabas krooni intressimddrade vahe
kahanemise tdottu moningane odavnemine, sealt
edasi aga hakkas Slovakkia vidéring ebaiihtla-
selt kdikuma. Esimestel aastatel parast ERM2ga
thinemist kallines kroon euro suhtes 1,8%.
Edaspidi oli krooni-euro kurss keskkursist olu-
liselt kdrgem. 2006. aasta I1 kvartalis aga sattus
krooni kurss ajutiselt tugeva langussurve alla,
mille tingis peamiselt turu ebakindlus eelarve-
poliitika tulevikusuuna suhtes &dsja valitud
valitsuse all, aga ka maailmaturu riskikartlik-
kuse suurenemine uutel turgudel. Selle tottu
langes Slovakkia védringu kurss 2006. aasta
juulis ajutiselt ERM2 keskkursist veidi madala-
male. Slovakkia keskpank sekkus krooni toeta-
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miseks ja kursi koikumise ohjeldamiseks
tugevalt valuutaturgudel. Parast inflatsiooniet-
tevaadete iilespoole korrigeerimist tdstis kesk-
pank ka baasintressiméérasid. Kroon kallines
ning oli 31. oktoobril 2006 oma keskkursist
oluliselt kallim. Nii oli krooni-euro vahetus-
kursi suurim positiivne korvalekalle ERM2
keskkursist kiimne toopdeva libisevate kesk-
miste pdhjal 5,0 protsendipunkti, suurim nega-
tiitvne kdrvalekalle aga 0,2 protsendipunkti (vt
joonis 5 ja tabel 9a). Slovakkia ei ole krooni-
euro keskkurssi omal algatusel devalveerinud.
Vaatlusalusel perioodil arenes krooni-euro
vahetuskurss kogu aeg suhteliselt heitlikult.
Liihiajaliste intressimddrade ja kolme kuu
EURIBORI vahe vidhenes 2005. aasta I kvarta-
list 2006. aasta alguseni 1,7 protsentipunktilt
0,8 protsentipunktini. Pdrast seda suurenes see
vahe taas ning oli kolme kuu jooksul kuni 2006.
aasta oktoobrini 1,6 protsendipunkti (vt tabel
9b).

Kui vaadata ajas rohkem tagasi, siis 20006. aasta
oktoobris oli Slovakkia krooni reaalkurss, s.0
nii kahepoolne vahetuskurss euro suhtes kui ka
efektiivne vahetuskurss, alates euro kasutusele-
votust 1999. aastal ning alates 1996. aasta jaa-
nuarist arvutatavast keskmisest palju kdrgem
(vt tabel 10). Nende niitajate tdlgendamisel
tuleb siiski olla ettevaatlik, sest vaatlusalusel
perioodil ldks Slovakkia iile turumajandusele,
mis teeb reaalkursi ajalise arengu hindamise
keeruliseks.

Mis puutub muusse viélisarengusse, siis on Slo-
vakkia maksebilansi kombineeritud jooksev- ja
kapitalikonto pidevalt jddnud puudujddki, mis
on enamasti olnud suur. 2003. aastal vdhenes
see nullildhedaseks, kuid on parast seda pide-
valt suurenenud, moodustades 2005. aastal
8,6% SKPst (vt tabel 11). See tulenes osaliselt
vilismaiste otseinvesteeringutega seotud
impordist, aga ka muudatustest reinvesteeritud
tulu kajastamises maksebilansi statistikas. Nii
suur puudujddk voib viidata probleemidele seo-
ses kulude ja hindade konkurentsivdimega.
Samas voib see olla mérk ka sellest, et Slovak-
kia tulud elaniku kohta on kasvamas, mis viitab
riigi  majanduse jdrelejoudmisprotsessile.



Rahastamise seisukohast oli parast 1998. aastat
suur osatdhtsus otseinvesteeringute sissevoo-
lul, kui Slovakkia hakkas jargima vélismaiste
otseinvesteeringute jaoks soodsamat poliitikat.
Vastavalt sellele on see sissevool kdnealusel
perioodil aidanud suuresti katta kombineeritud
jooksev- ja kapitalikonto puudujééki. Erinevalt
sellest on portfelliinvesteeringud viimastel
aastatel arenenud suhteliselt heitlikult, andes
tulemuseks kord netosissevoolu, kord netovél-
javoolu. Slovakkia rahvusvaheline netoinves-
teerimispositsioon on pidevalt olnud nega-
tiitvne, ulatudes 2005. aastal 19,3%ni SKPst.

Meenutagem, et viikeses avatud majandusega
Slovakkias moodustas kaupade ja teenuste eks-
port 2005. aastal 76,8% SKPst ja import 81,3%.
Samal aastal moodustas kaupade eksport
euroala riikidesse ja Euroopa Liitu koguekspor-
dist vastavalt 52,8% ja 85,4% SKPst. Samad
nditajad impordi kohta olid 2005. aastal vasta-
valt 45,6% ja 77,8%.

ERM2ga iihinemisel Slovakkia poolt vdetud
kohustuste tditmise kohta v3ib mérkida jérg-
mist. Slovakkia on oma eelarvepuudujaaki
viahendanud ning on praegu tildjoontes neutraa-
Ises eelarveseisundis, mis voib aga praegust
tsiiklilist olukorda silmas pidades osutuda eba-
piisavaks. Palgatdus on oluliselt kiirem kui
tooviljakuse kasv. Laenuvdtu ohjeldamiseks on
kiill voetud meetmeid, kuid struktuurireformi-
dega ei ole olulisi tulemusi saavutatud.

8.4  PIKAAJALISTE INTRESSIMAARADE ARENG

Vaatlusperioodil 2005. aasta novembrist 2006.
aasta oktoobrini oli Slovakkia pikaajaliste int-
ressimiddrade keskmine 4,3%, mis on madalam
kui intressiméira kriteeriumi 6,2%line kont-
rollvéartus (vt tabel 12).

Slovakkia pikaajaliste intressiméédrade areng
kulges 2001. aastast kuni 2005. aasta l1opuni
langussuunas (vt joonis 6a).? 2003. ja 2004.
aasta vahel liikusid nad enam-véhem stabiilselt
5% juures ning langesid 2005. aastal pisut kor-
gemale 3%st, mis on euroala pikaajaliste int-

ressiméddrade keskmine. See oli peamiselt tingi-
tud vdhenevast inflatsioonisurvest ning
rahapoliitika suurenevast usaldusvdirsusest,
millele aitas kaasa otsus 2005. aasta novembris
ERM2ga iihineda. Pérast 2005. aasta oktoobrit
tousid pikaajalised intressimédrarad oluliselt.
See oli seotud uute turgude arenguga ning 2006.
aasta juunis ja juulis Slovakkia krooni ndrgene-
misega riigi eelarvepoliitika suhtes valitseva
ebakindluse suurenemise taustal. Viimastel
kuudel on see ebakindlus siiski veidi vaibunud,
mille tulemusel on Slovakkia pikaajalised int-
ressimédrad pisut langenud. 2006. aasta oktoob-
ris olid need 4,4%. 2005. aasta mértsis langetas
Slovakkia keskpank oma baasintressimddra
3%ni, kuid 2006. aasta veebruari 1dpust peale
on seda pidevalt tdstetud ning septembris oli
see 4,75%. Aastatel 2001-2005 langesid Slo-
vakkia pikaajalised intressimddrad peaaegu
euroala tasemele.’ Seoses Slovakkia pikaaja-
liste intressimddrade hiljutise tdusuga on Slo-
vakkia ja euroala intressimddrade vahe veidi
suurenenud ning oli 2006. aasta oktoobris 0,5%
(vt joonis 6b).

2 Esimesed andmed Slovakkia pikaajalise intressi viitemédra
kohta on périt aastast 2001.

3 Asjaolu, et Slovakkia ja euroala pikaajaliste intressiméddrade
vahe muutus 2005. aastal isegi negatiivseks, on osaliselt tingi-
tud sellest, et Slovakkia pikaajaliste intressimddrade jarelejda-
nud tdhtaeg on euroala intressimddrade omast veidi lithem.
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| HINDADE ARENG

Tabel 1 UTHI-inflatsioon Joonis 1 Hindade areng
(aastane muutus, %) (keskmine aastane muutus, %)
2006 nov 2005 — = UTHI
juuli‘ aug‘ sept‘ okt okt 2006 +eeee 100j0u erikulud
" = = = impordi deflaator
UTHI-inflatsioon 50 50 45 3,1 4,3
Kontrollvidrtus " 2,8 15 . 15
Euroala® 24 23 1,7 1,6 2,2 A
10 |-, // o 10
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Allikas: Euroopa Komisjon (Eurostat). 0 = > 0
1) 2005. aasta novembrist 2006. aasta oktoobrini arvutatud
UTHI-inflatsioon pohineb Poola, Soome ja Rootsi UTHI-inflat- 5 B
siooni protsentides viljendatud muutuse kaalumata aritmeetili- 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
sel keskmisel, millele on liidetud 1,5 protsendipunkti.
2) Euroala andmed on esitatud iiksnes teavitamise eesmargil. Allikas: Euroopa Komisjon (Eurostat).

Tabel 2 Inflatsioon ja muud seonduvad niitajad

(aastane muutus protsentides, kui ei ole mérgitud teisiti)

| 1996 1997| 1998|1999 2000 2001 2002| 2003 2004 2005

Inflatsiooni niitajad

UTHI 5,8 6,0 6,7 10,4 12,2 7,2 3,5 8,4 7,5 2,8
UTHI, v.a téotlemata toidukaubad

ja energia - 6,3 7,4 7,9 8,0 6,0 4,5 7.4 6,5 1,7
Tarbijahinnaindeks 5,7 6,1 6,7 10,6 12,0 7,3 3,3 8,5 7,5 2,7
Tarbijahinnaindeks, v.a muutused

kaudsetes maksudes - - 6,3 10,4 11,6 7,4 3,3 7,0 6,8 3,2
Eratarbimise deflaator 4,7 4.4 6,1 9,9 8,9 5,6 33 6,6 7,4 2,6
SKP deflaator 3,5 4,6 5,1 7,5 9,7 5,0 4,6 4,7 6,0 2,4
Tootjahinnad V' 42 5,2 2,6 4,2 10,8 6,5 2,1 8,3 3.4 4,7
Seonduvad niitajad

SKP reaalkasv 8,0 5,7 3,7 0,3 0,7 3,2 4,1 4,2 5.4 6,0
SKP elaniku kohta

(ostujou pariteet; euroala = 100) 42,7 43,3 43,6 43,0 43,6 44,7 47,4 48,4 49,7 51,7
Suhteline hinnatase (euroala = 100) 37,6 40,7 41,3 39,7 44,1 44,5 44,1 49,1 53,5 56,2
Toodangu 13he ? 0,2 2,2 2,2 0,0 -1,4 -1,4 -1,6 -3,0 -2,7 -2,0
Tootuse madr> (%) - - 12,6 16,3 18,8 19,3 18,7 17,6 18,2 16,3
T66j0u erikulud, kogu majandus 1,5 7,8 8,7 3,7 9,1 3,5 4,4 5,6 3,2 0,5
Hiivitised todtaja kohta,

kogu majandus 7,2 15,4 13,2 6,9 11,9 6,2 9.3 8,1 9,2 5,1
Téoviljakus, kogu majandus 5,6 7,1 4,1 3,1 2,6 2,6 4,7 2,3 5,8 4,6
Kaupade ja teenuste impordi

deflaator 9,4 3,6 -0,2 0,3 14,1 6,0 0,7 1,7 2,1 -1,6
Nominaalne efektiivne

vahetuskurss ¥ 0,3 2,8 -1,9 -11,9 0,3 -2,1 1,1 6,7 4,7 2,4
Rahamass (M3)* - - - - - - - - - -
Pangalaenud ® 18,2 2,1 5,7 4,6 0,3 -18,2 1,6 10,4 9,2 29,4
Borsiindeks (Slovakkia SAX)® 15,8 2,5 -48,5 -18,0 18,2 34,6 14,1 26,9 83,9 26,5
Eluasemehinnad - - - - - - - 36,9 14,8 -8,8

Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat), riigi esitatud andmed (tarbijahinnaindeks, eluasemehinnad, tarbijahinnaindeks ilma kaudsete
maksude muutusteta) ja Euroopa Komisjon (toodangu 15he).

1) Kogu todstus, v.a ehitus ja sisemaine miiiik.

2) Protsentides SKP potentsiaalist. Positiivne védrtus tihendab, et tegelik SKP on suurem kui hinnanguline SKP, negatiivne vastupi-
dist.

3) Vastavalt ILO méaratlusele.

4) Positiivne néitaja tahendab vaaringu kallinemist, negatiivne odavnemist.

5) EKP andmed, aastane muutus perioodi 1dpu seisuga.
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Tabel 3 Inflatsiooni hiljutine a ning prognoosid

(% aastas)

a) UTHI hiljutine areng

2006

juuni juuli aug sept okt
UTHI
Aastane muutus (%) 4,5 5,0 5,0 4,5 3,1
Viimase kolme kuu keskmise muutus eelnenud kolme
kuu keskmise suhtes (hooajaliselt kohandatud aastamaar) 49 5,6 49 3,5 1,3
Viimase kuue kuu keskmise muutus eelnenud kuue
kuu keskmise suhtes (hooajaliselt kohandatud aastamaar) 49 4.8 4,6 43 4,0
Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat) ja EKP arvutused.
b) Inflatsiooniprognoosid

2007 2008

UTHI, Euroopa Komisjon (siigis 2006) 3.4 2,5
Tarbijahinnaindeks, OECD (juuni 2006) 2,2 s
Tarbijahinnaindeks, RVF (september 2006) 3,6 2,4
Tarbijahinnaindeks, Consensus Economics (september 2006) 2,9

Allikad: Euroopa Komisjon, OECD, RVF ja Consensus Economics.
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2 EELARVEPOLIITIKA ARENG

Tabel 4 Valitsussektori eelarvepositsioon

(protsendina SKPst)

\ 2004 | 2005 | 20061
Valitsussektori eelarve iilejiik (+) / puudujiik (-) -3,0 =31l =341
Kontrollvddrtus -3,0 -3,0 -3,0
Ule-/puudujiik ilma valitsussektori investeerimiskuludeta -0,6 -1,0 -1,5
Valitsussektori koguvolg 41,6 34,5 33,0
Kontrollvidrtus 60,0 60,0 60,0

Allikad: Euroopa Komisjon ja EKP arvutused.
1) Euroopa Komisjoni ettevaated.
2) Positiivne véartus tahendab, et valitsussektori eelarvepuudujdik on viiksem kui investeerimiskulud, negatiivne védrtus vastupidist.

Joonis 2 Valitsussektori koguvolg

(% SKPst)

a) Tasemed b) Aastane muutus ja mjutegurid

mmmm  esmane bilanss
wemm majanduskasvu ja intressiméddrade vahe
=== eelarvepositsiooniviline volamuutus

--------- kogumuutus
55 55 15 | — 15
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= == =
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Allikad: Euroopa Komisjon ja EKP.
Mirkus. Joonisel 2(b) miérgitud negatiivsed véddrtused nditavad, et vastav tegur aitas kaasa volakoormuse vihenemisele. Positiivsed
védrtused nditavad, et teguri mojul vola suhe SKPsse kasvas.

Tabel 5 Valitsussektori koguvélg - struktuurilised néitajad

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003\ 2004\ 2005

Koguvdlg (% SKPst) 30,8 33,5 34,4 47,5 50,2 48,9 43,3 42,7 41,6 345
Valuutakoosseis (% koguvdlast)
Omavaluuta 83,1 79,3 71,8 50,0 48,7 29,6 69,5 73,9 747 77,1
Vilisvaluuta 16,9 20,7 28,2 50,0 51,3 70,4 30,5 26,1 253 229
euro ! 0,0 0,0 0,7 52 9,3 12,9 23,0 23,1 234 21,0
muud 16,9 20,7 27,5 44,7 41,9 57,5 7,5 3,0 1,8 1,8
Sisevdlg (% koguvdlast) 79,9 76,6 70,3 72,8 68,9 71,7 67,9 72,4 72,7 62,6
Keskmine jirelejadnud tihtaeg
(aastates) . . . . . . 4,7 4,7

Koosseis tihtaegade kaupa?

(% koguvdlast)
Liihiajaline (kuni iiks aasta) 21,6 32,5 299 145 8,7 159 156 148 6,6 2,0
Keskpikk ja pikaajaline (iile iihe aasta) 78,4 67,5 70,1 85,5 91,3 84,1 84,4 85,2 93,4 98,0

Allikad: EKPS ja Euroopa Komisjon.

Mirkus. Aastalopuandmed. Uksikute liidetavate ja summade erinevus tuleneb timardamisest.

1) Sisaldab eurodes ja (enne 1999. aastat) ekiitides vdi euro kasutusele vdtnud riikide valuutas nomineeritud volga.
2) Esialgne tihtaeg.
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Joonis 3 Valitsussektori eelarve iilejidk (+) / puudujaik (-)

(% SKPst)
a) Tasemed b) Aastane muutus ja mjutegurid
= tsiiklilised tegurid

s mittetsiiklilised tegurid
= = = kogumuutus
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Allikad: Euroopa Komisjon ja EKP arvutused.
Mirkus. Joonisel 3(b) mirgitud negatiivsed viddrtused nditavad, et vastav tegur aitas kaasa puudujddgi suurenemisele. Positiivsed
védrtused nditavad, et teguri mdjul puudujddk vihenes.

Tabel 6 Valitsussektori eelarvepositsiooniviline volamuutus

(% SKPst)

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003\ 2004\ 2005

Valitsussektori vila muutus 11,2 5,6 3,7 15,6 7,2 2,6 -1,6 3,0 34 -39
Valitsussektori eelarve iilejadk (+) /
puudujddk (-) -8,6 -6,7 -4,8 -6,4  -11,8 -6,5 21,7 -3,7 23,0 -3,1
Eelarvepositsiooniviline vélamuutus 2,6 =l 1l =ikl 9,2 =T/ =2 -9,2 -0,7 0,4 -7,0
Finantsvara netoost (+) / netomiiiik (-) -6,0 -1,0 1,0 7,8 -2,3 -1,4 -9,4 -0,9 0,3 -7,4
Valuuta ja hoiused 0,6 -0,8 -0,9 1,0 0,4 0,6 8,3 1,1 -0,1  -5.2
Laenud ja véartpaberid (v.a aktsiad) -3,3 1,2 0,6 6,4 -1,4 -0,7 -3.,6 -1,0 0,2 -1,3
Aktsiad jm osakud 0,2 -0,8 -1,6 -1,7 -2,4 -4,0  -133 -0,5 -0,3  -0,7
Erastamine -1,7 -0,6 -0,7 -0,3 -4,3 S350 -142 -1,0 -0,4 0,0
Kapitalisiirded . . . . . . . . . -0,7
Muud . . . . . . . . . 0,1
Muu finantsvara -3,5 -0,7 2,8 2,1 1,0 2,7 -0,9 -0,5 0,5 -0,2
Valitsussektori vola muutus
pérast iimberhindlust . . . . -0,6 -0,6 -0,6 0,0 -0,5 0,7
Kasum (-) / kahjum (+) valuutahoiustelt . . . -0,5 -0,2 -0,7 -0,5 -0,7  -0,1
Muud iimberhindlused . . . . -0,1 -0,4 0,0 0,5 0,2 0,8
Muud muutused valitsussektori volas ? . . . . -1,7 -1,9 0,8 0,2 0,6 -0,3

Allikad: EKPS ja Euroopa Komisjon.

Mirkus. Uksikute liidetavate ja summade erinevus tuleneb iimardamisest.

1) Holmab erinevust valitsussektori vola nominaal- ja turuvédrtuse vahet emiteerimisel.

2) Tehingud kohustuste kontodel (valitsussektor), sektorite iimberliigitamised ja statistilised erinevused. Voib hdlmata ka teatud liiki
vola lilevotmisi.
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Joonis 4 Valitsussektori kulud ja tulud

(% SKPst)
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Allikas: EKPS.

Tabel 7 Valitsussektori eelarvepositsioon

(% SKPst)

| 1996 1997) 1998 1999  2000) 2001 2002 2003  2004| 2005

Kogutulu 43,5 42,3 40,5 40,8 39,8 36,8 35,7 35,6 35,9 33,9
Jooksvad tulud 43,3 42,3 40,4 40,6 39,7 36,7 35,6 35,6 35,7 33,9
Otsesed maksud 10,5 10,0 9,1 8,8 7,6 7,3 7,1 7,1 6,0 6,1
Kaudsed maksud 14,8 13,9 13,1 13,0 12,8 11,5 12,0 11,4 12,3 12,7
Sotsiaalkindlustusmaksed 14,0 13,4 14,7 13,8 13,7 13,6 13,5 13,0 12,1 11,0
Muud jooksvad tulud 4,0 49 3,5 5,0 5,7 43 3,0 4,1 53 4,2
Kapitalitulud 0,2 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 0,1 0,0 0,2 0,0
Kogukulud 52,1 49,0 453 47,2 51,7 433 433 39,4 38,9 37,1
Jooksvad kulud 40,7 39,6 37,9 37,5 38,5 37,3 36,3 35,9 35,3 32,7
Tootajatele makstavad hivitised 9,3 9,1 9,4 9,3 8,7 8,8 9,0 8,9 8,5 7,3
Rahalised sotsiaaltoetused 12,0 12,0 12,1 12,8 12,2 11,8 11,6 10,8 10,2 10,8
Tasumisele kuuluvad intressid, 2,5 2,4 2,5 3,4 4,1 4,0 3,5 2,5 2,2 1,7
millest: vahetuslepingud ja
tahtpdevaintressiga lepingud 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muud jooksvad kulud 16,9 16,1 13,9 12,1 13,5 12,7 12,1 13,7 14,5 12,8
Kapitalikulu 11,4 9,3 7,4 9,7 13,2 6,0 7,1 3,5 3,5 4.4
Ulejaik (+) / puudujaik (-) -8,6 -6,7 -4,8 -6,4 -11,8 -6,5 -1,7 -3,7 -3,0 -3,1
Esmane bilanss -6,1 -4.3 -2,3 -3,1 -7,8 -2,5 -4,1 -1,2 -0,8 -1,4
Ule-/puudujiik ilma
investeerimiskuludeta -4,9 -1,3 -0,9 -3,5 -9,1 -3,4 -4.4 -1,2 -0,6 -1,0

Allikad: EKPS ja Euroopa Komisjon.

Mirkus. Uksikute liidetavate ja summade erinevus tuleneb iimardamisest. Tasumisele kuuluvate intresside andmed vastavad iilemézrase
eelarvepuudujdagi menetluse raames esitatud andmetele. Vahetuslepingud ja tahtpéevaintressiga lepingud on sama mis intressi (voi
iile-/puudujddgi) erinevus tulenevalt selle madratlemisest ilemdérase eelarvepuudujiagi menetluses ja ESA 95s. Vt Euroopa Parlamendi
ja ndukogu mairus (EU) nr 2558/2001 vahetuslepingute ja tihtpievaintressiga lepingute kohaste arvelduste iimberliigitamise kohta.
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Tabel 8 Rahvastiku vananemisest tingitud maksukoormuse ettevaated

(%)
\ 2004\ 2010\ 2020\ 2030\ 2040\ 2050

Vanadussdltuvusmidr (65-aastaste ja vanemate arv

vorreldes 15- kuni 64-aastastega) 16,3 16,9 23,5 31,7 38,1 50,6
Rahvastiku vananemisega seotud valitsussektori kulude muutus
(% SKPst) vorreldes 2004. aastaga - -0,8 -0,9 0,3 1,5 2,9

Allikas: ,,The impact of ageing on public expenditure: projections for the EU25 Member States on pension, health care, long-term care,
education and unemployment transfers (2004-2050)”. Majanduspoliitika komitee ja Euroopa Komisjon, 2006.
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3 VAHETUSKURSI ARENG

Tabel 9 a) Vahetuskursi stabiilsus

Osalus vahetuskursimehhanismis ERM2 jah
Osalus alates 28. novembrist 2005
SKK/EUR ERM2 keskkurss 38,4550
Kéikumisvahemik +15%
Kahepoolse vahetuskursi devalveerimine omal algatusel: ei
Suurim positiivne kdrvalekalle P 5,0
Suurim negatiivne kdrvalekalle -0,2

Allikas: EKP.
1) Maksimaalsed korvalekalded (%) ERM2 keskkursist perioodil 28. november 2005 — 31. oktoober 2006. Pdevaste andmete kiimne
toopéeva libisev keskmine. Positiivne/negatiivne kdrvalekalle keskkursist nditab véaringu tugevust/ndrkust.

b) Krooni vahetuskursi arengu pohilised nditajad

(vastaval kuul Idppeva kolmekuulise perioodi keskmine)

2005 2006
jaan‘ aprill juuli okt jaan ‘ aprill ‘ juuli okt
Vahetuskursi volatiilsus ! 2,5 6,3 6,5 4,5 43 4,7 4,9 4,1
Liihiajaliste intressimdédrade vahe ? 1,7 0,4 0,7 0,8 0,7 0,9 1.4 1,6

Allikad: Liikmesriigi andmed ja EKP arvutused.
1) Igakuine aastapdhine standardhilve (%) euro kursi paevastest protsentuaalsest muutustest.
2) Kolme kuu pankadevaheliste intressimdérade ja kolme kuu EURIBORI vahe (protsendipunktides).

Joonis 5 Krooni korvalekalded ERM2 keskkursist

(%, igapdevased andmed, 1. november 2004 —
31. oktoober 2006)
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Allikas: EKP.

Mirkus. Piistjoon tdhistab ERM2ga iihinemise pieva
(28. november 2005). Positiivne/negatiivne korvalekalle kesk-
kursist nditab viédringu tugevust/ndrkust. Krooni kdikumisva-
hemik on + 15%. 28. novembrist 2005 varasemad kdrvalekal-
ded viitavad kdikumisele krooni keskkursist ERM2ga
liitumisel.
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Tabel 10 Krooni reaalkursi areng

(%, kuuandmed 2006. aasta oktoobri seisuga vorreldes eri vordlusperioodidega)

Keskmine Keskmine

jaan 1996 — jaan 1999 —

okt 2006 okt 2006

Reaalne kahepoolne vahetuskurss euro suhtes ! 33,5 25,1
Memokirjed:

Nominaalne efektiivne vahetuskurss? 10,3 12,8

Reaalne efektiivne vahetuskurss V-2 33,0 25,9

Allikas: EKP.

Mirkus. Positiivne véartus tihendab véddringu kallinemist, negatiivne selle odavnemist.

1) Pdhineb UTHI ja tarbijahinnaindeksi muutustel.

2) Efektiivne vahetuskurss euroala, ELi euroalaviliste liilkmesriikide ja kiimne muu suurema kaubanduspartneri suhtes.

Tabel 11 Vilisareng

(protsendina SKPst, kui ei ole margitud teisiti)

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003\ 2004\ 2005

Jooksev- ja kapitalikonto koondsaldo -9,7 -9,1 -9,2 -4,9 -3,0 -7,9 -1,5 -0,5 -3,3 -8,6
Otse- ja portfelliinvesteeringute
koondsaldo V 1,5 0,5 1,1 6,6 14,0 6,1 18,6 0,4 5,5 1,7
Otseinvesteeringute saldo 1,4 0,4 1,9 3.4 10,1 7,3 16,3 2,1 3,3 3,7
Portfelliinvesteeringute saldo 0,1 0,1 -0,8 32 3,9 -1,3 2,3 -1,7 2,1 -2,1
Rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon 2,8 -5,1 -19,5 -20,5 -22,8 =242 -21,0 -23,7 -27,3  -31,9
Kaupade ja teenuste eksport? 51,0 54,8 58,3 59,0 69,5 71,7 70,0 76,2 74,9 76,8
Kaupade ja teenuste import? 61,5 64,1 68,8 64,1 71,9 79,5 76,8 77,4 77,9 81,3
Kaubaeksport euroalale 34 38,9 44,7 53,1 56,4 55,9 56,3 56,7 57,2 55,5 52,8
Kaubaimport euroalalt ¥ ¥ 34,0 39,9 46,6 48,2 45,4 46,1 46,5 48,0 48,0 45,6
Memokirjed:
Kaubaeksport EL-25s%-% 83,2 83,9 87,5 88,5 88,6 89,3 88,1 84,7 85,1 854
Kaubaimport EL-25s %% 67,0 71,0 75,0 74,4 69,9 71,7 72,7 74,0 783 778

Allikad: EKPS ja Eurostat.

1) Uksikute liidetavate ja summade erinevus tuleneb timardamisest.
2) Maksebilansi statistika.

3) Viliskaubandusstatistika.

4) Protsent koguekspordist/koguimpordist.
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4 PIKAAJALISTE INTRESSIMAARADE ARENG

Tabel 12 Pikaajalised intressimdarad

(%, perioodi keskmised)

2006 nov 2005 -

juuli aug sept okt okt 2006

Pikaajaline intressimaar 5.4 5,1 4.8 4,4 4,3
Kontrollvidrtus ) 6,2
Euroala® 4,1 4,0 3,8 3,9 3,8

Allikad: EKP ja Euroopa Komisjon.

1) Perioodi november 2005 — oktoober 2006 arvutused pdhinevad Poola, Soome ja Rootsi intressimdérade kaalumata aritmeetilisel
keskmisel, millele on liidetud 2 protsentipunkti.

2) Euroala keskmiste andmed on esitatud iiksnes teavitamise eesmargil.

Joonis 6 Pikaajaline intressimdar

a) Pikaajaline intressiméir b) Pikaajalise intressimiira ja UTHI-inflatsiooni
(%, kuu keskmised) vahe euroala suhtes
(protsendipunktid, kuu keskmised)
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Allikad: EKP ja Euroopa Komisjon.
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9 ROOTSI
9.1 HINDADE ARENG

Vaatlusperioodil 2005. aasta novembrist 2006.
aasta oktoobrini oli Rootsi 12 kuu keskmine
UTHI-inflatsiooniméir 1,5%, s.t selgelt mada-
lam kui hinnastabiilsuse kriteeriumi 2,8%line
kontrollvddrtus (vt tabel 1). Kdige uuemate
andmete pdhjal on siiski oodata, et see ldhikuu-
del jark-jargult touseb.

Ajas rohkem tagasi vaadates tuleb mérkida, et
Rootsi UTHI-inflatsioon on iildiselt olnud
madal ja mdnikord on seda mdjutanud ajutised
tegurid (vt joonis 1). 1996. aastast 2000. aas-
tani oli nii tarbijahinnainflatsioon, mille aren-
gule on Rootsi rahapoliitika suunatud, kui ka
UTHI-inflatsioon sageli alla 1%, mis tuleneb
muu hulgas kaudsete maksude ja toetuste
vihendamisest, liberaliseerimisest ning hiipo-
teeklaenude intressimédrade langusest (mis
puudutab ainult tarbijahinnaindeksit). 2001.
aastast 2003. aastani oli inflatsioon enamasti
tile 2%, kuid paaril korral tdusis see peamiselt
elektrihinna tdusu tottu tle 3%. 2004. aastast
peale on Rootsi inflatsioon tdnu palgatdusu
mdodukusele, tooviljakuse hoogsale kasvule
ning impordihindade tdusu aeglusele jddnud
enamasti alla 2%.

Rootsi inflatsiooni keskpikk areng on seotud
mitme olulise poliitilise valikuga, millest kdige
miérkimisvddrsem on rahapoliitika orienteeri-
mine hinnastabiilsuse saavutamisele. 1993.
aastast peale on rahapoliitika eesmérki viljen-
datud konkreetse inflatsioonieesmérgina, mis
alates 1995. aastast tdhendab 2%]list tarbijahin-
nainflatsiooni lubatud koéikumisvahemikuga
+1 protsentipunkti.' 1999. aasta uute keskpan-
gandust késitlevate digusaktidega kinnitati hin-
nastabiilsust kui rahapoliitika esmast eesmarki.
Eelarvepoliitika on hinnastabiilsust alates
1998. aastast ulatuslikult toetanud, samas kui
oma osa on olnud ka konkurentsi tihenemisega
tooteturgudel.

Rootsi inflatsiooni arengut aastatel 1996-2005
tuleb vaadelda seoses SKP viga joulise reaal-
kasvuga. Toodangu kasv oli eriti kiire (enamasti
4% ligi) aastatel 1998-2000 ning 2004-2005

(vt tabel 2). See kasv tulenes aastatel 1998-
2000 peamiselt eratarbimise ja investeeringute
kasvust. 2004. ja 2005. aastal oli selles suur osa
vastavalt netoekspordil ja investeeringutel.
Toopuudus vihenes suhteliselt kiiresti kuni
2001. aastani. Hiljem on see siiski taas suure-
nema hakanud, joudes 2005. aastal vaatamata
kasvavale majandusaktiivsusele 7,5%ni. T66-
turu norkus soodustas palgatdusu modddukust.
Koos todviljakuse kiire kasvuga on selle tottu
to0jou erikulud mdddukalt kasvanud, piisides
1% juures voi sellest allpool, vélja arvatud
2000. ja 2001. aastal. Peale selle on hinnasta-
biilsust toetanud impordihindade areng, vélja
arvatud aastatel 2000-2001 ja 2005, kui impor-
dihinnad vastavalt vahetuskursi ja naftahinna
mdjul tdusid. Sellise modduka hinnasurve
ildine arengusuundumus ndhtub ka muudest
asjakohastest hinnaindeksitest, nagu niiteks
UTHI ilma té6tlemata toidukaupade ja energia
hindadeta (vt tabel 2).

2006. aasta kevadel kasvas UTHI-inflatsiooni
aastane méir seoses oma koostisosade enamiku
tousuga. Sellest ajast peale on see piisinud
enam-viahem samal tasemel, kuid hakkas aeg-
lustuma ja peatus oktoobris 1,2% juures. Ka
sellel perioodil mojutasid inflatsiooni peami-
selt energiahinnad (vt tabel 3a). Endiselt aval-
davad Rootsi inflatsioonile pidurdavat moju
mdddukas palgasurve, tooviljakuse kiire kasv
ning tugev rahvusvaheline konkurents. Regu-
leeritud hindade osa Rootsi UTHI-korvis oli
2006. aastal 13%. Praeguse inflatsiooniolu-
korra analiiisimisel tuleb silmas pidada Rootsi
diinaamilisi majandustingimusi. 2006. aasta
II kvartalis oli Rootsi SKP aastane reaalkasv
5,1%, mis on alates 2000. aastast kiireim. Too-
dangu kasvu on stimuleerinud rahvusvaheline
ndudlus, ekspansiivne eelarvepoliitika ning
madalad intressiméérad. Selle tdttu on ka lae-
nuvotu ja rahapakkumise kasv ajalooliselt viga

1 Arvestades ajutiste tegurite tahtsust, millel ei pruugi inflatsioo-
nile vdi inflatsiooniprotsessile olla piisivat mdju, on Rootsi
keskpank (Sveriges Riksbank) alates 1999. aastast oma rahapo-
liitiliste otsuste tegemisel tuginenud pdhiinflatsiooni, nagu néi-
teks UND1X niitajatele, mis médratluse kohaselt on tarbijahin-
naindeks ilma intressikulude ja kaudsete maksude ning toetuste
muutuste otsese mojuta.
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aeglane, kuid samas on eluasemehinnad tous-
nud rekordiliselt korgele.

Suurte rahvusvaheliste institutsioonide viima-
sed inflatsiooniprognoosid ennustavad Rootsi
2007. aastal inflatsioonimairaks 1,6%—-2,1%
ning 2008. aastal 1,8-2,0% (vt tabel 3b). Selli-
sed prognoosid on peamiselt seotud iiha kasva-
vate vOoimsusepiirangutega ja ootustega, et to0-
hoéive hakkab taas kasvama, mis aeglustab
tooviljakuse kasvu. Samas vdib palkadele tek-
kida moningane tdususurve, kuigi mérke selle
kohta praegu veel ei ole. T66jou puudus on
pracgu ainult chitussektoris. Impordihinnad
peaksid piisiva rahvusvahelise konkurentsi
mojul jddma enam-vdhem samale tasemele,
kuid energiahindadest tulenev surve peaks
2007. aastal ndrgenema. Selle inflatsioonivl-
javaatega seotud riskid on suures osas tasakaa-
lus. Tousuriskid tulenevad peamiselt naftahinna
tousu jatkumisest ning hindade ja palkade eda-
sisest arengust seoses toodangu kiire kasvu,
laenuvotu hoogustumise ning eluasemehindade
tugeva tousuga. Langusriskid on seotud rahvus-
vahelise ndudluse vdimaliku véhenemisega,
tooviljakuse kiire kasvu jaitkumisega ning norga
to6joundudlusega. Kaugemale ette vaadates
vOib miérkida, et kuna Rootsi hinnatase on
euroala keskmisega vorreldes endiselt suhteli-
selt kdrge (vt tabel 2), siis vdib arvata, et kau-
banduse 16imumise jitkumine ja konkurentsi
tihenemine vdivad hindadele avaldada langus-
survet.

Hinnastabiilsust toetava keskkonna siilitamine
Rootsis soltub asjakohase eelarvepoliitika jar-
gimisest keskpikas perspektiivis. Peale selle on
Rootsi suhteliselt kdrget hinnataset arvestades
tdhtis, et Rootsi tohustaks oma sisepoliitikat,
mis on suunatud konkurentsi parandamisele
tooteturgudel ning oma maksunduse ja toetuste
labivaatamisele, et elavdada to6joupakkumist
ja todturu toimimist. Sellised struktuurimeet-
med koos asjakohase rahapoliitikaga aitavad
sdilitada hinnastabiilsust toetavat keskkonda,
parandada riigi konkurentsivoimet ja kiiren-
dada toohdive kasvu. Rootsi todturu osapooled
peavad nende eesmirkide saavutamisele kaasa
aitama, tagades et palkade tous kulgeb paral-
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leelselt tooviljakuse kasvuga, tooturutingimus-
tega ning konkureerivate riikide arenguga.

9.2 EELARVEPOLIITIKA ARENG

Vaatlusaastal 2005 oli Rootsi valitsussektori
eelarve iilejddk 3,0% SKPst. Seega oli 3%line
eelarvepuudujddgi kontrollvdédrtus hdlpsasti
saavutatud. Valitsussektori volg oli 50,4%
SKPst, s.t 60%lisest kontrollvddrtusest mada-
lam (vt tabel 4). Eelmise aastaga vorreldes suu-
renes eelarvepuudujddk 1,2 protsendipunkti
ning vélakoormus vihenes 0,1 protsendipunkti.
Euroopa Komisjoni prognoosi kohaselt peaks
eelarvepuudujadk 2006. aastal langema 2,8%ni
ja volakoormus 46,7%ni. Rootsi ei ole tileméaa-
rase eelarvepuudujddgi olukorras. Vastavalt
Eurostati 2. mértsi 2004. aasta otsusele sisalda-
vad Rootsi puudujddgi- ja volaandmed riikliku
kogumispensionisiisteemi andmeid. See kord
10ppeb jargmise teate esitamisega 2007. aasta
aprillis. Hinnanguliselt oleks eelarvepuudu-
jédgi suhtarv ilma riikliku pensionisiisteemita
2004. ja 2005. aastal 1,0 protsendipunkti ja
2006. aastal 1,1 protsendipunkti madalam.
Volakoormus aga 2004. ja 2005.aastal 0,6 prot-
sendipunkti ja 2006. aastal 0,7 protsendipunkti
suurem.

Aastatel 1996-2005 vahenes valitsussektori
vOlakoormus kokku 22,6 protsendipunkti (vt
joonis 2a ja tabel 5). Aastatel 19962005 véhe-
nes see pidevalt, kusjuures ainus erand oli
2001. aasta. Vdlakoormuse vdhenemist tingi-
nud tegurite puhul voib tdheldada, et Rootsi
esmane eelarve on 1996. aastast peale olnud
tilejadgis, mis on majanduskasvu ja intressi-
maédrade vdga suurt vahet aastatel 1996-2002
enam kui tasakaalustanud (vt joonis 2b). Suu-
rim oli Rootsi esmane eelarveiilejadk 2000.
aastal (9.0% SKPst), pdrast mida see langes
2,1%ni ning tousis 2003. aastal 4,6%ni. Mérki-
misvéérsed eelarvepositsioonivilised volamuu-
tused, mille tottu volakoormus suurenes, toi-
musid 2001., 2004. ja 2005. aastal (vt tabel 6),
mis tulenes peamiselt riigile finantsvara soeta-
misest. Lithiajalise vdla osatdhtsus Rootsi riigi-
volas on paaril viimasel aastal jddnud enam-



vihem samaks, piisides suhteliselt korgel 25%
juures (vt tabel 5). Isegi sellist volakoormuse
suurust arvestades on intressimddrade kdiku-
mise mdju Rootsi eelarvetasakaalule seetdttu
suhteliselt suur. Kuigi Rootsi riigivdlas on
vilisvaluutas nomineeritud vola osatéhtsus olu-
liselt vahenenud, oli see 2005. aastal sellegi-
poolest markimisvéarne, kuid vola kogusuurust
arvestades ei ole vahetuskursi kdikumise moju
eelarvetasakaalule kuigi suur.

Eelarvetasakaalu ja SKP suhe paranes oluliselt
aastatel 1996-2000 ning joudis 5,0%lisse tile-
jaaki (vt tabel 7 ja joonis 3a). Siis tabas seda
jarsk langus, mis viis suhtarvu 2002. aastal
veidi alla nulli, hiljem aga saavutati taas kasvav
iilejadk. Eelarvetasakaalu halvenemine aastatel
2000-2002 tuleneb peamiselt mittetsiiklilistest
teguritest, nagu néditeks tulumaksureform ja
riigi kulude kasv, aga ka majanduskasvu aeg-
lustumisest. Nagu jooniselt 3b tipsemalt nédha,
paranes Rootsi eelarvetasakaal Euroopa
Komisjoni hinnangul tsiikliliste tegurite toel
aastatel 1997-2000 ning vidhenes aastatel
2001-2003, nii et kokkuvdttes oli nende mdju
neutraalne. Mittetsiikliliste tegurite mdju eelar-
vetasakaalule oli kokkuvottes positiivne.
Mittetstiklilised muutused vdivad viidata piisi-
vatele struktuurimuutustele voi ajutiste meet-
mete mdjule. Olemasolevate andmete pohjal
otsustades vOib arvata, et riigi rahandus kasvas
aastatel 2004 ja 2005 ajutiste tegurite tdttu
(maksustamisperioodifondide likvideerimine)
kokkuvottes 1% vorra SKPst.

Mis puutub muudesse finantsniitajatesse, siis
on jooniselt 4 ja tabelist 7 néha, et valitsussek-
tori kulud vdhenesid SKP suhtes kiiresti aasta-
tel 1996-2001. Kdige suurem osa selles oli
intressimaksetel (3,2 protsendipunkti) ning
rahalistel sotsiaaltoetustel (2,3 protsendi-
punkti). Parast 2001. aastast kasvasid koguku-
lud kaks aastat, kuid vdhenesid taas aastatel
2004 ja 2005. Sama arengut vois tdheldada ena-
miku kulukategooriate puhul. Kokkuvdttes oli
kulude ja SKP suhe 2005. aastal 1996. aasta
tasemest 8,7 protsendipunkti madalam. Vorrel-
des teiste riikidega, kelle sissetulek elaniku
kohta on sarnane, on see suhtarv suur. Valitsus-

sektori tulude ja SKP suhe muutus aastatel
1996-2005 suhteliselt tagasihoidlikult. Suurim
oli see 1998. aastal (62,2%), 2002. aastal lan-
ges see 57,3%ni ning tousis 2005. aastal
59,0%ni.

Rootsi 2005.-2008. aasta ldhenemisprogram-
mis (november 2005) avaldatud ja enne Euroopa
Komisjoni prognoose (vt tabel 4) esitatud kesk-
pikas eelarvestrateegias on ette ndhtud eelarve
iilejadgis plisimine. Uus valitsus kavatseb jat-
kata eelmise valitsuse ajal vastu vdetud eelar-
vestrateegiat, s.t saavutada kogu tsiikli jooksul
2%line iilejadk. Nii kogukulude kui ka kogutu-
lud peaksid SKP suhtes tulumaksureformi ja
kulude kdrpimise tulemusel ettevaadete koha-
selt vdhenema. Praegu puuduvad andmed suu-
remate meetmete kohta, millel voiks olla 2006.
aasta eelarvele ajutist mdju. 2007. aastaks
kavandab valitsus praeguste andmete pdhjal
eelarveiilejadgi moddukat vdhenemist, mis
peaks sellegipoolest olema 2% SKPst. Stabiil-
suse ja majanduskasvu paktis sétestatud kesk-
pika eesmérgina on Rootsi ldhenemisprogram-
mis médratletud kui tsiikliliste mojude suhtes
korrigeeritud ja ajutiste meetmete mdjust
puhastatud eelarveiilejadk 2% SKPst.

Mis puutub riigivola ja SKP suhte edasisse
arengusse, siis nii tldise kui ka esmase eelarve-
tasakaalu hoidmine SKP suhtes 2006. aasta
tasemel tdhendaks seda, et volg kahaneb ka
edaspidi.

Nagu tabelist 8 ndha, ootab Rootsit alates 2010.
aastast ees rahvastiku méarkimisvdirne vanane-
mine. ELi majanduspoliitika komitee ja Euroopa
Komisjoni vérskeimate ettevaadete? kohaselt
suurenevad vananemisega seotud valitsussek-
tori kulud Rootsis iiksnes mdddukalt, tdustes
2050. aastani kokku 2,2 protsendipunktini
SKPst. See viitab osaliselt kunagiste pensioni-
reformide mojule. Sellegipoolest tuleb olla jét-
kuvalt tdhelepanelik, sest tegelik demograafi-
line, majanduslik ja rahanduslik areng voib

2, The impact of ageing on public expenditure: projections for the
EU25 Member States on pension, health care, long-term care,
education and unemployment transfers (2004-2050)”. Majan-
duspoliitika komitee ja Euroopa Komisjon, 2006.
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osutuda ettevaadetes prognoositust ebasoodsa-
maks.

9.3 VAHETUSKURSI ARENG

2004. aasta novembrist kuni 2006. aasta oktoob-
rini ei osalenud Rootsi kroon ERM2s, vaid
paindliku vahetuskursi siisteemis (vt tabel 9a).
Kuni 2005. aasta keskpaigani krooni kurss lan-
ges, kuid hakkas pidrast seda tdusma. Kokku-
vottes on krooni-euro kurss peaaegu kogu aeg
olnud madalam kui 2004. aasta novembri kesk-
mine (9 krooni euro kohta, mis on joonisel 5
algvidrtus). Kdige suurem positiivne kdrvale-
kalle sellest algviartusest oli kiimne pédeva libi-
sevate keskmiste pdhjal 0,8%. Suurim nega-
tiivne korvalekalle oli 6,6% (vt joonis 5 ja
tabel 9a).

Seda arengut ldhemalt vaadates voib maérkida,
et kui 2004. aasta novembri 18puks oli krooni-
euro kurss tousnud 8,90ni, siis 2005. aasta
novembri keskpaigas oli see langenud 9,60-le.
Selle ndrgenemise peamised pohjused olid tde-
nédoliselt intressimddrade vahe suurenemise
ootused turul euroala varade kasuks ning
majanduskasvu aeglustumise ootus. 2005. aasta
keskpaigast aitas kroonil tugevneda Rootsi
tugev vélispositsioon ning euroalaga vdrreldes
soodsad kasvuviljavaated. 2006. aasta oktoobri
16pus oli krooni-euro kurss 9,21.

Kogu vaatlusalusel perioodil kdikus krooni-
euro vahetuskurss protsentuaalsete pdevamuu-
tuste aastase standardhidlbe pohjal mddde-
tuna suhteliselt palju (vt tabel 9b). Samas oli
lithiajaliste intressimddrade ja kolme kuu
EURIBORI vahe vaatlusaluse perioodi alguses
viike, poordus pérast 2005. aasta mais nega-
tiivseks ning langes kolme kuu jooksul 2006.
oktoobrini -0,5%ni.

Kui vaadata ajas rohkem tagasi, siis 2006. aasta
oktoobris oli Rootsi krooni reaalkurss, s.o nii
kahepoolne vahetuskurss euro suhtes kui ka
efektiivne vahetuskurss, umbkaudu alates euro
kasutuselevotust 1999. aastal ning alates 1996.
aasta jaanuarist arvutatava keskmise tasemel
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(vt tabel 10). Mis puutub muusse vélisaren-
gusse, siis on Rootsi maksebilansi kombineeri-
tud jooksev- ja kapitalikonto olnud suures iile-
jadgis, mis oli suurim 2003. aastal (7,3% SKPst)
ning on pérast seda piisinud 6,3% juures 2005.
aastal. Rahastamise poolel on otseinvesteerin-
gutes tdheldatud viimasel kolmel aastal neto-
véljavoolu. Riigi rahvusvaheline netoinvestee-
rimispositsioon on pidevalt olnud negatiivne.
Sellegipoolest langesid Rootsi netokohustused
aastatel 1997-2004 40,4%lt 19,0%]le, kuid tou-
sid 2005. aastal taas 23,3%ni (vt tabel 11).

Meenutagem, et vdikeses avatud majandusega
Rootsis moodustas kaupade ja teenuste eksport
2005. aastal 48,9% SKPst ja import 41,2%.
Samal aastal moodustas kaupade ecksport
euroala ritkidesse ja Euroopa Liitu koguekspor-
dist vastavalt 40,4% ja 58,4% SKPst. Samad
nditajad impordi kohta olid vastavalt 48,8%
ja 70,3%.

9.4  PIKAAJALISTE INTRESSIMAARADE ARENG

Vaatlusperioodil 2005. aasta novembrist 2006.
aasta oktoobrini oli Rootsi pikaajaliste intressi-
madrade keskmine 3,7%, mis on intressimédira
kriteeriumi 6,2%lisest kontrollvéddrtusest palju
madalam (vt tabel 12).

Rootsi pikaajalised intressimddrad langesid
1996. aastast kuni 1999. aasta alguseni (vt joo-
nis 6a). Parast seda hakkasid nad taas tousma,
peegeldades rahvusvaheliste intressimédrade
arengut ning riigi majandusvéljavaate parane-
mist. 2000. aasta algusest kuni 2005. aasta sep-
tembrini arenesid pikaajalised intressiméérad
tldiselt langussuunas, kuid tdusid siis ajuti
suureneva inflatsiooni survel. Sellel perioodil
langetas Rootsi keskpank oma pohilisi intressi-
madrasid kokku 250 baaspunkti vorra 4%lt
1,5%]le. 2005. aasta septembrist on Rootsi pika-
ajalised intressimddrad maailma intressimié-
rade tdusu tdttu tdusnud. Kooskdlas inflatsiooni
ohjeldamise poliitikaga tdstis Rootsi keskpank
repomddra 2006. aasta oktoobris 125 baas-
punkti vOrra 2,75%ni. Rootsi ja euroala pika-
ajaliste intressiméddrade vahe suurenes 2001.



aasta algusest kuni 2003. aasta alguseni, seoses
pikaajaliste intressiméédrade suurema langusega
euroalal kui Rootsis (vt joonis 6b). Pérast seda
koikus see vahe 2003. aasta Idpuni 0,5 protsen-
dipunkti juures. See areng lisandus Rootsi ja
euroala inflatsiooni vahe suurenemisele 2001.
aastal. Peale selle oli see seotud Rootsi krooni
ndrgenemisest euro suhtes. 2004. aasta algusest
kuni 2005. aasta keskpaigani pikaajaliste int-
ressimédrade vahe kahanes ning on sellest peale
piisinud tihtlasena. 2006. aasta oktoobris oli see
-0,2 protsendipunkti. Pikaajalise intressimédéra
langemist toetas ka Rootsi eelarve soodne olu-
kord ning Rootsi ja euroala inflatsiooni nega-
tiivne vahe.
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| HINDADE ARENG

Tabel 1 UTHI-inflatsioon Joonis 1 Hindade areng
(aastane muutus, %) (keskmine aastane muutus, %)
2006 nov 2005 - —— UTHI
juuli‘ aug ‘ sept ‘ okt okt 2006 eeeee 166j0u erikulud
= = = impordi deflaator
UTHI-inflatsioon 1.8 1,6 12 12 1,5 6 6
Kontrollvddrtus " 2,8 . $94e%
Euroala® 24 23 17 16 2,2 4 | PRI A
ol e . Vs
2 0 2 ~ ! 2
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Allikas: Euroopa Komisjon (Eurostat). S
1) 2005. aasta novembrist 2006. aasta oktoobrini arvutatud -4 -4
UTHI-inflatsioon pdhineb Poola, Soome ja Rootsi UTHI-inflat- 6 6
siooni protsentides viljendatud muutuse kaalumata aritmeetili- 1996 1997 1998 "1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
sel keskmisel, millele on liidetud 1,5 protsendipunkti.
2) Euroala andmed on esitatud iiksnes teavitamise eesmargil. Allikas: Euroopa Komisjon (Eurostat).

Tabel 2 Inflatsioon ja muud seonduvad niitajad

(aastane muutus protsentides, kui ei ole mérgitud teisiti)

| 1996 1997| 1998|1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Inflatsiooni niitajad

UTHI 1,0 1,8 1,0 0,5 1,3 2,7 1,9 2,3 1,0 0,8
UTHI, v.a tootlemata toidukaubad

ja energia 1,0 1,6 1,1 0,5 0,7 1,9 1,7 1,3 0,8 0,2
Tarbijahinnaindeks 0,5 0,7 -0,3 0,5 0,9 2,4 2,2 1,9 0,4 0,5
Tarbijahinnaindeks, v.a muutused

kaudsetes maksudes 0,1 -1,5 -1,9 -1,1 2,1 2,7 2,2 1,5 0,1 0,1
Eratarbimise deflaator 1,0 1,6 0,6 1,4 1,2 2,1 1,7 1,8 1,3 1,0
SKP deflaator 1,0 1,7 0,6 0,9 1,4 2,1 1,6 2,0 0,8 1,1
Tootjahinnad V' 1,7 1,0 -1,5 -1,0 3,5 2,5 2,2 2,6 2,0 3,8
Seonduvad niitajad

SKP reaalkasv 1,3 2,3 3,7 4,5 43 1,1 2,0 1,7 3,7 2,7
SKP elaniku kohta

(ostujou pariteet; euroala = 100) 105,9 105,3 104,4 107,9 109,2 106,2 105,6  107,8 110,0  107,7
Suhteline hinnatase (euroala = 100) 126,9 128,3 125,3 123,3 126,8 116,7 119,8  120,5 117,9  117,8
Toodangu 13he ? -2,4 -2,1 -1,1 0,5 1,9 0,1 -0,6 -1,5 -0,6 -0,5
Tootuse madr> (%) 9,6 9,9 8,2 6,7 5,6 4,9 49 5,6 6,3 7,5
T66j0u erikulud, kogu majandus 5,0 1,1 0,5 -1,0 5,5 5,4 1,0 1,0 -0,6 1,4
Hiivitised tootaja kohta,

kogu majandus 7,3 48 2,6 1,3 7,5 4,5 2,9 3,0 3,7 3,8
Téoviljakus, kogu majandus 2,2 3,7 2,1 2,4 1,9 -0,8 1,8 2,0 43 2,4
Kaupade ja teenuste impordi

deflaator -4,0 0,2 -1,2 1,0 4,7 4,1 0,1 -2,2 0,7 4,7
Nominaalne efektiivne

vahetuskurss ¥ 9,5 -4,1 -1,3 -2,1 -1,2 -8,6 2,2 6,5 2,1 -2,2
Rahamass (M3) ¥ - - - - - - - - - -
Pangalaenud ¥ - - - - - - - - - -
Borsiindeks (Rootsi OMX) © 38,9 27,8 16,9 71,0 -11,9 -19,8 -41,7 29,0 16,6 29,4
Eluasemehinnad 0,8 6,6 9,5 9.4 11,2 7,9 6,3 6,6 9,3 9,0

Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat), riigi esitatud andmed (tarbijahinnaindeks, eluasemehinnad, tarbijahinnaindeks ilma kaudsete
maksude muutusteta) ja Euroopa Komisjon (toodangu 13he).

1) Kogu tddstus, v.a ehitus ja sisemaine miiiik.

2) Protsentides SKP potentsiaalist. Positiivne védrtus tahendab, et tegelik SKP on suurem kui hinnanguline SKP, negatiivne vastupi-
dist.

3) Vastavalt ILO méaratlusele.

4) Positiivne néitaja tahendab vaaringu kallinemist, negatiivne odavnemist.

5) EKP andmed, aastane muutus perioodi 1dpu seisuga.
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Tabel 3 Inflatsiooni hiljutine a ning prognoosid

(% aastas)

a) UTHI hiljutine areng

2006

juuni juuli aug sept okt
UTHI
Aastane muutus (%) 1,9 1,8 1,6 1,2 1,2
Viimase kolme kuu keskmise muutus eelnenud kolme
kuu keskmise suhtes (hooajaliselt kohandatud aastamaar) 3,1 2,6 2,3 1,2 0,5
Viimase kuue kuu keskmise muutus eelnenud kuue
kuu keskmise suhtes (hooajaliselt kohandatud aastamaar) 1,3 1,6 1,8 1,9 1,8
Allikad: Euroopa Komisjon (Eurostat) ja EKP arvutused.
b) Inflatsiooniprognoosid

2007 2008

UTHI, Euroopa Komisjon (siigis 2006) 1,6 1,8
Tarbijahinnaindeks, OECD (juuni 2006) 2,1 5
Tarbijahinnaindeks, RVF (september 2006) 1,8 2,0
Tarbijahinnaindeks, Consensus Economics (september 2006) 2,0

Allikad: Euroopa Komisjon, OECD, RVF ja Consensus Economics.
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2 EELARVEPOLIITIKA ARENG

Tabel 4 Valitsussektori eelarvepositsioon

(% SKPst)

\ 2004 | 2005 | 2006
Valitsussektori eelarve iilejadk (+) / puudujadk (-) 1,8 3,0 2,8
Kontrollvidrtus -3,0 -3,0 -3,0
Ule-/puudujiik ilma valitsussektori investeerimiskuludeta ? 4,8 6,0 5,8
Valitsussektori koguvolg 50,5 50,4 46,7
Kontrollvddrtus 60,0 60,0 60,0

Allikad: Euroopa Komisjon ja EKP arvutused.

Mirkus. Pensionireformi mdju eelarvepuudujiagile ja volakoormusele kirjeldab tabel 3 lisas ,,Lahenemisnditajate statistilise analiiiisi
metoodika”.

1) Euroopa Komisjoni ettevaated.

2) Positiivne véirtus tdhendab, et valitsussektori eelarvepuudujdék on viiksem kui investeerimiskulud, negatiivne vaértus vastu-
pidist.

Joonis 2 Valitsussektori koguvélg

(% SKPst)

a) Tasemed b) Aastane muutus ja méjutegurid

mmmm  esmane bilanss
mum majanduskasvu ja intressimairade vahe
== eelarvepositsiooniviline volamuutus

--------- kogumuutus
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Allikad: Euroopa Komisjon ja EKP.

Mirkus. Pensionireformi moju eelarvepuudujdégile ja volakoormusele kirjeldab tabel 3 lisas ,Lahenemisnéitajate statistilise analiiiis
metoodika”. Joonisel 2(b) mérgitud negatiivsed vadrtused nditavad, et vastav tegur aitas kaasa volakoormuse vihenemisele. Positiivsed
véirtused néitavad, et teguri mojul volakoormus kasvas.

Tabel 5 Valitsussektori koguvalg - struktuurilised niitajad

| 1996 1997|1998 | 1999|2000 2001| 2002| 2003 2004 2005

Koguvalg (% SKPst) 73,0 70,0 67,6 62,2 52,3 53,8 52,0 51,8 50,5 50,4
Valuutakoosseis (% koguvdlast)
Omavaluuta 75,2 74,5 74,9 77,6 79,3 82,1 83,9 87,2 88,8 88,9
Vilisvaluuta 24,8 25,5 25,1 22,4 20,7 17,9 16,1 12,8 11,2 11,1
euro !
muud . . . . . . . : 5 5
Sisevdlg (% koguvdlast) 58,5 57,8 57,6 62,3 67,6 64,4 66,5 70,3 73,0 70,2
Keskmine jirelejiinud tihtaeg
(aastates)
Koosseis tihtaegade kaupa?
(% koguvdlast)
Liihiajaline (kuni tiks aasta) 23,2 20,3 21,2 19,7 22,9 24,2 23,4 23,6 19,4 257
Keskpikk ja pikaajaline (iile iihe aasta) 76,8 79,7 78,8 80,3 77,1 75,8 76,6 76,4 80,6 74,3

Allikad: EKPS ja Euroopa Komisjon.

Mirkus. Aastaldpuandmed. Uksikute liidetavate ja summade erinevus tuleneb iimardamisest. Pensionireformi méju eelarvepuudujasgile
ja volakoormusele kirjeldab tabel 3 lisas ,,Léhenemisnditajate statistilise analiiiisi metoodika”.

1) Sisaldab eurodes ja (enne 1999. aastat) ekiitides voi euro kasutusele vdtnud riikide valuutas nomineeritud volga.

2) Esialgne tihtaeg.

EKP
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Joonis 3 Valitsussektori eelarve iilejidk (+) / puudujaik (-)

(% SKPst)
a) Tasemed b) Aastane muutus ja mjutegurid

= siiklilised tegurid
s mittetsiiklilised tegurid
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N\

\\ v

.

(=2 S )

(=} (S - (=)}
\\
(=] [ - (=2}

N
1}

Mh!gg

L S = )

/

4 -
2| 2 g O] 2
19961997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Allikad: Euroopa Komisjon ja EKP arvutused.

Mirkus. Pensionireformi mdju eelarvepuudujidgile ja volakoormusele kirjeldab tabel 3 lisas ,,Léhenemisnditajate statistilise analiiiisi
metoodika”. Joonisel 3(b) margitud negatiivsed vadrtused nditavad, et vastav tegur aitas kaasa puudujddgi suurenemisele. Positiivsed
védrtused néitavad, et teguri mgjul puudujddk vihenes.

Tabel 6 Valitsussektori eelarvepositsiooniviline volamuutus

(% SKPst)
\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003\ 2004\ 2005

Valitsussektori vola muutus 1,6 -0,1 0,5 -1,9 -6,5 3,2 0,0 1,7 1,0 1,8
Valitsussektori eelarve
ilejadk (+) / puudujadk (-) -2,7 -0,9 1,8 2,5 5,0 2,6 -0,2 0,1 1,8 3,0
Eelarvepositsiooniviline volamuutus -1,0 -1,0 2,3 0,6 -1,5 5,7 -0,2 1,7 2,8 4,8
Finantsvara netoost (+) / netomiiiik (-) -0,7 0,2 1,8 0,0 -1,8 7,2 2,5 3,0 3,2 2,9
Valuuta ja hoiused -1,6 -0,3 -0,1 0,9 -0,2 0,5 -0,2 -0,2 0,2 0,2
Laenud ja véartpaberid (v.a aktsiad) 0,6 1,0 0,7 -0,8 -1,7 -2,7 0,4 1,1 1,6 2,7
Aktsiad jm osakud -0,1 -0,9 1,0 -0,1 0,2 8,7 2,3 2,0 4 -0,1
Erastamine
Kapitalisiirded
Muud . . . . . . . . . .
Muu finantsvara 0,4 0,4 0,2 0,0 -0,1 0,7 0,0 0,0 -0,1 0,1
Valitsussektori vola muutus
pérast iimberhindlust 0,5 -1,1 1,1 1,4 0,1 0,1 -1,1 -0,5 -0,4 0,7

Kasum (-) / kahjum (+) valuutahoiustelt
Muud iimberhindlused " . . . . . . . . . .
Muud muutused valitsussektori vdlas 2 -0,8 -0,2 -0,6 -0,8 0,2 -1,5 -1,6 -0,8 0,0 1,2

Allikad: EKPS ja Euroopa Komisjon.

Mirkus. Uksikute liidetavate ja summade erinevus tuleneb iimardamisest. Pensionireformi moju eelarvepuudujisgile ja volakoormusele
kirjeldab tabel 3 lisas ,,Léhenemisnditajate statistilise analiiiisi metoodika”.

1) Holmab erinevust valitsussektori vola nominaal- ja turuvéirtuse vahet emiteerimisel.

2) Tehingud kohustuste kontodel (valitsussektor), sektorite imberliigitamised ja statistilised erinevused. Voib hdlmata ka teatud liiki
vola tilevotmisi.
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Joonis 4 Valitsussektori kulud ja tulud

(% SKPst)
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Allikas: EKPS.

Tabel 7 Valitsussektori eelarvepositsioon

(% SKPst)

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003\ 2004\ 2005

Kogutulu 62,0 61,4 62,2 62,0 61,7 59,1 57,3 57,9 58,1 59,0
Jooksvad tulud 61,8 61,2 62,0 61,9 61,6 58,9 57,1 57,7 58,0 58,8
Otsesed maksud 20,9 21,3 21,2 22,0 22,2 19,8 17,8 18,6 19,4 19,9
Kaudsed maksud 15,9 16,1 17,0 18,2 16,3 16,4 16,8 17,0 16,9 17,0
Sotsiaalkindlustusmaksed 14,6 14,4 14,4 13,1 15,0 15,3 15,3 15,0 14,6 14,7
Muud jooksvad tulud 10,4 9,4 9,3 8,6 8,1 7,4 7,1 7,2 7,1 7,2
Kapitalitulud 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1
Kogukulud 64,6 62,4 60,4 59,6 56,7 56,5 57,5 57,8 56,3 55,9
Jooksvad kulud 61,1 58,7 58,0 56,2 53,8 53,4 54,1 54,6 53,2 52,8
Tootajatele makstavad hiivitised 17,0 16,6 16,1 15,7 15,6 15,9 16,1 16,5 16,3 16,1
Rahalised sotsiaaltoetused 19,5 18,8 18,5 18,0 17,3 17,2 17,3 18,1 17,8 17,4
Tasumisele kuuluvad intressid, 6,3 6,1 5,5 4,5 4,0 3,1 2,8 2,0 1,6 1,6
millest: vahetuslepingud ja
tahtpdevaintressiga lepingud -0,1 -0,1 0,1 -0,1 0,0 0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Muud jooksvad kulud 18,2 17,2 17,9 18,0 16,9 17,2 17,8 18,0 17,5 17,7
Kapitalikulu 3,6 3,7 2,4 3,4 2,9 3,1 3.4 3,2 3,1 3,2
Ulejiik (+) / puudujiik (-) -2,7 -0,9 1,8 2,5 5,0 2,6 -0,2 0,1 1,8 3,0
Esmane bilanss 3,7 5,2 7,3 7,0 9,0 5,7 2,6 2,1 3.4 4,6
Ule-/puudujiik ilma
investeerimiskuludeta 0,9 2,2 4,9 5,6 7,9 5,6 3,0 3,1 4,8 6,0

Allikad: EKPS ja Euroopa Komisjon.

Mirkus. Uksikute liidetavate ja summade erinevus tuleneb iimardamisest. Tasumisele kuuluvate intresside andmed vastavad iilemazrase
eelarvepuudujédgi menetluse raames esitatud andmetele. Vahetuslepingud ja tdhtpéevaintressiga lepingud on sama mis intressi (voi
iile-/puudujdagi) erinevus tulenevalt selle madratlemisest lilemdérase eelarvepuudujiagi menetluses ja ESA 95s. Vt Euroopa Parlamendi
ja noukogu mairus (EU) nr 2558/2001 vahetuslepingute ja tihtpaevaintressiga lepingute kohaste arvelduste iimberliigitamise kohta.
Pensionireformi mdju eelarvepuudujdigile ja volakoormusele kirjeldab tabel 3 lisas ,,Lihenemisnéitajate statistilise analiiis metoo-
dika”.
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Tabel 8 Rahvastiku vananemisest tingitud maksukoormuse ettevaated

(%)
\ 2004\ 2010\ 2020\ 2030\ 2040\ 2050

Vanadussdltuvusmidr (65-aastaste ja vanemate arv

vorreldes 15- kuni 64-aastastega) 26,4 28,0 34,4 38,4 41,4 40,9
Rahvastiku vananemisega seotud valitsussektori kulude muutus
(% SKPst) vorreldes 2004. aastaga - -1,4 -1,0 1,3 2,3 2,2

Allikas: ,,The impact of ageing on public expenditure: projections for the EU25 Member States on pension, health care, long-term care,
education and unemployment transfers (2004-2050)”. Majanduspoliitika komitee ja Euroopa Komisjon, 2006.
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3 VAHETUSKURSI ARENG

Tabel 9 a) Vahetuskursi stabiilsus

Osalus vahetuskursimehhanismis ERM2

ei
SEK/EUR vordluskursi tase (november 2004) 8,99805
Suurim positiivne kdrvalekalle V 0,8
Suurim negatiivne kdrvalekalle -6,6

Allikas: EKP.
1) Euro vahetuskursi suurimad kdrvalekalded (%) 2004. aasta novembri keskmisest perioodil 1. november 2004 kuni 31. oktoober 2006

péevaste andmete kiimne toopdeva libiseva keskmise pdhjal. Positiivne/negatiivne korvalekalle 2004. aasta novembri vordluskursist
téhistab vddringu tugevnemist/ndrgenemist.

b) Krooni vahetuskursi arengu péhilised nditajad

(vastaval kuul Idppeva kolmekuulise perioodi keskmine)

2005 2006
jaan ‘ aprill ‘ juuli‘ okt jaan ‘ aprill ‘ juuli ‘ okt
Vahetuskursi volatiilsus " 4,6 2,6 4.8 4,0 5,1 4,3 3,6 3,8
Liihiajaliste intressimdédrade vahe ? 0,0 0,0 -0,3 -0,5 -0,6 -0,5 -0,5 -0,5

Allikad: Liikmesriigi andmed ja EKP arvutused.
1) Igakuine aastapdhine standardhilve (%) euro kursi paevastest protsentuaalsest muutustest.
2) Kolme kuu pankadevaheliste intressimaérade ja kolme kuu EURIBORI vahe (protsendipunktides).

Joonis 5 Krooni vahetuskurss euro suhtes

(péevased andmed; novembri 2004 keskmine = 100;
1. november 2004 — 31. oktoober 2006)
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Allikas: EKP.

Mirkus. Kdvera tous viitab krooni kallinemisele, langus odav-
nemisele.

EKP
) Lahenemisaruanne
Detsember 2006



ROOTSI

Tabel 10 Krooni reaalkursi areng

(%, kuuandmed 2006. aasta oktoobri seisuga vorreldes eri vordlusperioodidega)

Keskmine Keskmine

jaan 1996 — jaan 1999 -

okt 2006 okt 2006

Reaalne kahepoolne vahetuskurss euro suhtes ! -6,5 -4,9
Memokirjed:

Nominaalne efektiivne vahetuskurss? -0,1 2,0

Reaalne efektiivne vahetuskurss V-2 -2,7 -0,1

Allikas: EKP.

Mirkus. Positiivne véartus tihendab véddringu kallinemist, negatiivne selle odavnemist.

1) Pdhineb UTHI ja tarbijahinnaindeksi muutustel.

2) Efektiivne vahetuskurss euroala, ELi euroalaviliste liilkmesriikide ja kiimne muu suurema kaubanduspartneri suhtes.

Tabel 11 Vilisareng

(protsendina SKPst, kui ei ole margitud teisiti)

\ 1996\ 1997\ 1998\ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003\ 2004\ 2005

Jooksev- ja kapitalikonto koondsaldo 2,3 3,0 3,6 3,0 3,9 43 5,1 7,3 6,8 6,3
Otse- ja portfelliinvesteeringute
koondsaldo V -7,4 -5,1 -7,9 1,1 -9,1 -5,3 23,3 -1,5 -9,0 -1,9
Otseinvesteeringute saldo 0,1 -0,6 -1,9 15,4 -7,2 1,6 0,6 -5,3 -2,6 -3,0
Portfelliinvesteeringute saldo -7,5 -4,4 -6,0 -14,3 -1,8 -6,9 -3,9 -2,2 -6,4 1,1
Rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon -37,6 -40,4 -36,9 -33.8 -33.4 -25,0 -22,5 -20,9 -19,0  -233
Kaupade ja teenuste eksport? 37,5 40,6 41,9 42,3 46,0 45,6 44,4 43,7 46,3 48,9
Kaupade ja teenuste import? 31,0 34,0 35,9 36,1 40,2 39,3 37,5 36,9 38,0 41,2
Kaubaeksport euroalale -4 35,2 34,4 39,8 435 41,4 40,2 40,1 40,2 40,3 40,4
Kaubaimport euroalalt®-* 49,5 49,0 49,1 51,5 48,7 49,6 49,3 49,9 50,1 48,8
Memokirjed:
Kaubaeksport EL-25s%-% 54,5 53,8 59,2 62,4 60,0 58,7 58,3 58,4 58,7 58,4
Kaubaimport EL-25s 34 69,5 68,8 68,2 71,2 68,2 69,9 70,9 71,7 72,0 70,3

Allikad: EKPS ja Eurostat.

1) Uksikute liidetavate ja summade erinevus tuleneb iimardamisest.
2) Maksebilansi statistika.

3) Viliskaubandusstatistika.

4) Protsent koguekspordist/koguimpordist.

EKP
Lahenemisaruanne Wy
Detsember 2006



4 PIKAAJALISTE INTRESSIMAARADE ARENG

Tabel 12 Pikaajalised intressimdarad

(%, perioodi keskmised)

2006 nov 2005 -

juuli aug sept okt okt 2006

Pikaajaline intressimaar 4,0 3.8 3,7 3,7 3,7
Kontrollvidrtus " 6,2
Euroala® 4,1 4,0 3,8 3,9 3,8

Allikad: EKP ja Euroopa Komisjon.

1) Perioodi november 2005 — oktoober 2006 arvutused pdhinevad Poola, Soome ja Rootsi intressimdérade kaalumata aritmeetilisel
keskmisel, millele on liidetud 2 protsentipunkti.

2) Euroala keskmiste andmed on esitatud iiksnes teavitamise eesmargil.

a) Pikaajaline intressiméir b) Pikaajalise intressimiira ja UTHI-inflatsiooni
(%, kuu keskmised) vahe euroala suhtes
(protsendipunktid, kuu keskmised)

= pikaajaliste intressimédrade vahe
<+« UTHI-inflatsiooni vahe

9,0 9,0 1,5 1,5
8,0 M 8,0 10 ; 10
7.0 A\ 7,0 0,5 -'. 0,5
6,0 6,0 0,0 S TN 0,0
5.0 ﬂ VI\\'/\. 5,0 05 ‘ -. v w 0.5
40 40 -1,0 . oo
3,0 \"/\ 3,0 1,5 -' -1,5

—4, 5

0 2,0 g
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 19961997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Allikad: EKP ja Euroopa Komisjon.
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LAHENEMISNAITAJATE STATISTILISE ANALUUSI

METOODIKA

Liahenemise hindamine soltub suurel madral
hindamise aluseks oleva statistika kvaliteedist
ja usaldusvadrsusest. Statistikat, eriti valitsus-
sektori finantsstatistika koostamist ja esitamist
ei tohi mdjutada poliitilised kaalutlused. Et
tagada statistika koostamisel nduetekohane
kontroll ja tasakaal ning kohaldada vajalikke
miinimumnoudeid, kutsutakse litkmesriike iles
pidama statistika kvaliteeti ja usaldusvairsust
esmatéhtsaks.

Riiklike ja ithenduse statistikasutuste tegevus-
juhis (edaspidi ,tegevusjuhis”) peaks paran-
dama riiklike statistikaasutuste soltumatust,
usaldatavust ja vastutust ning aitama suuren-
dada eelarvestatistika kvaliteedi usaldusvéadr-
sust.! Lisaks miinimumnduetele soovitab see
tegevusjuhis riiklikele statistikaasutustele sta-
tistika koostamiseks teatavaid institutsioonilisi
ja korralduslikke meetmeid. Tegevusjuhis on
samuti mdeldud parandama statistika kvaliteeti,
edendades parimate rahvusvaheliste statistikaa-
laste pdohimotete, meetodite ja tavade iihtset
kohaldamist.

Jargnevalt vaadeldaksegi peamiste ldhenemis-
nditajate aluseks oleva statistika kvaliteeti ja
terviklikkust. Seejuures viidatakse asjaomaste
riiklike statistikaasutuste teatavatele institut-
sioonilistele teguritele ning antakse iilevaade
lahenemisnditajate statistilise analiitisi metoo-
dikast ning selle aluseks olevate statistika-
nduete tditmisest, mida on vaja ldhenemisprot-
sessi asjakohaseks hindamiseks.

1 LAHENEMISPROTSESSI HINDAMISE ALUSEKS
OLEVA STATISTIKA KVALITEEDI TAGAMISE
INSTITUTSIOONILISED TEGURID

Tegevusjuhises viidatakse mitmesugustele
pohimdtetele, mida tuleb rakendada. Need hdl-
mavad institutsioonilisi tegureid, nagu nditeks
ametialane sdltumatus, volitus andmete kogu-
miseks, ressursside piisavus, kvaliteedinduete
jargimine, statistika konfidentsiaalsus ning era-
pooletus ja objektiivsus. Viidatud on ka statis-
tikaprotsessidele ja tulemustele.?

2005. aastal hindasid riiklikud statistikaasutu-
sed ja Eurostat kiisimustiku abil seda, kuidas
nad ise tdidavad tegevusjuhist. Tabelis 1 on esi-
tatud tilevaade osast statistika kvaliteediga seo-
tud institutsioonilistest teguritest, sh riikliku
statistikaasutuse juriidiline sdltumatus, haldus-
jarelevalve ja eelarveautonoomia, oiguslik
volitus andmete kogumiseks ning statistika
konfidentsiaalsust reguleerivad 6igusnormid.?

2 UTHI-INFLATSIOON

Kiesolevas jaos kasitletakse hindade ja konk-
reetselt iihtlustatud tarbijahinnaindeksi (UTHI)
arengu mootmiseks kasutatava statistika metoo-
dikat ja kvaliteeti. UTHI tootati vilja lihene-
mise hindamiseks hinnastabiilsuse osas vorrel-
davatel alustel. Sedaavaldab kdigiliitkmesriikide
kohta Euroopa Komisjon (Eurostat).* Kogu
euroala hlmav UTHI on alates 1999. aasta jaa-
nuarist olnud ihtses rahapoliitikas hindade
arengu mootmise peamine vahend.

EU asutamislepingu artiklis 121 osutatud ldhe-
nemiskriteeriume késitleva protokolli artiklis 1
on sitestatud, et hindade osas moddetakse ldhe-
nemist vorreldaval alusel tarbijahinnaindeksi
abil, vottes arvesse mddratluste erinevust rii-
giti. 1995. aasta oktoobris vottis Euroopa Liidu
Noukogu vastu médruse nr 2494/95, mis kisit-
leb iihtlustatud tarbijahinnaindekseid. Peale
selle on rakendatud UTHI suhtes iihtlustamis-
meetmeid, mis pdhinevad mitmel ELi ndukogu
ja komisjoni miirusel. UTHIde katvus on hdl-

1Vt Euroopa Komisjoni 25. mai 2005. aasta soovitus riiklike ja
ihenduse statistikaasutuste sdltumatuse, terviklikkuse ja vastu-
tuse kohta (KOM (2005) 217 18plik).

2 Statistikaprotsessidele viitavad pdhimdtted on nditeks kindel
metoodika, asjakohased statistikamenetlused, andmeesitajate
ilemédrasest koormamisest hoidumine ning kulutasuvus. Statis-
tika tulemustega seotud pdhimdtted vastavad Eurostati médrat-
letud andmekvaliteedi pohimdtetele. Need on nditeks olulisus,
tépsus ja usaldusvidrsus, digeaegsus ja tihtaegadest kinnipida-
mine, kooskdla ja vorreldavus ning kéttesaadavus ja selgus. Vit
http://epp.eurostat.cec.cu.int (november 2006).

3 Teavet riiklike statistikaasutuste institutsioonilise struktuuri
kohta on saadud asutuste endi kodulehtedelt (november 2006).

4 UTHI metodoloogiliste aspektide kohta vt lihemalt ,,Harmo-
nized Indices of Consumer Prices (HICPs) — A Short Guide for
Users” (Euroopa Uhenduste Ametlike Viljaannete Talitus,
Luxembourg 2004).
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emisnditajate kvaliteet ja usaldatavus

| T¥ehhi

‘ Eesti

‘ Kiipros

Lihenemisstatistika kvaliteedi ja usaldatavusega seotud institutsioonilised tegurid

Riikliku statisti-
kaasutuse juriidi-
line sdltumatus

Haldusjarele-
valve ja eelarve-
autonoomia

Oiguslik volitus
andmete kogu-
miseks

Andmekaitset
reguleerivad
digusnormid

Riikliku statistikateenistuse
seaduse artikli 5 jargi ldhtub sta-
tistika objektiivsuse, erapooletuse
ja sdltumatuse pohimdtetest. Riik-
liku statistikaasutuse juhi nimetab
artikli 3 jérgi ametisse vabariigi
president. Statistikasutuse juht
annab aru valitsusele.

Riiklik statistikaasutus on riigi-
halduses tahtsaim statistikaasutus.
Eelarveautonoomia tuleneb igal
aastal riigieelarvest eraldatavast
summast.

Andmete kogumise aluspohimot-
ted on sitestatud riikliku statisti-
kateenistuse seaduses.

Kogutud andmete kaitse on taga-
tud riikliku statistikateenistuse
seaduse artiklitega 16, 17 ja 18.

Riikliku statistika seaduse §2
kohaselt peab statistika vastama
erapooletuse, usaldusvéarsuse,
asjakohasuse, tasuvuse, konfi-
dentsiaalsuse ja ldbipaistvuse
pohimatetele.

Statistikaameti juhi nimetab ame-
tisse rahandusminister. Ametisse
mddramine on tahtajatu.

Statistikaamet on valitsusasutus,
mis annab aru otse rahandus-
ministrile. Eelarveautonoomia
tuleneb igal aastal riigieelarvest
eraldatavast summast.

Andmete kogumise aluspohimot-
ted on sitestatud riikliku statistika
seaduses.

Kogutud andmete kaitse on taga-
tud riikliku statistika seaduse

§-ga 8.

Statistikaseaduse §12 koha-

selt ldhtub statistika sobivuse,
erapooletuse, usaldusvéarsuse,
labipaistvuse ja statistika konfi-
dentsiaalsuse pohimdtetest. Riik-
liku statistikaasutuse juhi nimetab
ametisse avaliku teenistuse
komisjon. Ametisse middramine on
tahtajatu.

Riiklik statistikaasutus on rahan-
dusministeeriumi hallatav riigi-
asutus. Teatav eelarveautonoomia
tuleneb igal aastal riigieelarvest
eraldatavast summast.

Andmete kogumise aluspdhimot-
ted on sitestatud statistikasea-
duses.

Kogutud andmete kaitse on taga-
tud statistikaseaduse §-ga 13.

UTHI-inflatsioon

Oiguslike mii-
nimumnouete
tditmine

Muud kiisimused

Eurostati kinnitatud 2004. ja
2006. aastal.

Kavas on parandada andmete kat-
vust riiki kiilastavate vilisturistide
kulutuste ning tariifihindade osas.

Eurostati kinnitatud 2004. ja
2006. aastal.

Eurostat on leidnud moned eba-
kohad andmetes voi metoodikas,
kuid need ei mojuta oluliselt kogu
UTHId.

Eurostati kinnitatud 2004. ja
2006. aastal.

[vdib muutuda pérast kontrollivi-
siiti 2006. aasta detsembris]

Muid kiisimusi ei ole.

Valitsussektori finantsstatistika

Andmete katvus

Lahendamata
statistilised
kiisimused

Valitsussektori
finantsstatistika
kooskalalisus

Eelarvepositsioo-
niviline vola-
muutus

Eelarvepuudu-
jddgi ja volakoor-
muse statistika
koostamise eest
vastutav asutus

Andmed tulude ja kulude, eelarve-
puudujasgi ja vola kohta on esita-
tud 1996.-2005. aasta kohta.

ELi toetuste kajastamine.

Vastuolusid ei ole tuvastatud.

Valdavalt suur ja negatiivne
(1996-2005: keskmiselt -2,6%
SKPst). Seotud erastamisega, aga
ka muude riigivola muutustega.

Tegelikud andmed koostab riiklik
statistikaasutus koostoos rahan-
dusministeeriumiga. Rahandus-
ministeerium koostab prognoose.
Keskpank statistika koostamisel
otseselt ei osale.

Andmed tulude ja kulude, eelarve-
puudujaégi ja vola kohta on esita-
tud 1996.-2005. aasta kohta.

Lahendamata statistilisi kiisimusi
ei ole.

Statistikaamet ldheb 2007.-2008.
aastal tdielikult iile paremale
statistikastisteemile, mis pdhineb
uuel rahvamajanduse arvepida-
mise infosiisteemil. Selle tulemu-
sel voivad riikliku finantsstatistika
aegread muutuda.

Vihe andmeid, eriti 1999. aastast
varasema perioodi kohta. Sel-
gitada tuleb 1999.-2005. aasta
andmete kdikumist seoses suurte
tehingutega muudel nouete/kohus-
tuste kontodel.

Tegelikud andmed koostab statis-
tikaamet. Rahandusministeerium
koostab prognoose. Keskpank
statistika koostamisel otseselt ei
osale.

Andmed tulude ja kulude, eelarve-
puudujasgi ja vola kohta on esita-
tud 1996.-2005. aasta kohta.

Lahendamata statistilisi kiisimusi
ei ole.

Vastuolusid ei ole tuvastatud.

Suur ja valdavalt positiivne
(1996-2005: keskmiselt 1,9%
SKPst), seotud peamiselt valuuta
ja hoiuste ostudega.

Tegelikud andmed koostab riiklik
statistikaasutus koostoos rahan-
dusministeeriumiga. Rahandus-
ministeerium koostab prognoose.
Keskpank statistika koostamisel
otseselt ei osale.
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LAHENEMISNAITAJATE

STATISTILISE
Tabel 1 Peamiste 14 misnditajate kvaliteet ja usaldatavus ANALUUSI
METOODIKA

| Liti

‘ Ungari Malta

Lihenemisstatistika kvaliteedi ja usaldatavusega seotud institutsioonilised tegurid

Riikliku statisti-
kaasutuse juriidi-
line sdltumatus

Haldusjirele-
valve ja eelarve-
autonoomia

Oiguslik volitus
andmete kogu-
miseks

Andmekaitset
reguleerivad
digusnormid

Riikliku statistikaseaduse artikli 3
jargi ldhtub statistika objektiiv-
suse, usaldusvdirsuse, asjakoha-
suse, tohususe, konfidentsiaalsuse
ja labipaistvuse pohimdtetest.
Riikliku statistikaasutuse juhi
nimetab ametisse valitsus majan-
dusministri soovituse alusel. Ame-
tiaeg on tdhtajaline (viis aastat
koos tagasinimetamise digusega).

Riiklik statistikaasutus majandus-
ministeeriumi hallatav riigiasutus.
Asutusel on eelarveautonoomia.
Teda rahastatakse riigieelarvest,
omavahenditest ning vilisriikidest
lackuvatest finantsvahenditest.

Andmete kogumise aluspohimot-
ted on sitestatud riikliku statistika
seaduses.

Kogutud andmete kaitse on taga-
tud riikliku statistika seaduse
artikliga 18.

Statistikat kdsitleva seaduse

nr XLVI §1 jérgi lahtub statistika
objektiivsuse, soltumatuse ja
konfidentsiaalsuse pohimdtetest.
Riikliku statistikaasutuse juhi
nimetab ametisse peaminister.
Ametiaeg on tihtajaline (kuus
aastat; tagasinimetamine vdimalik
ainult kaks korda).

Riiklik statistikaasutus on rii-
gihalduse asutus, mis allub otse
valitsusele.

Eelarveautonoomia tuleneb igal
aastal riigieelarvest eraldatavast
summast.

Andmete kogumise aluspohimot-
ted on sitestatud statistikat kasit-
levas seaduses nr XLVI.

Kogutud andmete kaitse on taga-
tud statistikat kisitleva seaduse
nr XLVI artikliga 17.

Malta Statistikaameti seaduse §10
jargi ldhtub statistika usaldusviaar-
suse, objektiivsuse, asjakohasuse,
andmekaitse, ldbipaistvuse,
tédpsuse, proportsionaalsuse ja
erapooletuse pohimdtetest. Ameti
juhi nimetab ametisse Statistika-
ameti ndukogu pdrast konsulteeri-
mist rahandusministriga. Ametiaeg
on tdhtajaline (kolm aastat koos
tagasinimetamise digusega).

Riiklik statistikaasutus on riigi-
halduse organ, mis annab oma
noukogu kaudu aru rahandusmi-
nistrile.

Andmete kogumise aluspdhimot-
ted on sitestatud statistikaameti
seaduses.

Kogutud andmete kaitse on taga-
tud statistikaameti seaduse §§-ga
17, 40, 41 ja 44.

UTHI-inflatsioon

Oiguslike mii-
nimumnouete
tditmine

Muud kiisimused

Eurostati kinnitatud 2004. ja
2006. aastal.

Muid kiisimusi ei ole.

Eurostati kinnitatud 2004. ja
2006. aastal.

Muid kiisimusi ei ole.

Eurostati kinnitatud 2004. ja
2006. aastal.

Muid kiisimusi ei ole.

Valitsussektori finantsstatistika

Andmete katvus

Lahendamata
statistilised
kiisimused

Valitsussektori
finantsstatistika
kooskdlalisus

Eelarvepositsioo-
niviline vola-
muutus

Eelarvepuudu-
jadgi ja volakoor-
muse statistika
koostamise eest
vastutav asutus

Andmed tulude ja kulude, eelarve-
puudujadgi ja vola kohta on esita-
tud 1996.-2005. aasta kohta.

Lahendamata statistilisi kiisimusi
ei ole.

Vastuolusid ei ole tuvastatud.

Olulisi kiisimusi ei ole.

Tegelikud andmed koostab riiklik
statistikaasutus. Rahandusmi-
nisteerium koostab prognoose.
Keskpank statistika koostamisel
otseselt ei osale.

Andmeid vdla ning tulude ja
kulude kohta ei ole esitatud 1997.
aastale eelnenud aastate kohta.

Eurostati hiljutise otsuse tdttu
liigitada moned tehingud valitsus-
sektori alla suurenevad riiklikud
kulutused (ja seepirast ka eelarve-
puudujéik) aastatel 2005-2008.

Vastuolusid ei ole tuvastatud.

Olulisi kiisimusi ei ole.

Tegelikud andmed koostab riik-
liku statistikaasutuse ja rahan-
dusministeeriumi tthine t66rihm.
Rahandusministeerium koostab
prognoose.

Keskpank vastutab finantskon-
tode ja volaandmete eest, riiklik
statistikaasutus muude kontode
eest ning rahandusministeerium
jooksva aasta (t) andmete eest.

Andmeid vola kohta ei ole esi-
tatud 1997. aastast varasema
perioodi kohta.

Lahendamata statistilisi kiisimusi
ei ole.

Vaja on parandada finants- ja
muude kontode omavahelist koos-
kolalisust ning rakendada andmete
tekkepohine registreerimine.

Vihe andmeid. Paremaks hinda-
miseks tuleb volamuutus taielikult
liigendada.

Tegelikud andmed koostab riik-
liku statistikaasutuse ja rahan-
dusministeeriumi iihine toorithm.
Rahandusministeerium koostab
prognoose.
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Tabel 1 Peamiste ldh

emisnditajate kvaliteet ja usaldatavus

‘ Poola

‘ Slovakkia

Rootsi

Lihenemisstatistika kvaliteedi ja usaldatavusega seotud institutsioonilised tegurid

Riikliku statisti-
kaasutuse juriidi-
line sdltumatus

Haldusjérele-
valve ja eelarve-
autonoomia

Oiguslik volitus
andmete kogu-
miseks

Andmekaitset
reguleerivad
digusnormid

Riikliku statistikaseaduse artikli 3
jargi ldhtub statistika usaldusviar-
suse, objektiivsuse ja ldbipaist-
vuse pohimdtetest.

Asutuse juht leitakse avaliku kon-
kursi teel. Juhi nimetab ametisse
ministrite ndukogu esimees. Ame-
tiaeg on tdhtajaline (viis aastat).

Riiklik statistikaasutus on riigi-
halduses keskne asutus, mis annab
aru ministrite ndukogu esimehele.
Eelarveautonoomia tuleneb igal
aastal riigieelarvest eraldatavast
summast.

Andmete kogumise aluspohimot-
ted on sitestatud riikliku statistika
seaduses.

Kogutud andmete kaitse on taga-
tud riikliku statistika seaduse
artiklitega 10, 11, 12, 39 ja 54.

Riikliku statistika seaduse artikli 3
jérgi lahtub statistika soltumatuse,
erapooletuse, usaldusvéarsuse,
objektiivsuse, labipaistvuse, ava-
tuse ja andmekaitse pohimdtetest.
Asutuse juhi nimetab ametisse
president valitsuse soovituse alu-
sel. Ametiaeg on tdhtajaline (viis
aastat; tagasinimetamine voimalik
ainult iks kord).

Riiklik statistikaasutus on riigi-
halduse keskorgan, mis annab
aru otse vabariigi valitsusele.
Eelarveautonoomia tuleneb igal
aastal riigieelarvest eraldatavast
summast.

Andmete kogumise aluspohimot-
ted on sitestatud riikliku statistika
seaduses.

Kogutud andmete kaitse on taga-
tud riikliku statistika seaduse
artiklitega 29 ja 30.

Riikliku statistika seaduse §3
kohaselt peab statistika olema
objektiivne ja avalik. Asutuse juhi
nimetab ametisse valitsus. Ame-
tiaeg on tdhtajaline (kuni kolm
aastat).

Riiklik statistikaasutus on keskne
statistikaasutus, mis allub rahan-
dusministeeriumile, kuid ei ole
selle koosseisus. Umbes poole
ameti kéibest katab rahandusmi-
nisteerium, teine pool kaetakse
riigiasutuste ja dritthingute maks-
tavatest teenustasudest statistika
koostamise ja konsultatsioonide
eest.

Andmete kogumise aluspdhimot-
ted on sitestatud riikliku statistika
seaduses.

Kogutud andmete kaitse on taga-
tud riikliku statistika seaduse

§§-ga 5 ja 6.

UTHI-inflatsioon

Oiguslike mii-
nimumnouete
tditmine

Muud kiisimused

Eurostati kinnitatud 2004. ja
2006. aastal.

Muid kiisimusi ei ole.

Eurostati kinnitatud 2004. ja
2006. aastal.

Kavas on parandada andmete kat-
vust riiki kiilastavate vilisturistide
kulutuste osas.

Eurostati kinnitatud 2004. ja
2006. aastal.

2005. aastal voeti kasutusele uus
elementaaragregaadi valem.

Valitsussektori finantsstatistika

Andmete katvus

Lahendamata
statistilised
kiisimused

Valitsussektori
finantsstatistika
kooskdlalisus

Eelarvepositsioo-
niviline vola-
muutus

Eelarvepuudu-
jddgi ja volakoor-
muse statistika
koostamise eest
vastutav asutus

Andmed tulude ja kulude, eelarve-
puudujddgi ja vola kohta on esita-
tud 1996.-2005. aasta kohta.

Arutusel on ELi vahendite kajas-
tamine; puuduvad andmed 2001—.
2004. aasta kapitalisiirete kohta.

Vastuolud finantskontode
andmetes.

Puudub aktsiate/osade jm omandi-
védrtpaberite netohangete liigen-
dus. Volamuutuse suur kdikumine
on tingitud suurtest tehingutest
muude kohustuste kontodel, mis
vajavad tdiendavat selgitamist.

Tegelikud andmed koostab riiklik
statistikaasutus koostoos rahan-
dusministeeriumiga. Rahandus-
ministeerium koostab prognoose.
Keskpank statistika koostamisel
otseselt ei osale.

Andmed tulude ja kulude, eelarve-
puudujidgi ja vola kohta on esita-
tud 1996.-2005. aasta kohta.

Lahendamata statistilisi kiisimusi
ei ole.

Vastuolusid ei ole tuvastatud.

Vihe andmeid. 1995.-2005. aastal
suur ja kdikuv, seotud peamiselt
erastamisega.

Tegelikud andmed koostab riiklik
statistikaasutus koostoos rahan-
dusministeeriumiga. Rahandus-
ministeerium koostab prognoose.
Keskpank statistika koostamisel
otseselt ei osale.

Andmed tulude ja kulude, eelarve-
puudujddgi ja vola kohta on esita-
tud 1996.-2005. aasta kohta.

Lahendamata statistilisi kiisimusi
ei ole.

Vastuolusid ei ole tuvastatud.

Vihe andmeid. Puuduvad andmed
hindamise mdju kohta volale ja
finantsderivatiividega sooritatud
tehingutele.

Tegelikud andmed koostab riiklik
statistikaasutus koostoos rahan-
dusministeeriumiga. [Rahandus-
ministeerium koostab prognoose.]
Keskpank statistika koostamisel
otseselt ei osale.
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matavate andmete, territooriumi ja elanikkonna
poolest iihtne (kdik need kiisimused kujutavad
endast riiklike tarbijahinnaindeksite erinevuse
peamisi pdhjuseid). Uhtsed nduded on kehtes-
tatud ka mitmes muus valdkonnas (nditeks uute
kaupade ja teenuste késitlemine).

UTHIde koostamisel kasutatakse kaalusid,
mida ajakohastatakse igal aastal (voi harvem,
kui see indeksit oluliselt ei mdjuta). Need hdl-
mavad koiki kodumajapidamiste rahaliste
16pptarbimiskulutustena margitud kaupu ja tee-
nuseid. Kodumajapidamiste rahalised lopptar-
bimiskulutused on sarnased vastava riikliku
raamatupidamispohimdttega, kuid ei sisalda
praegu omaniku isikliku eluaseme kulusid.
Hinnad, mida jilgitakse, on sellised, mida
kodumajapidamised maksavad tegelikes raha-
listes tehingutes kaupade ja teenuste eest, ning
sisaldavad seega kdiki makse (kuid mitte sub-
siidiume), nditeks kdibemaksu ja aktsiisi.
Kulutused tervishoiule, haridusele ja sotsiaal-
teenustele on kaetud selles osas, mida koduma-
japidamised finantseerivad oma vahenditest
(voi erakindlustuse abil) ja mida ei hiivitata.

UTHI-le reguleeritud hindadest tuleneva mdju
hinnangud viitavad hindadele, mida riik kas
maéédrab kindlaks otse vdi mojutab oluliselt.
Neid médratletakse ja koostatakse EKPSis iiht-
setel pohimotetel.

2.1 OIGUSLIKE MIINIMUMNOUETE TAITMINE

2004. aasta maértsis ja 2006. aastal kinnitas ja
tdendas Eurostat, et kdik vaatlusalused litkmes-
riigid tiidavad UTHI diguslikke miinimumndu-
deid. Kuna aga UTHId on iihtlustatud jérk-jir-
gult, ei ole 2001. aastast varasemad UTHI
andmed koige uuematega vorreldavad. Erand
on Rootsi, kes on UTHI koostamisel osalenud
algusest peale, s.t alates 1996. aastast.

3 VALITSUSSEKTORI FINANTSSTATISTIKA

Kéesolevas jaos hinnatakse riigieelarve arengu
modtmiseks kasutatava statistika metoodikat ja
kvaliteeti. Valitsussektori finantsstatistika

juhindub peamiselt rahvamajanduse arvepida-
mise pohimotetest ning peaks olema kooskdlas
Euroopa rahvamajanduse ja regionaalse arvepi-
damise siisteemiga (ESA 95)° ja vdla puhul
ndukogu 22. novembri 1993. aasta médrusega
(EU) nr 3605/93, mida on muudetud ndukogu
12. detsembri 2005. aasta miirusega (EU)
nr 2103/2005. Asutamislepingu protokollis nr
20 iilemddrase eelarvepuudujddgi menetluse
kohta ning ndukogu méédruses nr 3605/93
Euroopa Uhenduse asutamislepingule lisatud
iilemédérase eelarvepuudujdagi menetlust késit-
leva protokolli kohaldamise kohta (mida on
muudetud) on viitega ESA 95-le méiératletud
sellised mdisted nagu ,,valitsussektor”, ,,iile-
jaak/puudujask”, ,intressikulutused”, ,inves-
teerimine”, ,,v0lg” ja ,,sisemajanduse kogupro-
dukt (SKP)”. ESA 95 on kooskolas teiste
rahvusvaheliste statistikastandarditega, nagu
nditeks rahvamajanduse arvepidamise slisteem
1993 (SNA 93). Ulemiirase eelarvepuudujiigi
statistika vastab ,,valitsussektorile” ESA 95
mottes. See hdlmab keskvalitsust, osariigi
valitsust (foderaalse riigikorraldusega litkmes-
riikides), piirkondlikke voi kohalikke omavalit-
susi ning sotsiaalkindlustusfonde. Statistika ei
holma riigiettevotteid.

Valitsussektori eelarve puudujddk (-)/iilejadk
(+) vastab ESA 95s , kogumajanduse neto lae-
nuandmisele (+)/-votmisele (-)” koos ,,netoar-
veldustega intressiméddra vahetuslepingute ja
tahtpdevakasvikuga lepingute alusel”. ESA 95
neto laenuandmine (+)/-vOtmine (-) on sama
mis ,kogutulu” miinus , kogukulu”. Valitsus-
sektori liksuste tehingud, mis on seotud tulude
ja kuludega, on enamikus konsolideerimata.
Konsolideeritud on sellised jaotustehingud —
Hintressid”, ,,muud jookseviilekanded”, ,,inves-
teeringutoetused” ja ,,muud kapitalitilekanded”.
Valitsussektori eelarve esmane iile-/puudujaik
on tile-/puudujidk miinus intressikulu.

Valitsussektori vlg on kdikide tditmata kohus-
tuste summa nominaalvdirtus, nagu see on

5 Noukogu 25. juuni 1996. aasta miirus (EU) nr 2223/96 iihen-
duses kasutatava Euroopa rahvamajanduse ja regionaalse arve-
pidamise siisteemi kohta (EUT L 310, 30.11.1996, Ik 1-469).
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madratletud ESA 95 kategooriates ,,sularaha ja
hoiused”, ,lithiajalised vaartpaberid peale akt-
siate, vélja arvatud finantstuletisinstrumendid”
(nditeks riigivolakirjad) ja ,,laenud”. Nende
hulka ei arvestata finantstuletisinstrumente,
nagu vahetustehingud, aga ka kaubanduskre-
diite ja muid dokumentaalse tdendita kohustusi,
nagu nditeks enammakstud maksusummade
ettemakse. Samuti jddvad nende hulgast vélja
tingimuslikud kohustused, nagu néiteks riigi
tagatised ja pensionimaksed. Nende hinnangud
peavad paratamatult pohinema kaugeleulatuva-
tel eeldustel ning voivad suuresti erineda. Kuigi
riigivolg on sisuliselt koguvolg, kuna kohustus-
test ei lahutata ei finants- ega mittefinantsvara-
sid, on see valitsussektori all konsolideeritud
ning ei hdlma seepdrast teiste riiklike liksuste
voetud riigivolga.

Valitsussektori eelarve puudujiégi ja vola suh-
tarvude arvutamisel kasutatakse ESA 95 SKPd
jooksvates turuhindades.

3.1 ANDMETE KATVUS

2006. aasta oktoobris esitas Euroopa Komisjon
EKP-le andmed riikide finantsseisundi (valit-
sussektori eelarve puudujddk/iilejadk ja volg)
kohta perioodil 1996-2005 ning prognoosid
2006. aastaks.

Eurosiisteemi kuuluvate riikide keskpangad
esitavad EKP-le vastavalt selle riikliku finants-
statistika suunisele (EKP/2005/5)¢ iiksikasja-
likku finantsstatistikat. Kuigi see suunis on
siduv ainult euroala keskpankadele, esitavad
euroalavélised keskpangad EKP-le oma riikide
finantsstatistikat samade tihtacgadega ja samas
korras. Suunises on ette ndhtud andmete esita-
mine kalendriaasta alusel koos iiksikasjalike
andmetega kulude ja tulude, vola ning eelarve-
positsioonivilise volamuutuse kohta. Peale
selle nduab suunis valitsussektori vola andmete
esitamist koos liigendusega esialgse ja jarele-
jaanud tdhtaja ning volausaldajate 16ikes.

Mis puutub vaatlusaluste liikkmesriikide digus-
likku kohustusse edastada Euroopa Komisjo-
nile statistikat oma riikide finantsseisundi
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kohta, siis on koik esitanud andmed tulude ja
kulude, iile- ja puudujdédgi ning vola kohta aas-
tatel 1996-2005. Ungari ei ole esitanud and-
meid 1997. aastast varasemate aastate tulude ja
kulude ning eelarve iile- ja puudujdédgi kohta.

3.2 LAHENDAMATA STATISTILISED KUSIMUSED

Ulemiirase eelarvepuudujéigi statistika peab
peegeldama otsuseid, mida Eurostat on valit-
sussektoriga seotud juhtumite puhul teinud
kooskdlas ESA 95ga. Eurostati otsuste kohal-
damist on pohjalikult selgitatud Eurostati
ESA 95 kdsiraamatus eelarvepuudujdagi ja rii-
givola kohta. Eurostati viimased otsused on
seotud riigi osalusega voi riigi poolt tagatavate
kogumispensionisiisteemide liigitusega, kaitse-
kulutuste registreerimisega ning ELi institut-
sioonidega tehtud tehingute kasitlemisega.

2. mirtsil 2004 vottis Eurostat vastu otsuse
kogumispensionisiisteemide liigituse kohta,
milles riik osaleb kas pensioni sisse- ja vilja-
maksevoogude haldajana voi digeaegselt tasu-
mata jddvate pensionimaksete tagajana. Kui
moni riiklik tiksus juhib kindlaksmédéaratud sis-
semaksetega finantseeritavat siisteemi, millel ei
ole enamikku siisteemiosalisi hdlmavat riigi
tagatist Oigeaegselt tasumata jadvatele makse-
tele, ei saa siisteemi rahvamajanduse arvepida-
mises késitleda sotsiaalkindlustussiisteemina.
Stisteemi juhtiv riiklik iksus tuleb liigitada
finantsettevotteks (vdljaspool valitsussektorit).
Seepdrast ei loeta siisteemi sisse- ja vdljamak-
sevooge riigi tuludeks ja kuludeks ning need ei
mdjuta riigieelarve iile-/puudujddki. Kui siis-
teemil, mida ei ole liigitatud sotsiaalkindlustus-
siisteemiks, on olemas riigi tagatis, ei tdhenda
see iseenesest, et slisteem liigitatakse iimber
sotsiaalkindlustussiisteemiks.

Mis puutub Eurostati otsuse tditmisse, siis on
Eesti, Léti ning hiljuti Ungari ja Slovakkia oma
kindlaksméddratud sissemaksetega finantseeri-

6 EKP 17. veebruari 2005. aasta suunis Euroopa Keskpanga sta-
tistikaaruandluse nduete ja teabevahetuse korra kohta Euroopa
Keskpankade Siisteemis valitsuse finantsstatistika valdkonnas
(EKP/2005/5), muudetud suunisega EKP/2006/2.



Tabel 2 Kindlaksmdaratud sissemaksetega finantseeritavate riiklike pensionisiisteemide liigitamine

vaatlusalustes riikides

Riik Pensionireformi aasta Praegune liigitus Liigitus alates
2007. aasta mértsist
Eesti 2002 Finantsettevote
Lati 2001 Finantsettevote
Ungari 1998 Finantsettevote
Poola 1999 Valitsussektor Finantsettevote
Slovakkia 2005 Finantsettevote
Rootsi 1999 Valitsussektor Finantsettevote

tavad siisteemid valitsussektorist juba vélja
arvanud, kuid Poolale ja Rootsile on antud iile-
minekuaeg, mil nad vdivad oma siisteeme veel
valitsussektori alla liigitada. See ileminekuaeg
lopeb 2007. aasta mértsis (vt tabel 2).

Pensionireformide moju riigieelarve puudujéa-
gile ESA 95 raames tuleb seoses ldhenemisprot-
sessiga hoolikalt analiiiisida. Seega peavad ka
andmed pensionireformide kohta olema piisa-
valt liksikasjalikud, et tagada nende andmete
usaldusvéérsus, mille pohjal 1dhenemist hinna-
takse. Pensionireformide kulusid tuleks arves-
tada pensionisiisteemide arvepidamise pdhjal.
Andmeid tuleb esitada uue pensionisiisteemi
tulude ja kulude ning puudu-/ilejadgi kohta
ning vorrelda neid valitsussektori vastavate
andmetega. Pensionireformide mdju eelarvele
saadakse siisteemi andmeid sisaldavate ja neid

mitte sisaldavate valitsussektori andmete
vahest. Tabel 3 kirjeldab konealust moju valit-
sussektori eelarve puudujddgi ja vola suhtar-
vule.

Kaitsekulutuste kohta vottis Eurostat 9. martsil
2006 vastu otsuse, milles tédpsustatakse kaitse-
kulutuste registreerimise aeg ja seega nende
modju riigieelarve tlile-/puudujiégile. Vastavalt
Eurostati otsusele peavad litkmesriigid oma
kaitsekulutustest aru andma tarnepdhiselt.
Otsuses on samuti kirjeldatud olukordi, kus
andmeid sularaha allikate kohta voib késitleda
sojalise varustuse tarnete asendusandmetena,
kuni tarnepdhiste ldhteandmete kvaliteet para-
neb. Otsuses kutsutakse litkmesriike iiles vaa-
tama oma andmed tarnepdhiste ldhteandmete
tekkimisel iile ning antakse voimalus jdtta oma
aruandlusmeetodid 2002.-2004. aasta andmete

Tabel 3 Pensionireformide moju valitsussektori eelarve puudujaigile ja véla suhtarvule

(% SKPst)

Riik ‘ 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Eesti Puudujaik/iilejadk -0,1 -0,4 -0,6 -0,7
Valg 0,0 0,0 0,0 0,0
Liti Puudujadk/ilejadk -0,2 -0,2 -0,3 -0,3
Valg 0,2 0,2 0,3 0,3
Ungari Puudujaik/ilejaak -0,7 -0,9 -1,2 -1,3
Valg 1,6 2,2 3,0 3,9
Poola Puudujadk/ilejask -1,8 -1,6 -1,8 -1,9
Volg 2,4 3,2 4,0 5,3
Slovakkia Puudujadk/ilejaak - - - -0,6
Valg - - - 0,0
Rootsi Puudujaik/ilejaak -0,9 -0,9 -1,0 -1,0
Valg 0,7 0,7 0,6 0,6

Mirkus. Ungari, Poola ja Rootsi andmed avaldati Eurostati 23. oktoobri 2006. aasta pressiteates ,,Provision of deficit and debt data for
2005”. Eesti, Lati ja Slovakkia puhul, kes ei taotlenud erandit Eurostati otsusest kogumispensionisiisteemide liigituse kohta, esitati
need andmed nende riikide keskpankade poolt. Miinusmérk valitsussektori eelarve puudujaéki/iilejaaki nditava arvu ees tahendab, et
pensionireformi tottu puudujdédk suureneb voi tilejadk vaheneb vastava arvu vorra.
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puhul samaks. Et viltida riiklike kaitsekulu-
tuste topeltarvestamist, tuleb alates 2005. aas-
tast tarnitud varustus fikseerida tarnepdhiselt
summaga, millest on maha arvatud varasematel
aastatel tehtud, juba riiklike kulutustena regist-
reeritud ettemaksed.

Liikmesriikide keskpankade poolt antud teabe
pohjal tdidavad kdesolevas aruandes holmatud
riigid Eurostati otsust kaitsekulutuste asjus.
Nad kajastavad kaitsekulutusi oma arvepidami-
ses kas tarnepohisel meetodil vastavalt otse
allikatelt saadud teabele (Ungari ja osaliselt
Tsehhi) voi kasutavad selleks sobilikke asen-
dusandmeid, mida on korrigeeritud tegelike
nduete/kohustuste vorra (Léti ja TSehhi), voi
kui makse tegemise ja tarne vaheline acg on
alla iihe aasta (Eesti ja Slovakkia).

Mis puutub ELi tlekannete kajastamisse, siis
vottis Eurostat 15. veebruaril 2005 vastu otsuse,
mis annab tépseid juhiseid selle kohta, kuidas
selliseid iilekandeid tuleb fikseerida, et liik-
mesriikide andmed oleksid omavahel taielikult
vorreldavad. Peaaegu koik riigid on selle otsuse
rakendanud. ELi toetuste dige fikseerimine ei
ole siiski veel 18pule viidud TSehhis ja Poolas.

3.3 RIIGI FINANTSSTATISTIKA JARJEPIDEVUS

Uks tegevusjuhises statistika tulemuste kohta
ette ndhtud pdhimdtetest puudutab iihtsust ja
vorreldavust. Selle kohaselt peab Euroopa sta-
tistika olema sisult ja ajaliselt jarjekindel ning
piirkonniti ja riigiti vorreldav; eri allikaid peab
olema voimalik kombineerida ja omavahel seo-
tud andmeid koos kasutada. Teisisonu peab
olema voimalik jdlgida aritmeetilisi ning arves-
tuslikke iiksusi ning statistika peab olema
mdistliku aja jooksul jarjepidev voi vahemalt
kooskdlaline ning eri uuringute ja allikate puhul
tuleb statistikat koguda vastavalt Uhtsetele
standarditele, mis késitlevad statistika ulatust,
mdisteid, ithikuid ja liigitusi.

Mis puutub Poola esitatud finantsandmetesse,
siis uurib Eurostat praegu 2001.-2004. aasta
kapitalisiirete kajastamist, mille tulemusel voi-
vad need andmed veidi muutuda. Malta peaks
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piitidma veel rohkem iihitada andmeid valitsus-
sektori finants- ja mittefinantstehingute kohta.

Pdrast Eurostati viimast iilemddrase eelarve-
puudujddgi menetlemisega seotud kontrollivi-
siiti Ungarisse selgus, et mone kiirtee ehitus-
projektiga tegelevate iiksuste omavaheliste
seoste ning nende projektide korralduse tottu
tuleks konkreetselt tee-chitusega tegelevad
iiksused liigitada valitsussektori alla, s.t mitte
reaalsektorisse riigi ja erakapitali partnerluset-
tevottena. Viimased Ungari poolt esitatud and-
med on kooskdlas Eurostati sellekohase otsu-
sega.

3.4 EELARVEPOSITSIOONIVALINE VOLAMUUTUS

Riigivodla jddgi muutus kahe jérjestikuse aasta
1opus voib erineda vastava aasta eelarve puudu-
voi tlejadgist. Riigivolg voib olla vihenenud
nditeks riigiettevdtete erastamise vOi muu
finantsvara miitimise tottu, millel ei ole riigi-
eelarve puudujddgile mingit (kohest) moju.
Riigi finantsstatistika kvaliteedi ja jarjepide-
vuse hindamisel kasutatakse ka puudujdagi (-)/
iilejadgi (+) selgitust ja riigivola suurenemise
(+)/védhenemise (-) summat ehk nn eelarvepo-
sitsioonivélist volamuutust.” Suur eelarveposit-
siooniviline volamuutus ei pruugi veel viidata
kvaliteediprobleemidele, seni kui tema kompo-
nentidel on olemas tdielik selgitus. See vahe
holmab finantsvarade netosoetust/netomiiiiki,
riigivola hindamismuutusi ja muud volamuu-
tusi. Asjaomase statistika koostamiseks tuleb
valitsussektori alla moodustada tdieulatuslik
ESA 95 finantskontode siisteem (tehingud,
muud vood ja varud) ning iihitada see nomi-
naalvdlaga.

Andmed Eesti, Malta, Poola, Slovakkia ja
Rootsi eelarvepositsiooniviliste volamuutuste
kohta on suhteliselt véikse katvusega. Eesti rii-
givolg on eelarveiilejddgile vaatamata kasva-
nud. See tuleneb peamiselt valitsuse finantsva-
rade netohangetest. Selgitada tuleb 1999.-2005.

7Vt ,Stock-flow adjustment for the euro-zone and the EU 25
2001 to 2004 reported in the second 2005 EDP notification”.
Eurostat, 26.9.2005, http://epp.eurostat.cec.eu.int (novem-
ber 2006).



aasta andmete koikumist seoses suurte tehingu-
tega muudel nduete/kohustuste kontodel. Malta
eelarvepositsiooniviline volamuutus on mdnel
aastal olnud suhteliselt suur; nditeks 2002. aas-
tal moodustas see SKPst -4%. Eelarveposit-
siooniviliste volamuutuste tdielik liigendamine
aitaks andmeid paremini hinnata. Poola suured
»keskvalitsuse vola muud muutused” on tingi-
tud suurest kasvust {ilejddnud kohustuste kon-
todel. Neid suuri tehinguid on vaja rohkem sel-
gitada. Slovakkia eelarvepositsioonivéline
vdlamuutus on seotud peamiselt erastamisega,
millest lackunud tulu on kasutatud riigivola
vihendamiseks, aga ka valuuta ja hoiuste neto-
hangeteks. Rootsi riigivolg on vaatamata vii-
maste aastate eelarveiilejddgile kasvanud. See
tuleneb peamiselt valitsuse finantsvarade neto-
hangetest. Andmeid hindamise mdju kohta
volale ja finantsderivatiividega sooritatud
tehingutele ei ole.

4 VAHETUSKURSID

Asutamislepingu artiklis 121 osutatud ldhene-
miskriteeriume késitleva protokolli nr 21 artik-
lis 3 on tdpsustatud, mida tdhendab Euroopa
rahasilisteemi vahetuskursimehhanismis osale-
mise kriteerium. EKP ndukogu selgitas oma 18.
detsembri 2003. aasta seisukohavotus, et see
kriteerium tdhendab riikide jaoks ERM2s osa-
lemist vdhemalt kaks aastat enne ldhenemiskri-
teeriumide tditmise hindamist ilma tdsiste
pingeteta, eelkdige ilma oma véiringu deval-
veerimiseta euro suhtes.

Liikmesriikide kahepoolsed euro vahetuskursid
on pédevased kursid, mida EKP (pérast kooskd-
lastamist liikmesriikide keskpankadega) fik-
seerib iga péev kella 14.15 seisuga. Need aval-
datakse EKP kodulehekiiljel. Kahepoolsed
reaalkursid saadakse nominaalkursside defla-
teerimise teel UTHI vdi tarbijahinnaindeksi
alusel. Efektiivsed nominaal- ja reaalkursid
saadakse nii, et litkmesriikide ja nende valitud
kaubanduspartnerite vddringute vahelisi nomi-
naal- ja reaalkursse kaalutakse viliskaubanduse
iildiste osakaaludega (geomeetriline kaalu-
mine). Nii nominaal- kui ka reaalkursside sta-

tistikat teeb EKP ja viljendab seda liikmesrii-
kide védringute loikes. Kui indeks suureneb,
muutub litkmesriigi vddring kallimaks. Vilis-
kaubanduse tldiste osakaalude puhul peetakse
silmas valmiskaupadega kauplemist ja nende
arvutamisel vdetakse arvesse kolmandate tur-
gude moju. Efektiivsete vahetuskursside indek-
sid, mis on seotud 1999. aasta jaanuariga, pdhi-
nevad aastate 1995-1997 ja 1999-2001 puhul
libisevatel kaaludel. Kaubanduspartnerite hulka
kuuluvad euroalasisesed ja euroalavilised ELi
liikmesriigid, Ameerika Uhendriigid, Austraa-
lia, Hiina, Hongkong, Jaapan, Kanada, Lduna-
Korea, Norra, Singapur ja Sveits.

5  PIKAAJALISED INTRESSIMAARAD

EU asutamislepingu artiklis 121 osutatud ldhe-
nemiskriteeriume késitleva protokolli nr 21
artiklis 4 on sédtestatud, et intressiméédrasid
mododdetakse pikatdhtajaliste riigi vdlakirjade
voi nendega vorreldavate véddrtpaberite alusel,
vottes arvesse madratluste erinevust riigiti. Kui
artikliga 5 on protokolli kohaldamiseks kasuta-
tavate statistiliste andmete esitamise vastutus
antud Euroopa Komisjonile, siis EKP abistab
teda tulenevalt oma asjatundlikkusest selles
valdkonnas esinduslike pikaajaliste intressi-
médrade médratlemisel ning kogub komisjonile
edastamiseks liikmesriikide keskpankadelt
asjaomaseid andmeid. Varem tegi seda tihedas
koostdds komisjoniga ERI, mis asutati majan-
dus- ja rahaliidu kolmanda etapi ettevalmista-
miseks.

Intressimddrade médratlemise tulemusel saadi
seitse pohitunnust, mida tuleb pikaajaliste int-
ressimddrade arvutamisel arvesse votta. Need
on esitatud tabelis 4. Moeldud on riiklikus véa-
ringus nomineeritud volakirjade pikaajalisi int-
ressiméadrasid.

Kuna Eesti riigivdlg on viga véike, siis ei ole
tal sobivaid pikaajalisi riigivolakirju. Kuna
Eestis ei ole arenenud vdlakirjade turgu kohali-
kus védringus, ei ole tuvastatud ka muid ldhe-
nemise hindamiseks sobivaid kroonides nomi-
neeritud pikaajalisi vdlavdédrtpabereid, mis
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oleksid vorreldavad pikaajaliste riigivolakirja-
dega. Seepdrast ei ole voimalik anda iilevaadet
tihtlustatud pikaajaliste intressiméddrade kohta.

6 MUUD TEGURID

Asutamislepingu artikli 121 16ike 1 viimases
taandes on sitestatud, et Euroopa Komisjoni ja
EKP aruannetes tuleb peale eespool nimetatud
nelja pohikriteeriumi arvesse votta veel mit-
meid muid asjakohaseid tegureid: ekiiii arengut,
turgude 180imumise tulemusi, maksebilansi
jooksevkonto seisu ja arengut ning t69jou eri-
kulude ja muude hinnaindeksite analiilise. Kuigi
protokollis 21 on koigi nelja pdhikriteeriumi
kohta sétestatud, et nende tditmise hindamiseks
kasutatavad andmed esitab komisjon, ja neid
andmeid {iiksikasjalikumalt kirjeldatud, ei ole
tdpsustatud muude tegurite kohta statistika esi-
tamist.

Riikliku maksebilansi ja rahvusvahelise inves-
teerimispositsiooni statistikat koostavad liik-
mesriikide keskpangad kooskdlas RVFi makse-
bilansi kdsiraamatu 5. redaktsiooniga (BPMY)
ning jargmiste EKP ja Eurostati kehtestatud
metodoloogiliste nduetega. Sarnaselt EKP
2004. aasta ldhenemisaruandele analiiiisitakse
kéesolevas aruandes jooksev- ja kapitalikonto
saldode summat, mis vastab kogumajanduse
neto laenuandmisele/-vdtmisele. Peale selle
tuleb markida asjaolu, et jooksev- ja kapitali-
iilekannetel ei ole praktikas alati nii lihtne vahet
teha, sest see soOltub sellest, kuidas iilekande

Tabel 4 Lihene

statistikaraamistik

saaja neid kasutab. Eelkdige puudutab see ELi
institutsioonide ja litkmesriikide vaheliste iile-
kannete jooksev- ja kapitaliosi.®

Tootjahinnaindeksid kajastavad kogu toostuse
(v.a ehitus) sisemajanduslikku ldbimiiiki. Sta-
tistilisi andmeid kogutakse iihtlustatult kiirsta-
tistika méaruse’ alusel.

Eesti andmed ja Poola kuni 2001. aastani taga-
siulatuvad andmed viitavad kogukéibele, kaasa
arvatud véliskaubandus.

Statistikat t69jou erikulude kohta (todtaja kohta
makstava hiivitise osa ahelmeetodil arvutatavas
SKPs) saadakse ESA 95 teabevahetusprog-
rammi alusel saadavatest andmetest. Poola and-
med to6hdive ja todtajate kohta viitavad sise-
maise t6ohdive asemel elanike tdohodivele.
Kiiprose andmed 2000. aastast varasema
perioodi kohta ei vasta tdielikult ESA 95 maa-
ratlustele, kuna iihtlustatud andmed t66hdive
kohta veel puuduvad. Mis puutub SKPsse, siis
on Eesti, Kiiprose, Ungari (2000. aastast vara-
semad) ja Lati andmed mahumuutuste kohta
celmise aasta hindade juures veel kogumata ja
ahelmeetodil arvutamata. SKP andmed ei
sisalda kaudselt moddetavate finantsvahendus-

8 Vtldhemalt,European Union balance of payments/international
investment position statistical methods” (EKP, november
2005).

9 Noukogu 19. mai 1998. aasta miirus (EU) nr 1165/98 kiirsta-
tistika kohta (EUT L 162, 5.6.1998), mida on muudetud ndu-
kogu 6. juuli 2005. aasta miirusega (EU) nr 1158/2005 (ELT
L 191, 22.7.2005, 1k 1).

ise hindamisel kasutatavate pikaajaliste intressimdiarade maaratlemise

Mbiste | Soovitus
Emitent Soovitatavalt keskvalitsus.
Tahtaeg Jarelejadnud tdhtaeg voimalikult 10 aasta ldhedane. Volakirjade asendamisel peaksid tihtajad voimali-

kult vdhe nihkuma; arvestada tuleb turu struktuurset likviidsust.

Kupongi mdju Otsest korrigeerimist ei toimu.

Maksustamine Koik maksud.

Volakirjade valik

Valitud volakirjad peaksid olema piisavalt likviidsed. Sellest tulenevalt tuleks sisemaisel turul

valitsevatest oludest sdltuvalt valida kas vordlus- voi valikvolakirjad.

Tulususe arvutamise valem

Agregeerimine
tulususte keskmist.

Tulususe arvutamine soovitatavalt lunastamistéhtpdeval.
Kui valimis on rohkem kui iiks volakiri, tuleks esindusliku médra arvutamiseks kasutada volakirjade
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teenuste jaotamise moju Kiiprose, Lati (1999.
aastast varasemad andmed), Ungari (2000. aas-
tast varasemad andmed), Malta (1998. aastast
varasemad andmed) ning Slovakkia (2000. aas-
tast varasemad andmed) puhul. Ungari SKP
andmed sisaldavad seda mdju ning peale selle
muide, alates 2000. aastast tehtud metodoloogi-
lisi muutusi. See on mdjutanud 2000. aasta
majanduskasvu. Eesti 1996.-1999. aasta and-
med ei ole vorreldavad alates 2000. aastast esi-
tatud andmetega ning need tuleb iile vaadata.
Lati, Malta ja Slovakkia majanduskasvu mééra-
sid kohandatakse kaudselt moddetavate finants-
vahendusteenuste jaotamisel tekkinud vahe
suhtes.

1 ANDMETE SEIS

Kéesolevas aruandes esitatud statistilised and-
med on seisuga 17. november 2006.
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2. PEATUKK
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HINNANGUD RIIKIDE LOIKES

Jargmised hinnangud puudutavad ainult neid litkmesriike, mille suhtes on kehtestatud erand, ning
tiksnes neid sdtteid riiklikus diguses, mida EKP peab problemaatiliseks nende liikmesriikide kesk-
pankade sdltumatuse seisukohast EKPSis vi nende keskpankade edasise 16imumise seisukohast

eurosiisteemiga.

1 TSEHHI
11 OIGUSAKTIDE VASTAVUS ASUTAMISLEPINGULE

Tsehhi keskpanga (Ceskd ndrodni banka) ja
tema tegevuse diguslikud alused on sétestatud
jérgmistes digusaktides:

— TSehhi Vabariigi pohiseadus;' ja
— seadus nr 6/1993 Tsehhi keskpanga kohta?
(edaspidi ,,T$ehhi keskpanga seadus”).

Keskpanga seadust tuleb kohandada asutamis-
lepingu artikliga 109.

EKP 2004. aasta ldhenemisaruandes tehtud
markustega seoses ei ole uusi digusakte vastu
voetud ning seepérast korratakse toonaseid hin-
nanguid kédesolevas aruandes suures ulatuses.

Praegu on koostamisel ettepanek TSehhi kesk-
panga uue seaduse kohta. Kavade kohaselt
votab T$ehhi parlament uue seaduse vastu 2008.
aastal ning see joustub euro kasutuselevotu
péeval.

1.2 KESKPANGA SOLTUMATUS
1.2.1 SOLTUMATUS

Tsehhi keskpanga seadust ja muid digusakte
tuleb Tsehhi keskpanga soéltumatuse osas
kohandada jargmiselt.

ISIKUSOLTUMATUS

TSehhi keskpanga seaduse § 6 ldoikes 13 on
sdtestatud diguslik alus TSehhi keskpanga pre-
sidendi ametist vabastamiseks TSehhi Vabariigi
presidendi poolt, tdpsemalt ametiiilesannete
tditmata jatmise puhul kauem kui kuus kuud,
mis lisandub EKPSi ja EKP pohikirja artiklis
14.2 sdtestatud kahele alusele keskpanga presi-
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dendi ametist vabastamiseks. Seepirast tuleks
TSehhi keskpanga seaduse § 6 ldige 13 viia
kooskolla pohikirja artikliga 14.2.

EKPSi ja EKP pohikirja artiklis 14.2 nimetatud
ametist vabastamise aluseid ei maini TSehhi
keskpanga seadus teiste keskpanga ndukogu
litkmete puhul, kes tdidavad EKPSiga seotud
iilesandeid.

TSehhi keskpanga seadus ei iitle midagi riiklike
kohtute diguse kohta vaadata 14bi otsuseid, mil-
lega vabastatakse ametist keskpanga mis tahes
otsustusorgani liige (v.a president), kes tdidab
EKPSiga seotud iilesandeid. Kuigi voib véita,
et seadus seda digust iildiselt voimaldab, oleks
diguskindluse huvides siiski soovitatav see
labivaatamisdigus konkreetselt sitestada.

INSTITUTSIOONILINE SOLTUMATUS

Vastavalt seadusele nr 166/1993 Riigikontrolli
kohta® (edaspidi ,,NKU seadus”) on Riigikont-
roll (NKU) volitatud auditeerima TSehhi kesk-
panga majandustegevuse juhtimist vara ostmi-
seks tehtud kulutuste ja tegevuskulude osas.
EKP arusaama kohaselt a) ei piira NKU audi-
teerimisdigus TSehhi keskpanga suhtes Tsehhi
keskpanga seaduse § 9* kohaldamist, mis késit-
leb Tsehhi keskpanga suhtes kehtivat iildist
keeldu taotleda voi saada juhiseid teistelt isiku-
telt; ning b) NKU-1 ei ole volitust sekkuda ei
vilisaudiitorite arvamustesse ega TSehhi kesk-
panga EKPSiga seotud iilesannetesse.

1 Pohiseadus nr 1/1993, mida on viimati muudetud pdhiseadusega
nr 515/2002.

2 Viimati muudetud seadusega nr 230/2006.

Muudetud.

4 Koostoimes seaduse nr 442/2000 II jaotise punktiga 1.c.
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Konealuse seaduse dige tdlgendamise korral ei
piira NKU auditeerimisdigus TSehhi keskpanga
sOltumatust.

Peale selle peab Tsehhi keskpank oma seaduse
§ 47 15ike 3 kohaselt esitama oma aastaaruande
alamkojale ldbivaatamiseks. Kui see liikkkab
aastaaruande tagasi, peab keskpank oma sea-
duse § 47 1dike 5 jérgi esitama kuue nddala
jooksul uue aruande, mis vastab alamkoja ndud-
mistele. TSehhi keskpanga seaduse § 47 16ige 5
piirab keskpanga sdltumatust ning seda tuleks
seepirast vastavalt kohandada.

1.2.2 KONFIDENTSIAALSUS

Tsehhi keskpanga seaduse § 50 1dike 2 konfi-
dentsiaalsussitete kohaselt voib keskpanga pre-
sident vabastada keskpanga t6dtajaid ja nduan-
deorganite liikmeid ametisaladuskohustusest
avaliku huviga seotud pdhjustel. EKPSi ja EKP
pohikirja artikli 38 jargi holmab ametisaladuse
hoidmise ndue kogu EKPSi. Seepédrast eeldab
EKP, et selline vabastamine ei piira TSehhi
keskpanga ametisaladuskohustust EKP ja
EKPSi ees.

Peale selle ei vota NKU seadus tédielikult
arvesse EKPSi ja EKP pohikirja artikli 38 sat-
teid ametisaladuse kohta. NKU secaduse § 4
loike 2 kohaselt peab NKU auditeerima koiki
uurimisel olevaid kiisimusi vaatamata sellele,
mis laadi vdi kui téhtis saladus on nendega seo-
tud. Auditit teostavad isikute suhtes kehtib
ildine ametisaladuse hoidmise kohustus;> NKU
president voib aga sellest kohustusest vabas-
tada seoses tdhtsate riiklike huvidega, mida ei
ole tdipsemalt maératletud. NKU seadusse tuleks
lisada kaitseklausel, mis tagaks, et salajase
teabe avaldamise ndudmine TSehhi keskpanga
tootajatelt ja ndukogu liikmetelt ei piiraks
EKPSi ja EKP pohikirja artikli 38 kohalda-
mist.

1.3 LAENUDE JA EESOIGUSTE ANDMINE

Vastavalt finantslepitajat kasitleva seaduse nr
229/2002°¢ § 1 ldikele 2 peab Tsehhi keskpank

pohjendatud ulatuses ja omal kulul osutama
finantslepitajale tema tegevuses haldusabi, mis
holmab finantslepitaja seadusega volitatud isi-
kute tegevusega seotud kulude katmist. Eel-
koige tuleb Tsehhi keskpanga kulul maksta
lepitaja ja tema asetditja palk ja muud rahalised
tasud. Peale selle on konealuse seaduse § 4 10i-
getes | ja 5 tdpsustatud, et lepitaja ning tema
asetditja valib alamkoda, kes médrab ka kind-
laks nende palga ja muud rahalised tasud.
Finantslepitaja seaduse § 5 sétestab, et lepitaja
tdidab oma iilesandeid sdltumatult ja erapoole-
tult ning annab selle kohta aru asetditjate nou-
kogule. Arvestades finantslepitaja seaduse § 4
l1oiget 1 ja § 5, mis sdtestavad selgesonaliselt,
et lepitaja on oma tlesannete tditmisel sdltu-
matu ning annab aru tiksnes alamkojale, ei ole
selle seaduse § 1 16ige 2 kooskdlas asutamisle-
pingu artiklis 101 sadtestatud laenukeeluga, sest
see kujutab endast avaliku sektori kohustuste
finantseerimist keskpanga poolt, ning seda
tuleb kohandada.

1.4 OIGUSLIK LOIMUMINE EUROSUSTEEMIGA

Tsehhi keskpanga seadust tuleb Tsehhi kesk-
panga eurosiisteemiga ldimumise seisukohast
kohandada jargmiselt.

1.4.1 ULESANDED

RAHAPOLIITIKA

TsSehhi keskpanga seaduse § 2 1dike 2 punkt a,
§ 5 16ige 1 ning V osa, mis ndevad ette kesk-
panga rahapoliitilisi volitusi ning nende ellu-
viimise vahendeid, ei tunnusta EKP vastavaid
volitusi.

PANGATAHTEDE EMITEERIMINE

Tsehhi keskpanga seaduse § 2 16ike 2 punkt b,
mis annab keskpangale volitused emiteerida
pangatdhti ja miinte, ning §-d 12-22, mis tdp-
sustavad neid volitusi ning nende kasutamise
vahendeid, ei tunnusta EKP vastavaid volitusi.

5 NKU seaduse § 22 16ike 2 punkt f.
6 Muudetud.
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VALISVALUUTARESERVIDE HALDAMINE

TsSehhi keskpanga seaduse § 35 punkt d, mis
néeb ette keskpanga volitusi seoses vilisvaluu-
tareservide haldamisega, ei tunnusta EKP vas-
tavaid volitusi.

1.4.2 INSTRUMENDID

TSehhi keskpanga seaduse § 5 1diked 1 ja 2, mis
annavad keskpanga noukogule volitusi muu
hulgas méddrata kindlaks rahapoliitika elluvii-
mise vahendeid ning votta vastu otsuseid kesk-
panga tdhtsaimate rahapoliitiliste meetmete
kohta, ei tunnusta EKP vastavaid volitusi.

Paragrahvid 25 ja 26, mis ndevad ette kohustus-
liku reservi nduete kehtestamist pankadele ning
hoiu-laenuiihistutele, ei tunnusta EKP vasta-
vaid volitusi.

Paragrahvid 28, 29, 32 ja 33, mis annavad kesk-
pangale volitusi sooritada teatavaid finantste-
hinguid, ei tunnusta samuti EKP vastavaid voli-
tusi.

1.4.3 FINANTSSATTED

SOLTUMATUTE VALISAUDIITORITE MAARAMINE
TSehhi keskpanga seadus ei tunnusta EKP ja
Euroopa Liidu Noukogu volitusi, mis tulenevad

2 EESTI
2.1 GIGUSAKTIDE VASTAVUS ASUTAMISLEPINGULE

Eesti Panga ja tema tegevuse diguslikud alused
on sdtestatud jargmistes digusaktides:

— Eesti Vabariigi pohiseadus,’ ja
— Eesti Panga seadus.?

Peale nende digusaktide on Eesti Pangal raha-
seaduse’ jdrgi ainudigus emiteerida Eesti
kroone. Eesti krooni tagamise seadus' regulee-
rib Eesti rahasiisteemi.

Eesti parlament vottis 7. juunil 2006 seoses
EKP 2004. aasta ldhenemisaruandega ning EKP
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EKPSi ja EKP pohikirja artiklist 27.1. Seaduse
§ 48 ldige 2 sitestab, et keskpanga raamatupi-
damise aastaaruannet auditeerib iiks vdi mitu
audiitorit, kes valitakse keskpanga noukogu ja
rahandusministri kokkuleppel.

FINANTSARUANDLUS
TSehhi keskpanga seaduse § 48 ei ole kooskdlas
keskpanga kohustusega tdita euroslisteemi

keskpankade finantsaruandluse korda vastavalt
EKPSi ja EKP pohikirja artiklile 26.

1.4.4 VAHETUSKURSIPOLIITIKA

Tsehhi keskpanga seaduse § 35, mis ndeb ette
keskpanga volitused seoses vahetuskursipoliiti-
kaga, ei tunnusta EKP ja Euroopa Liidu Nou-
kogu vastavaid volitusi.

1.4.5 RAHVUSVAHELINE KOOSTO0

TSehhi keskpanga seaduse § 40, mis annab
keskpangale volitused solmida vélisriikide
keskpankade ja rahvusvaheliste rahaasutustega
makse- ja muid kokkuleppeid, ei tunnusta EKP
vastavaid volitusi.

Kokkuvotlikku teksti TSehhi kohta vt osas ,,Sis-
sejuhatus ja kommenteeritud kokkuvdte”.

arvamusega CON/2005/59"" vastu Eesti Panga
seaduse muutmise seaduse'? (edaspidi ,,muut-
misseadus”). Selle sdtted, mis ei ole seotud
Eesti suhtes kehtestatud erandi tiihistamisega,
joustusid 8. juulil 2006. Teatavad eurosiistee-

7  Eesti Vabariigi pdhiseadus, RT 1992, 26, 349; 12003, 29, 174;
64, 429.

8 Eesti Panga seadus, RT T 1993, 28, 498; 1994, 30, 463; 1998,
64/65, 1006; 1999, 16, 271; 2001, 58, 353; 59, 358; 2002, 57,
356; 2003, 15, 88; 21, 121.

9  Eesti Vabariigi rahaseadus, RT 1992, 21, 299; 1 2002, 63, 387.

10 Eesti Vabariigi seadus Eesti krooni tagamise kohta, RT 1992,
21, 300.

11 EKP 30. detsembri 2005. aasta arvamus CON/2005/59 Eesti
parlamendi taotlusel, Eesti Panga seaduse muutmise seaduse
eelndu kohta.

12 Eesti Panga seaduse muutmise seadus, RT 1 2006, 29, 219.



miga seotud sétted joustuvad paeval, mil Eestis
voetakse kasutusele euro.

Rahaseadust ja Eesti krooni tagamise seadust
tuleb kohandada asutamislepingu artikliga
109.

2.2 KESKPANGA SOLTUMATUS

ISIKUSOLTUMATUS

Eesti Panga seaduse § 12 1dige 1 ei vastanud
varem keskpanga sdltumatuse osas asutamisle-
pingule ning EKPSi ja EKP pdhikirjale, kuna
see sdtestas, et kui Eesti Panga presidendi suh-
tes joustub siiidimdistev kohtuotsus, v3ib ta
tagandada. Muutmisseadus sitestab, et Eesti
Panga presidenti ja asepresidente tohib ametist
vabastada iiksnes EKPSi ja EKP pdhikirja
artikli 14.2 sdtestatud alustel.

Eesti Panga seaduse § 11 loike 1 jargi oli
EKPSiga seotud iilesannete tditmine varem
taielikult usaldatud Eesti Panga presidendile
ning tema draolekul teda asendavale asepresi-
dendile. Kuna asepresidendi koht kujutas endast
tavalist ametikohta, ei olnud selle ametiaeg
kaitstud ning seda sitet tuli veelgi kohandada.
Muutmisseadus méirab asepresidentide ameti-
ajaks viis aastat. Selle jirgi loetakse muutmis-
seaduse joustumisel ametis olevad asepresiden-
did ametisse nimetatuks viieks aastaks alates
muutmisseaduse joustumise kuupievast.

2.3 OIGUSLIK LOIMUMINE EUROSUSTEEMIGA

Eesti Panga seadusele tuleks kasuks tédpsustus,
mis tunnustab 16imumist. Rahaseadust ja Eesti
krooni tagamise seadust tuleb Eesti Panga
poolse digusliku 16imumise seisukohast euro-
siisteemiga kohandada jargmiselt.

2.3.1 MAJANDUSPOLIITILISED EESMARGID

Eesti Panga seaduse § 2 1dige 1 koostoimes § 4
16ikega 4 ei vastanud majanduspoliitiliste ees-
markide osas asutamislepingu ning EKPSi ja
EKP pohikirja sétetele.

Muutmisseadusega kehtestatud uus § 2 sétes-
tab, et Eesti Panga esmane eesmérk on hin-
nastabiilsuse sdilitamine. Eesti Panga teisi ees-
mirke on muudetud ning niiid on need
kooskdlas ithenduse digusega. EKP seisukoht
on, et Gthenduse iildise majanduspoliitika toeta-
mine on prioriteetsem kui Eesti Vabariigi valit-
suse majanduspoliitika toetamine.

2.3.2 ULESANDED

RAHAPOLIITIKA

Eesti Panga seaduse § 2 15ige 4 ei tunnustanud
varem EKP volitusi selles valdkonnas. Muut-
misseadus muutis seda sétet: Eesti Panga sea-
duse § 2 sdtestab niiiid, et Eesti Panga esmane
eesmirk on hinnastabiilsuse séilitamine. Eesti
Panga teisi eesmirke on muudetud, et need
oleksid kooskdlas tihenduse digusega.

Eesti Vabariigi pohiseaduse § 111 séitestas
varem, et Eesti Pangal on Eesti raha emissiooni
ainudigus ning et Eesti Pank korraldab raha-
ringlust ning seisab hea riigi vddringu stabiil-
suse eest. See sdte ei olnud kooskdlas asutamis-
lepinguga ning EKPSi ja EKP pohikirjaga ses
osas, et Euroopa Liidul on rahapoliitiline ainu-
padevus nendes litkmesriikides, mis on euro
kasutusele votnud. 2003. aasta pdhiseaduse
tdiendamise seaduse'® § 2 piiiidis seda vastuolu
kaotada, kuid ei muutnud pdhiseaduse § 111
sonastust. Oiguskindluse huvides taotles Eesti
parlament EKP 2004. aasta ldhenemisaruande
soovituse kohaselt Riigikohtult seisukohta
muutmisseaduse eelndu kohta. 11. mail 2006
tunnistas Riigikohus pdhiseaduse § 111 kohal-
damatuks' ning toi seega kiisimusse selgust.
Siiski tuleks pdhiseaduse § 111 sdnastus edasi-
sel muutmisel asutamislepinguga vastavusse
viia.

PANGATAHTEDE EMITEERIMINE
Rahaseadus ja krooni tagamise seadus, aga ka
Eesti Panga seaduse § 2 1dige 2 (koostoimes

13 Eesti Vabariigi pohiseaduse tdiendamise seadus, RT 12003, 64,
429.
14 Arvamus 3-4-1-3-06, 11. mai 2006.
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§ 9 1dike 2 punktiga 9) ei tunnustanud varem
EKP ainudigust ithenduses pangatéhti emitee-
rida. Muutmisseadus muudab Eesti Panga sea-
duse § 2 16iget 2 ning § 9 16ike 2 punkti 9. Uus
§ 14! tunnustab EKP ainudigust anda luba euro-
pangatdhtede emiteerimiseks. Rahaseadus ja
krooni tagamise seadus aga ei tunnusta seda
endiselt.

VALISVALUUTARESERVIDE HALDAMINE

Eesti Panga seaduse § 2 1dige 3 koostoimes
§ 14 punktiga 2 ei tunnustanud varem EKP
volitusi selles valdkonnas. Muutmisseadus
muudab Eesti Panga seaduse § 2 1diget 4. Uus
§ 2 15ige 2 loetleb Eesti Panga iilesanded ja ees-
margid, mis koostoimes uue § 1 16ikega 3 ning
§-ga 14 on kooskdlas ithenduse digusega. Peale
selle sitestab muutmisseadusega lisatud uus §
26 16ige 4, et vélisvaluutareservide hoidmine ja
juhtimine toimub kooskdlas Eesti Vabariigi
seaduste ja Eesti Panga pohikirja ning Euroopa
Keskpanga ndukogu suunistega.

2.3.3 INSTRUMENDID

Eesti Panga seaduse § 2 loige 7, aga ka § 14
punktid 3, 4, 6, 7 ja 8, mis kédsitlevad rahapolii-
tilisi instrumente, ei tunnustanud varem EKP
volitusi selles valdkonnas. § 2 16iget 7 on muu-
detud ning uues §-s 2 koostoimes §-ga 14 seda
vastuolu enam ei ole.

Eesti Panga seaduse § 14 1oike 1 punkt 7 ei viita
aga EKP volitustele avaturu- ja laenuoperat-
sioonide ega kohustuslike reservide puhul. Sel-
lele sidttele tuleks suuresti kasuks viide EKPSi
ja EKP pohikirjale."

EKP
Lahenemisaruanne
Detsember 2006

2.3.4 FINANTSSATTED

SOLTUMATUTE VALISAUDIITORITE MAARAMINE

Eesti Panga seaduse § 9 1dike 2 punkt 7 koos-
toimes § 31 1dikega 1, mis sédtestas, et Eesti
Panga sdltumatud audiitorid nimetas Eesti
Panga ndukogu, ei tunnustanud varem iihen-
duse ja EKP volitusi selles valdkonnas, mis
tulenevad EKPSi ja EKP pdhikirja artikli 27
loikest 1. Muutmisseadus tunnustab {thenduse
ja EKP volitusi selles valdkonnas. Eesti Panga
seaduse § 31 loige 1 peaks viitama sellele, et
aastaaruannete edasist uurimist tuleb teostada
kooskolas EKPSi ja EKP pdhikirja artikli 27
loikega 1.

FINANTSARUANDLUS

Eesti raamatupidamise seaduse!® § 17 15ige 3 ei
ole kooskdlas EKPSi ja EKP pdhikirja artikliga
26.4. Eesti Panga seaduse § 31 endine 1dige 2
ei tunnustanud aga EKPSi ja EKP pdhikirja
artiklist 26 tulenevat Eesti Panga kohustust
tidita eurosiisteemi finantsaruandluse korda.
Muutmisseadus on § 31 1diget 2 muutnud, mis
niitid sétestab, et Eesti Panga aastaaruanne
koostatakse vastavalt EKPSi ja EKP pohikirja
artikli 26.4 alusel kehtestatud eeskirjadele.

2.3.5 VAHETUSKURSIPOLIITIKA
Krooni tagamise seadus ei tunnusta Euroopa
Liidu Noukogu ja EKP volitusi selles valdkon-

nas.

Kokkuvotlikku teksti Eesti kohta vt osas ,,Sis-
sejuhatus ja kommenteeritud kokkuvdte”.

15 Vtarvamus CON/2005/59.
16 Raamatupidamise seadus, RT I 2002, 102, 600; 2003, 88, 588.



3 KUPROS
3.1 OIGUSAKTIDE VASTAVUS ASUTAMISLEPINGULE

Kiiprose keskpanga ja tema tegevuse digusli-
kud alused on sitestatud jargmistes digusakti-
des:

— Kiiprose Vabariigi pdhiseaduse artiklid
118-121;" ning

— 2002. aasta Kiiprose keskpanga seadus
2002."

Kiiprose keskpanga seadust ja pdhiseadust on
keskpanga sdltumatuse osas asutamislepinguga
ning EKPSi ja EKP pohikirjaga juba kohanda-
tud ning varasemad vastuolud on neist korval-
datud.

Praegu on kédimas Kiiprose keskpanga seaduse
edasine kohandamine asutamislepingu artikliga
109. EKP-It paluti arvamust!® Kiiprose keskpanga
seaduse muutmise seaduse eelndu (,,muutmissea-
duse eelndu”) kohta, mida péarast arvamuse saa-
mist muudeti. EKP-1t paluti kaks korda eraldi
arvamust? sitte kohta muutmisseaduse eelndus,
mis késitles Kiiprose keskpanga soltumatute
vilisaudiitorite nimetamist. Kiiprose valitsus eel-
dab, et muutmisseaduse eelndu esitatakse esinda-
jatekojale 12. oktoobril 2006, vietakse vastu ja
avaldatakse ametlikus teatajas enne 2006. aasta
16ppu. Enamik muutmisseaduse eelndu sitetest
joustub siis, kui Kiipros votab kasutusele euro.
Kui muutmisseaduse eelndu voetakse vastu 2005.
aasta 30. novembri ja 2006. aasta 24. mai ja 13.
oktoobri redaktsioonis ning EKP soovitused on
tdidetud, jadb see seadus ja riigihankekorra koos-
kolastamise seadus siiski vastuollu asutamisle-
pinguga ega EKPSi ja EKP pohikirjaga. Mis puu-
tub muudesse digusaktidesse, siis ei ole EKP-1
andmeid muude sitete kohta, mida oleks vaja
asutamislepingu artikliga 109 kohandada.

3.2 KESKPANGA SOLTUMATUS

Kiiprose keskpanga seadust ja muid digusakte
tuleb Kiiprose keskpanga soltumatuse osas
kohandada jargmistes punktides.

INSTITUTSIOONILINE SOLTUMATUS
Riigihankekorra kooskdlastamise seadus?!' ei
ole kooskdlas asutamislepingu ega EKPSi ja
EKP pdhikirja keskpanga soltumatust késitle-
vate nduetega. See seadus sétestab jargmist:
a) ministrite ndukogul on ainudigus jétta riigi-
hankekorra kooskdlastamise seaduse rakendus-
alast vélja lepinguid, mida ostja peab konfi-
dentsiaalseks v0i mille tditmiseks tuleb
tarvitusele votta spetsiaalsed julgeolekuabi-
ndud; ning b) ministrite ndukogu méadrustega
voib ndha ette tegevuskorda ja selliste organite
loomist, mis on padevad tegelema riigihange-
tega, ning ostjaid puudutavate menetluste
korda.?? Peale selle peab Kiiprose riigikontroll
huvitatud poolte taotlusel 1dbi vaatama Kiiprose
keskpanga otsused lepingute sdlmimise kohta.?
Samuti ei ole selge, kuivord kehtivad Kiiprose
keskpanga suhtes riigihangete puhul Kiiprose
riigikassa korraldused. Nimelt on riigikassal
volitus kontrollida, kas Kiiprose keskpank on
tditnud riigihankekorra kooskolastamise sea-
dust ning selle alusel vastu voetud miirusi,
ning anda vilja nende digusaktide rakendus-
ringkirju.

ISIKUSOLTUMATUS

Kiiprose keskpanga seaduse artikli 13 1dige 3,
millega antakse ministrite ndukogule digus
madrata keskpanga ndukogusse litkmeid vihem

17 Kiiprose Vabariigi 16. augusti 1960. aasta pohiseadus, eriti selle
redaktsioon parast muutmist 2002. aasta neljanda muutmissea-
dusega.

18 Muudetud 31. oktoobri 2003. aasta Kiiprose keskpanga (seaduse
muutmise) seadusega.

19 EKP 27. jaanuari 2006. aasta arvamus CON/2006/4 Kiiprose
keskpanga taotlusel, 2002. ja 2003. aasta Kiiprose keskpanga
seaduse muutmise seaduse eelndu kohta.

20 EKP 28. juuni 2006. aasta arvamus CON/2006/33 Kiiprose

rahandusministeeriumi taotlusel, 2002. ja 2003. aasta Kiiprose

keskpanga seaduse muutmise seaduse eelndu sitte kohta.

2006. aasta seadus 12(I). Riigihankekorra kooskdlastamise sea-

duse jédrgi peab Kiiprose keskpank riigihankekorda tditma isegi

juhul, kui sdlmitav leping on seotud EKPSi iilesannete tditmi-
sega Kiiprose keskpanga poolt.

22 Selleks et Kiiprose keskpank saaks sdlmida raamlepinguid,
kasutada diinaamilisi ostusiisteeme voi e-oksjoneid peab ta vas-
tavalt Riigihankekorra kooskdlastamise seaduse artiklitele 34,
36 ja 60 tegutsema vastavalt ministrite ndukogu méarustele.

23 On mirgitud, et selle asutuse lilkkmed nimetab ametisse minist-
rite ndukogu, kes voib neid ka ametist vabastada, ning et seda
asutust rahastatakse riigieelarvest.
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kui viieks ametiaastaks, tuleb vastavusse viia
EKPSi ja EKP pohikirja artikli 14 16ikega 2.

3.3 LAENUDE JA EESOIGUSTE ANDMINE

Kiiprose keskpanga seaduse artikli 46 1dige 3
sdtestab, et keskpank vdib véirtpaberitagatise
vastu teha pankadele ettemakseid médratud
ajaks ja kindlaks otstarbeks, mille keskpank
voib ise kindlaks médrata. See séte ei sisalda
piisavalt kaitsemeetmeid, mis hoiaksid &ra
selle, et selline laenamine voib rikkuda asuta-
mislepingu artiklis 101 sidtestatud laenu-
keeldu.

Kiiprose keskpanga seaduse muutmise seaduse
eelndus, mille kohta EKP-It paluti arvamust, on
see ebatdpsus kdrvaldatud ning lisatud piisavalt
kaitsemeetmeid laenukeelu vdimaliku rikku-
mise drahoidmiseks.

Kiiprose keskpanga seaduse artikli 49 1dige 1
keelab keskpangal anda arvelduslaenu voi mis
tahes muud tiitipi krediiti valitsusele, kohali-
kele omavalitsustele, riigiettevotetele voi ava-
liku sektori ettevotjatele ning selleks, et osta
neilt otse vdlainstrumente emiteerimise ajal.
Selles sdttes osutatud avalik-diguslike isikute
hulka tuleb laiendada, et viia sdte asutamisle-
pingu artikliga 101 téielikku kooskdlla ning
viltida voimalikku segadust selle suhtes, mil-
liste iiksuste kohta laenukeeld kehtib ja milliste
kohta mitte.

Kiiprose keskpanga seaduse muutmise seadu-
ses, mille eelndu kohta paluti EKP arvamust, on
see vastuolu korvaldatud, kuna niiiid on selles
selgesonaline viide asutamislepingu artiklile
101.

3.4 OIGUSLIK LOIMUMINE EUROSUSTEEMIGA

Mis puutub Kiiprose keskpanga diguslikku 15i-
mumisse eurosiisteemiga, tuleb mairkida, et
kuigi Kiiprose keskpanga seaduse teatavad sat-
ted ei ole praegu veel asutamislepingu ning
EKPSi ja EKP pohikirjaga kooskdlas, on Kiip-
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rose keskpanga seaduse muutmise seaduse eel-
ndus need vastuolud kdrvaldatud.

3.4.1 MAJANDUSPOLIITILISED EESMARGID

Kiiprose keskpanga seaduse muutmise seaduse
eelnduga viiakse Kiiprose keskpanga seaduse
artikkel 5 (,,Keskpanga eesmérgid”) kooskodlla
asutamislepingu ning EKPSi ja EKP pohikir-
jaga. See sdte ndeb ette, et Kiiprose keskpanga
esmane eesmérk on tagada hinnastabiilsus ning
ilma, et see piiraks tema esmase eesmérgi saa-
vutamist, toetab Kiiprose keskpank {ildist riik-
likku majanduspoliitikat. Muutmiseseaduse
eelnodu artikkel 3 ei alluta tildise riikliku majan-
duspoliitika toetamist Kiiprose keskpanga poolt
iiksnes selle esmase eesmairgi saavutamisele,
vaid ka selle asutamislepingu artikli 105 1dikest
1 tulenevate kohustuste tditmisele.

3.4.2 ULESANDED

RAHAPOLIITIKA

Kiiprose keskpanga seaduse artikli 6 1dike 2
punkt a ning artiklid 10 ja 11, mis ndevad ette
Kiiprose keskpanga rahapoliitilised volitused,
ei ole praecgu kooskdlas asutamislepinguga ega
EKPSi ja EKP pd&hikirjaga. Muutmisseaduse
eelndus on need vastuolud kdrvaldatud. Selleks
on muutmisseaduse eelndusse lisatud jargmised
satted: a) artikkel 4, mis nimetab Kiiprose kesk-
panka selgesdnaliselt EKPSi lahutamatuks
osaks, kes on kohustatud tegutsema kooskdlas
EKP suuniste ja korraldustega; b) artikkel 6,
mis tunnustab asutamislepingu ning EKPSi ja
EKP pohikirja tilimuslikkust Kiiprose kesk-
panga iilesannete tditmisel; ning c) artiklid 9,
10 ja 11, mis tiihistavad alates euro kasutusele
votmisest Kiiprose keskpanga seaduse artikli 9,
millega ndhakse ette rahapoliitika komitee,
ning artiklid 10 ja 11.

PANGATAHTEDE EMITEERIMINE

Kiiprose keskpanga seaduse artiklid 27-31,
eriti artikkel 29, mis nédeb ette Kiiprose kesk-
panga ainudiguse Kiiprosel pangatihti ja miinte
emiteerida, ei ole praegu asutamislepingu ega
EKPSi ja EKP pohikirjaga kooskdlas. Muut-
misseaduse eelndu artiklid 21-25, eriti artikkel



23, korvaldavad selle vastuolu, allutades Kiip-
rose keskpanga diguse emiteerida pangatéhti ja
miinte selgesdnaliselt asutamislepingu artikli
106 sitetele, tunnustades nii EKP volitusi selles
valdkonnas.

VALISVALUUTARESERVIDE HALDAMINE

Kiiprose keskpanga seaduse artikli 6 ldike 2
punkt ¢ ning artiklid 33-36, mis annavad Kiip-
rose keskpangale vilisvaluutareservide halda-
misega seotud volitused, ei ole praegu asuta-
mislepinguga ning EKPSi ja EKP pohikirjaga
kooskodlas. Muutmisseaduse eelndu artiklis 6
ning artiklites 27-30 luuakse vajalik kooskdla,
tunnustades EKP volitusi selles valdkonnas.

3.4.3 INSTRUMENDID

Kiiprose keskpanga seaduse artiklid 39, 40 ja
44, mis ndevad ette Kiiprose keskpanga rahapo-
liitiliste instrumentidega seotud volitusi, ei ole
praegu kooskdlas asutamislepingu ega EKPSi
ja EKP pohikirjaga. Muutmisseaduse eelndu
artiklis 34 punkt b ning artiklites 36 ja 43
luuakse vajalik kooskdla, tunnustades EKP
volitusi selles valdkonnas.

Kiiprose keskpanga seaduse artikkel 41 ja
artikli 46 16ige 2, millega kehtestatakse panka-
dele kohustusliku reservi nduded, ei ole praegu
kooskdlas asutamislepinguga ega EKPSi ja
EKP pohikirjaga. Muutmisseaduse eelndu artik-
lis 38 luuakse vajalik kooskdla, tunnustades
EKP volitusi selles valdkonnas.

Kiiprose keskpanga seaduse artikkel 65, mis
kehtestab karistused selle seaduse sétete rikku-
mise eest, pole kooskdlas asutamislepingu ega
EKPSi ja EKP pdhikirjaga. Muutmisseaduse
eelndu loob vajaliku kooskola, kehtestades uue
artikli 65, mis tunnustab EKP volitusi selles
valdkonnas.

3.4.4 FINANTSSATTED

SOLTUMATUTE VALISAUDIITORITE MAARAMINE

Kiiprose keskpanga seaduse artikli 60 1dige 1
sdtestab, et Kiiprose keskpanga aastaaruandeid
auditeerivad tunnustatud séltumatud audiitorid,

kelle nimetab Kiiprose keskpanga ndukogu
parast konsulteerimist rahandusministriga.
Muutmisseaduse eelndu artikkel 55 sétestab, et
alates kuupdevast, mil Kiiprosel vietakse kasu-
tusele euro, auditeeritakse Kiiprose keskpanga
aastaaruandeid kooskodlas EKPSi ja EKP pdhi-
kirja artikliga 27.2

FINANTSARUANDLUS

Kiiprose keskpanga seaduse IX osa, mis késit-
leb muu hulgas Kiiprose keskpanga aastaaruan-
deid, ei ole praegu kooskolas Kiiprose kesk-
panga kohustusega tdita eurosiisteemi
finantsaruandluse korda vastavalt EKPSi ja
EKP pohikirja artiklile 26. Muutmisseaduse
eelndu artikkel 54 siiski parandab selle olu-
korra, sdtestades et alates euro kasutuselevot-
misest méddrab Kiiprose keskpank oma majan-
dusaasta netokasumi voi netokahjumi vastavalt
EKPSis heaks kiidetud raamatupidamisstandar-
ditele, mille EKP on vastu votnud.

3.4.5 VAHETUSKURSIPOLIITIKA

Kiiprose keskpanga seaduse artikli 6 1oike 2
punkt b ning artikkel 37, mis annavad Kiiprose
keskpangale volitused madrata ministrite nou-
kogu vahetuskursipoliitika raames kindlaks
Kiiprose naela vahetuskursse, ei ole pracgu
asutamislepinguga kooskolas, kuna need ei tun-
nusta ei ithenduse volitusi vahetuskursipoliitika
valdkonnas ega alluta vahetuskursside kind-

24 Vt arvamusi CON/2006/33 ja CON/2006/50, mis kinnitavad
seisukohta, et Kiiprose peaaudiitor ei ole vilisaudiitor EKPSi ja
EKP poéhikirja artikli 27 15ike 1 tdhenduses. Sellele seisukohale
joudis EKP juba arvamuses CON/2006/4, milles ta mirkis, et
Kiiprose keskpanga aastaaruannete soltumatu vélisaudiitori
nimetamine kooskdlas EKPSi ja EKP pohikirja artikliga 27.1
pérast seda, kui Kiipros on euro kasutusele vdtnud, ei takista
riigikontrollil oma kontrolliiilesannete taitmist jatkata, tingimu-
sel et tema audit: a) ei héiri Euroopa Keskpankade Siisteemiga
seotud tilesannete Kiiprose keskpanga poolse tditmise ldbivaa-
tamist sdltumatute vélisaudiitorite poolt, keda Euroopa Liidu
Noukogu tunnustab kooskdlas EKPSi ja EKP pohikirja artikliga
27; ning b) ei ohusta Kiiprose keskpanga sdltumatust. Arvamus
CON/2006/50 jareldab artikli 2 1dikes 2: ,,Muutmisseaduse eel-
nou artikkel 1 punkt b néeb ette, et peaaudiitor vdib auditeerida
neid Kiiprose keskpanga tegevusi, mis ei ole EKPSi iilesannete
tditmisega seotud, kui tagatakse, et auditiaruanded ja auditeeri-
mistegevus ei kitsenda Kiiprose keskpanga sdltumatust. Samuti
tervitab EKP uutmisseaduse eelndu artikkel 1 punktis b kasuta-
tud juhtimisauditi maératlust, mis vilistab selle auditi ldbivii-
mise voimalikkuse, kui see takistab Kiiprose keskpanga sdltu-
matute vilisaudiitorite tegevust.”
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laksmédramist esmasele hinnastabiilsuse saili-
tamise eesmirgile. See olukord parandatakse
jargmiste sdtetega muutmisseaduse eelndus:
a) artikkel 6, mis ndeb ette vahetuskursipolii-
tika kustutamise Kiiprose keskpanga tilesannete
hulgast; ning b) artikkel 31, mis tunnistab ala-
tes euro kasutuselevotust kehtetuks Kiiprose
keskpanga seaduse artikli 37, mis késitleb
vahetuskursside kindlaksmaaramist vilisvaluu-
tatehingute puhul.

3.4.6 RAHVUSVAHELINE KOOSTO0

Kiiprose keskpanga seaduse artikli 6 ldike 2
punkt g, mis késitleb Kiiprose keskpanga osale-

4 LATI
41 GIGUSAKTIDE VASTAVUS ASUTAMISLEPINGULE

Lati keskpanga (Latvijas Banka) ja tema tege-
vuse Oiguslikud alused on sétestatud Lati kesk-
panga seaduses.?

Selle viimased muudatused voeti vastu 1. det-
sembril 2005% ning 15. juunil 2006*’ (edaspidi
koos ,,viimased muudatused”). Viimaste muu-
datustega lisati Lati keskpanga seadusse rida
sdtteid, et viia seadus asutamislepingu artikliga
109 veel paremasse kooskolla, eriti mis puudu-
tab Lati keskpanga liikmesust EKPSis, esmast
hinnastabiilsuse eesmérki, Lati keskpanga
digust avada oma kontosid teistele EKPSi liik-
metele ning piisava tagatise noudeid.

Nendele muudatustele vaatamata tuleb Lati
keskpanga seadust asutamislepingu artikliga
109 veelgi kohandada.

4.2 KESKPANGA SOLTUMATUS

Lati keskpanga seadust tuleb Liti keskpanga
soltumatuse osas kohandada jargmiselt.

FUNKTSIONAALNE SOLTUMATUS
Enne viimaste muudatuste vastuvotmist sdtes-
tas Lati keskpanga seaduse artikkel 3, et kesk-

EKP
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mist rahvusvahelistes rahandus- ja majandusor-
ganisatsioonides, ei ole kooskdlas EKPSi ja
EKP pdhikirjaga, kuna see ei seo sellist osale-
mist EKP heakskiiduga, nagu nduab EKPSi ja
EKP pdhikirja artikkel 6.2. Muutmisseaduse
artikkel 6 kdrvaldab selle vastuolu muu hulgas
sellega, et viib Kiiprose keskpanga osalemise
alused rahvusvahelistes rahaasutustes koos-
kolla EKPSi ja EKP pohikirja artikli 6 1dikega
2.

Kokkuvotlikku teksti Kiiprose kohta vt osas
»Sissejuhatus ja kommenteeritud kokkuvdte”.

panga peamine eesmirk on rahapoliitika ellu-
viimine, kontrollides ringluses oleva raha
hulka, et sdilitada riigis hinnastabiilsus. Seda
artiklit tuli veel kohandada, et viia see asuta-
mislepinguga ning EKPSi ja EKP pohikirjaga
tiielikku kooskolla. Funktsionaalse soltuma-
tuse kriteerium on niiiid osaliselt tdidetud sat-
tega, mis itleb, et Lati keskpanga esmane ees-
mérk on sdilitada riigis hinnastabiilsust.?®
Téieliku vastavuse saavutamiseks tuleb seadust
siiski veel kohandada. Konkreetselt ei tohiks
hinnastabiilsuse eesmdrk piirduda iiksnes
Litiga.

25 4. juuni 1992 (Zipotajs, 1992, nr 22), muudetud 18. juunil 1997
(Zinotajs, 1997, nr 15), 29. oktoobril 1998 (Zipotajs, 1998,
nr 23), 4. novembril 1999 (Zinotajs, 1999, nr 23), 1. juunil 2000
(Zinotajs, 2000, nr 13), 25. oktoobril 2001 (Zigotajs, 2001,
nr 22), 20. juunil 2002 (Zigotajs, 2002, nr 14), 1. detsembril
2005 (Zinotajs, 2006, nr 1) ning 15. juunil 2006 (Zinotajs, 2006,
nr 14).

26 EKP 14. juuni 2005. aasta arvamus CON/2005/20 Lati kesk-
panga taotlusel, Liti keskpanga seaduse muutmise seaduse eel-
nou kohta.

27 EKP 3. aprilli 2006. aasta arvamus CON/2005/19 Liti kesk-
panga taotlusel, Lati keskpanga seaduse muutmise seaduse eel-
nodu kohta.

28 EKP-It paluti enne viimaste muudatuste vastuvotmist nende
kohta arvamust ning arvamuses CON/2005/20 anti hinnastabiil-
suse esmase eesmdrgi tditmisele positiivne hinnang. EKP-le
esitatud seaduseelndus ei olnud hinnastabiilsuse eesmark siiski
piiratud Léti territooriumiga. Viide riigile lisati seadusse hil-
jem, enne Liti parlamendile esitamist.



ISIKUSOLTUMATUS

Lati keskpanga seaduse artikkel 22 sdtestab, et
Léti parlament v3ib keskpanga presidenti (ning
asepresidenti ja keskpanga ndukogu teisi liik-
meid) ametist ennetdhtaegselt vabastada tiksnes
juhul, kui:

— president on esitanud tagasiastumisaval-
duse;

— presidendi suhtes on joustunud siiidimdis-
tev kohtuotsus; voi

— presidendil ei ole vdimalik haiguse tdttu
tdita oma iilesandeid kauem kui kuus jérjes-
tikust kuud.

Lati keskpanga seaduse artiklit 22 tuleb veel
kohandada, et see vastaks tdielikult EKPSi ja
EKP pohikirja artiklile 14.2.

Lati keskpanga seadus ei iitle midagi riiklike
kohtute diguse kohta vaadata 14bi otsuseid, mil-
lega vabastatakse ametist keskpanga mis tahes
otsustusorgani liige (v.a president), kes tdidab
EKPSiga seotud tilesandeid. Kuigi vdib viita,
et seadus seda digust {ildiselt voimaldab, oleks
diguskindluse huvides siiski soovitatav see
labivaatamisdigus konkreetselt sdtestada Léti
keskpanga seaduse voi mone muu seadusega.

4.3 ,EURO” UHTNE KIRJAPILT

Lati oigusaktides kasutatakse tihisraha nime-
tuse dige kirjapildi asemel vale kirjapilti ,,eiro”.
Peale selle sédtestab ministrite kabineti 26. juuli
2005. aasta midrus nr 564 tihisraha nime kasu-
tamise kohta 1dti keeles,” et ELi iihisraha nimi
lati keeles on meessoost kddndumatu ,.eiro”.
Kuigi selle digusakti suhtes kehtib asutamisle-
pingu artikli 105 15ikes 4 sdtestatud konsultee-
rimiskohustus, ei ole EKPga enne selle vastu-
votmist konsulteeritud.

EKP arvates on diguspédrane nduda, et koikide
liikmesriikide riiklikes digusaktides peab iihis-
raha nimetus ainsuse nimetavas kéddndes jarje-
pidevalt olema kujul ,,euro”. Seepérast tuleks
konealuseid Liti digusakte vastavalt muuta.

EKP ootab Litilt seda, et see votaks oma kesk-
panga seaduses ja eurole iilemineku seaduses,
aga ka koikides teistes riiklikes digusaktides
kasutusele ,,euro” dige kirjapildi. Léti on asuta-
mislepingu nduded téditnud alles siis, kui ta on
koikides oma riiklikes Gigusaktides votnud
kasutusele ,,euro” dige kirjapildi.

4.4 OIGUSLIK LOIMUMINE EUROSUSTEEMIGA

Lati keskpanga seadust tuleb Léti keskpanga
eurosiisteemiga 1d0imumise seisukohast kohan-
dada jargmiselt.

4.4.1 ULESANDED

RAHAPOLIITIKA

Lati keskpanga seaduse artikkel 26, mis annab
Lati keskpanga ndukogule volituse médrata
iildist rahapoliitikat, ei tunnusta EKP volitusi
selles valdkonnas.

PANGATAHTEDE EMITEERIMINE

Lati keskpanga seaduse artikkel 4 annab Léti
keskpangale ainudiguse pangatdhti ja miinte
emiteerida, kuid ei tunnusta EKP ainudigust
emiteerida pangatdhti ning kinnitada miintide
emiteerimise mahte.

Lati keskpanga seaduse artikkel 34 sétestab, et
sajast santiimist koosnev latt on Litis ainus
seaduslik maksevahend. Ka seda sidtet tuleb
enne euro kasutuselevotmist muuta.

VALISVALUUTARESERVIDE HALDAMINE

Lati keskpanga seaduse artikkel 5 sdtestab, et
Lati keskpangal on Léti vddrtingu stabiilsuse
tagamiseks oma vilisvaluutareservid konver-
teeritavas valuutas, kullas ja vdirtpaberites. Ei
artikkel 5 ega iikski teine sdte Lati keskpanga
seaduses ei tunnusta EKP volitusi selles vald-
konnas.

29 Latvijas Véstnesis, nr 119, 29. juuli 2005.
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4.4.2 INSTRUMENDID

Enne viimaste muudatuste vastuvotmist tuli
kohandada Léti keskpanga seaduse artiklit 36,
et krediidiasutuste ning teiste turuosalistega
sooritatavad laenuoperatsioonid oleksid piisa-
valt tagatud. Seda tehtigi ning niitid on kredii-
diasutuste ja teiste turuosalistega sooritatavate
laenuoperatsioonide jaoks ndutav piisava taga-
tise olemasolu.

Téieliku vastavuse saavutamiseks asutamisle-
pingu ning EKPSi ja EKP pdhikirjaga tuleb Lati
keskpanga seadust siiski veel muuta. Kuigi Lati
keskpanga seaduse artikkel 35 lubab Léti kesk-
pangal Lati, ELi liikmesriikide ja vélisriikide
finantsturgudel sooritada tehinguid finantsinst-
rumentide ja vddrismetallidega, ei tunnusta see
site ega seaduse iilejddnud sdtted EKP volitusi
selles valdkonnas. Ka artikkel 38, mis késitleb
kohustusliku reservi ndudeid, ei tunnusta EKP
volitusi selles valdkonnas, mis tulenevad EKPSi
ja EKP pohikirja artiklist 19.

4.4.3 FINANTSSATTED

SOLTUMATUTE VALISAUDIITORITE NIMETAMINE

Lati keskpanga seaduse artikkel 43 sdtestab, et
Lati keskpanga majandustegevust ja dokumente
auditeerib auditikomisjon, mille koosseisu kin-
nitab Liti riigikontroll. See sdte ei tunnusta
EKP ja Euroopa Liidu Noukogu volitusi, mis
tulenevad EKPSi ja EKP pohikirja artiklist
27.1.

FINANTSARUANDLUS

Lati keskpanga seaduse artikli 15 jargi avaldab
Lati keskpank kuu- ja aastabilansse vastavalt
keskpanganduse standarditele. See site ei ole
kooskolas Lidti keskpanga kohustusega tiita
eurosiisteemi finantsaruandluse korda vastavalt
EKPSi ja EKP pohikirja artiklile 26.
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4.4.4 VAHETUSKURSIPOLIITIKA

Enne viimaste muudatuste vastuvotmist andis
Lati keskpanga seaduse artikkel 8 Lati kesk-
pangale Oiguse sooritada oma &drandgemisel
valuutaoperatsioone, kuid ei tunnustanud ihen-
duse volitusi selles valdkonnas. See séte on
ntitidseks kustutatud.

4.4.5 RAHVUSVAHELINE KOOSTOO

Lati keskpanga seaduse artikli 7 teine lause
annab Lati keskpangale volitused muu hulgas
osaleda rahvusvaheliste raha- ja krediidiorgani-
satsioonide tegevuses. See séte ei tunnusta EKP
volitusi selles valdkonnas.

4.4.6 MUUD KUSIMUSED

Enne viimaste muudatuste vastuvotmist sédtes-
tas Lati keskpanga seaduse artikkel 12, et Lati
keskpangal on oOigus avada kontosid iiksnes
jargmistele asutustele: Lati Vabariigi valitsus,
vélisritkide pangad, rahvusvahelised raha-,
finants- ja krediidiasutused ning Léti pangad ja
muud krediidiasutused. Selle sétte rakendusala
tuleb laiendada, et viia see kooskolla EKPSi ja
EKP pohikirja artikliga 17. Niiiid on artikkel 12
imber tootatud ning see nimetab selgesonali-
selt EKPSi litkmeid.

Lati keskpanga seaduse artiklit 9 tuleb muuta,
et viia see kooskodlla EKPSi ja EKP pdhikirja
artikliga 22. Sellest sittest praegusel kujul tule-
nevad Liti keskpanga volitused seoses makse-
ja arveldussiisteemidega holmavad iiksnes Léti
territooriumil tegutsevaid siisteeme.

Kokkuvatlikku teksti Léti kohta vt osas ,,Sisse-
juhatus ja kommenteeritud kokkuvote”.



5 UNGARI
5.1 OIGUSAKTIDE VASTAVUS ASUTAMISLEPINGULE

Ungari keskpanga (Magyar Nemzeti Bank) ja
tema tegevuse diguslikud alused on sétestatud
jargmistes digusaktides:

— 1949. aasta seadus XX Ungari pdhiseaduse
kohta®® ning

— 2001. aasta seadus LVIII Ungari keskpanga
kohta (edaspidi ,,Ungari keskpanga sea-
dus”).

EKP 2004. aasta lihenemisaruandes tehtud
mérkustega scoses ei ole uusi digusakte vastu
voetud ning seepérast korratakse toonaseid hin-
nanguid kédesolevas aruandes suures ulatuses.

5.2 KESKPANGA SOLTUMATUS

Ungari keskpanga seadust tuleb Ungari kesk-
panga sdltumatuse osas kohandada jargmiselt.

INSTITUTSIOONILINE SOLTUMATUS

Ungari keskpanga seaduse § 60, mis annab jus-
tiitsministrile diguse vaadata 1abi Ungari kesk-
panga digusaktide eelndusid, ei ole kooskdlas
asutamislepingu ning EKPSi ja EKP pohikirja
nduetega keskpanga sdoltumatuse kohta. Ungari
keskpanga suhtes kehtiv ndue hankida oma
pohiiilesannete tditmiseks justiitsministri eel-
nev arvamus ei ole kooskdlas asutamislepingu
artiklis 108 sétestatud keskpanga sdltumatuse
pohimdttega.

ISIKUSOLTUMATUS

Ungari keskpanga seaduse § 58/A kohustab
Ungari keskpanga presidenti ja ndukogu liik-
meid deklarecerima vastavalt riigiametnike ja
teenistujate majanduslike huvide deklaratsiooni
eeskirjadele oma vara ametissenimetamisel
ning edaspidi igal aastal. Paragrahvi 49 16ike
10 punkt b tdpsustab, et kui deklaratsioon jae-
takse esitamata tahtlikult ning olulist teavet
esitatakse meelega eksitavalt, loetakse see tdsi-
seks iileastumiseks. Pdrast Ungari keskpanga
seaduse viimast muutmist kehtib site, et kui

keskpanga president voi ndukogu liige ei esita
seda deklaratsiooni, peatatakse tema ndukogu
litkkmesus. Kuigi majanduslike huvide deklarat-
siooni esitamise ndudmine keskpanga presiden-
dilt ja ndoukogu liikmetelt on pdhimdtteliselt
vastuvoetav, ei ole see ametist vabastamise
pohjendusena kooskdlas EKPSi ja EKP pohi-
kirja artikliga 14.2.

5.3 ,EURO” UHTNE KIRJAPILT

Praegu ei kasutata ithisraha nime mitmes Ungari
Oigusaktis (k.a Ungari keskpanga seaduses)
kooskdlas ithenduse digusega. EKP arvates on
Oiguspdrane nduda, et koikide liikmesriikide
riiklikes Oigusaktides peab iihisraha nimetus
ainsuse nimetavas kddndes jérjepidevalt olema
kujul ,,euro”. Seepidrast tuleks konealuseid
Ungari digusakte vastavalt muuta.

EKP ootab Ungarilt seda, et see votaks oma
keskpanga seaduses ja eurole iilemineku seadu-
ses, aga ka koikides teistes riiklikes digusakti-
des kasutusele ,,euro” dige kirjapildi. Ungari on
asutamislepingu nouded tditnud alles siis, kui
ta on kdikides oma riiklikes digusaktides vot-
nud kasutusele ,,euro” dige kirjapildi.

5.4 LAENUDE JA EESOIGUSTE ANDMINE

Ungari keskpanga seaduse § 14 sidtestab, et
mone krediidiasutuse tegevuse tottu riigi
finantssilisteemi stabiilsust ohustavate asjaolude
ilmnemise korral voib Ungari keskpank anda
sellele krediidiasutusele erakorralist laenu.
Ungari keskpank voib sellise laenu andmise
siduda Ungari riikliku finantsjdrelevalveasu-
tuse meetmetega voi finantsjdrelevalveasutuse
ettepanekul krediidiasutuse meetmetega. See
sdte ei sisalda piisavalt kaitsemeetmeid, mis
hoiaksid dra asutamislepingu artiklis 101 sdtes-
tatud laenukeelu voimaliku rikkumise, eriti

30 Muudetud muu hulgas 1989. aasta seadusega XXXI, Magyar
Kézlony nr 89/74.
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arvestades, et sellise laenamise tulemuseks
voib olla makseraskustes panga maksevdime
parandamine. Seepdrast tuleks seda sitet vasta-
valt kohandada.

Ungari keskpanga seaduse § 16 13ige 3 ei ole
kooskdlas asutamislepingu laenukeeldu késitle-
vate sétetega. See sdte jatab Ungari keskpanga
suhtes kehtiva iildise laenukeelu rakendusalast
vilja riigi, kohalike omavalitsuste, teiste eelar-
veliste asutuste, ELi institutsioonide ja organite
ning teiste litkmesriikide keskvalitsuste, piir-
kondlike ja kohalike omavalitsuste voi muude
riigihaldusasutuste krediidiasutused. Ungari
keskpanga seaduse § 16 1dige 3 sdtestab, et neid
krediidiasutusi voib vahenditega varustada kre-
diidiasutuste suhtes kehtivatel tldtingimustel.
Selle moonduse rakendusala on veidi laiem kui
asutamislepingu artikli 101 16ike 2 puhul, mis
annab vabastuse iiksnes avaliku sektori kredii-
diasutustele ,keskpangapoolse reservidega
varustamise seisukohalt”. Ungari keskpanga
seaduse § 16 16iget 3 tuleks vastavalt muuta.

Ungari keskpanga seaduse § 20 1d6ige 2 annab
Ungari keskpangale volitused sdlmida vabariigi
valitsusega voi selle nimel forvard- ja riskimaa-
ndustehinguid. Seda sitet tuleks tdlgendada ja
rakendada kooskolas laenukeelu pohimottega.

1996. aasta krediidiasutuste seaduse CXII
§ 119 ldiked 2 ja 3, mis annavad Ungari kesk-
pangale volituse anda krediiti riiklikule hoiuste
tagamise fondile, ei ole kooskdlas asutamisle-
pingu laenukeeldu késitlevate sitetega.

5.5 OIGUSLIK LOIMUMINE EUROSUSTEEMIGA

Ungari keskpanga seadust tuleb Ungari kesk-
panga eurosiisteemiga 16imumise seisukohast
kohandada jargmiselt.

5.5.1 MAJANDUSPOLIITILISED EESMARGID

Ungari keskpanga seaduse § 3 16ige 2 sitestab,
et ilma, et see piiraks esmast hinnastabiilsuse
eesmdrki, peab Ungari keskpank toetama riigi
tildist majanduspoliitikat. See sdte ei ole koos-
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kolas asutamislepingu artikli 105 16ikega 1,
sest ta ei kajasta teisest eesmirki toetada iithen-
duse iildist majanduspoliitikat.

5.5.2 ULESANDED

RAHAPOLIITIKA

Ungari keskpanga seaduse §-d 4, 6, 7 ja 12 ning
§ 60 18ike 1 punkt a, mis ndevad ette Ungari
keskpanga rahapoliitilisi volitusi, ei tunnusta
EKP vastavaid volitusi.

PANGATAHTEDE EMITEERIMINE

Ungari keskpanga seaduse § 4 16ige 2 ja § 31,
mis ndevad ette Ungari keskpanga ainudiguse
emiteerida pangatdhti ja miinte, ei tunnusta
EKP ainudigust tthenduses pangatdhti emitee-
rida.

VALISVALUUTARESERVIDE HALDAMINE

Ungari keskpanga seaduse § 4 1dige 3, mis ndeb
ette Ungari keskpanga vélisvaluutareservide
haldamise volitused, ei tunnusta koostoimes
§ 61 15ikega 5 EKP vastavaid volitusi.

5.5.3 INSTRUMENDID

Ungari keskpanga seaduse §-d 5 ja 7, mis késit-
levad rahapoliitilisi instrumente, ei tunnusta
EKP volitusi selles valdkonnas.

Paragrahvid 9, 10 ja 13 ning samuti § 60 1dike
1 punktid b ja c, mis késitlevad finantsasutuste
kohustuslike reservide kindlaksméddramist, ei
tunnusta EKP volitusi selles valdkonnas.

Peale selle ei tunnusta baasintressimiidrade
madramist késitlev § 12 EKP volitusi selles
valdkonnas.

5.5.4 FINANTSSATTED

SOLTUMATUTE VALISAUDIITORITE NIMETAMINE
Ungari keskpanga seaduse § 48 punkt d, mis
nideb ette Ungari keskpanga tegevuse auditeeri-
mise, ei tunnusta EKP ja Euroopa Liidu Nou-
kogu volitusi, mis tulenevad EKPSi ja EKP
pohikirja artiklist 27.1.



5.5.5 VAHETUSKURSIPOLIITIKA

Ungari keskpanga seaduse § 11 sédtestab Ungari
valitsuse ja keskpanga volitused vahetuskursi-
poliitika valdkonnas. Need sitted ei tunnusta
Euroopa Liidu Noukogu ja EKP vastavaid voli-
tusi.

6 MALTA
6.1 OIGUSAKTIDE VASTAVUS ASUTAMISLEPINGULE

Malta keskpanga ja tema tegevuse diguslikud
alused on sétestatud Malta keskpanga seadu-
ses.’!

Selle viimased, eriti 2005. aasta muudatused
voeti vastu, et kehtestada asutamislepingus
ning EKPSi ja EKP pdhikirjas ndutav kesk-
panga sdltumatus ning viia Malta keskpanga
seadus pohikirjaga veelgi paremasse koos-
kolla.*

Malta keskpanga seadus on praegu muutmisel
ning 2006. aastal konsulteeriti EKPga kahel
korral.’3 Malta keskpank on EKP-le teatanud, et
Malta keskpanga seaduse muutmise seaduse
eelndu (edaspidi ,,muutmiseelndu”) esitati
Malta parlamendile ametlikult 13. novembril
2006. Vaatamata muutmiseelndus tehtud muu-
datustele tuleb Malta keskpanga seadust asuta-
mislepingu artikliga 109 veelgi kohandada.

6.2 KESKPANGA SOLTUMATUS

INSTITUTSIOONILINE SOLTUMATUS

Malta riigihankelepingute eeskirjad (teisene
Oigus 174.04)* ei olnud varem asutamislepin-
gus ning EKPSi ja EKP pohikirjas kehtestatud
keskpanga soltumatuse ndudega kooskdlas,
kuna Malta keskpank pidi piiratud ja labirdéki-
mistega hankemenetluste korraldamiseks taot-

5.5.6 RAHVUSVAHELINE KOOSTO0

Ungari keskpanga seaduse § 41 ldoige 4, mis
sdtestab, et Ungari keskpank voib Ungari valit-
suse loal ja juhul, kui mones digusaktis ei ole
ette nahtud teisiti, votta endale tilesandeid rah-
vusvahelistes rahandusorganisatsioonides, ei
tunnusta EKP volitusi selles valdkonnas, mis
tulenevad pohikirja artiklist 6.

Kokkuvotlikku teksti Ungari kohta vt osas
»Jissejuhatus ja kommenteeritud kokkuvdte”.

lema rahandusministeeriumi luba, isegi kui
hanked olid otseselt seotud EKPSi iilesanne-
tega. 2005. aasta juriidiline mérkus 177 on
ntitidseks Malta keskpanga riigihankelepingute
eeskirjade rakendusalast vilja jatnud.

ISIKUSOLTUMATUS

Malta keskpanga seaduse artikli 11 1dige 1, mis
reguleerib tootamise keeldu, ametist lahkumist
ja vabade todkohtade tditmist, tuleb EKPSi
tegevusse kaasatud presidendi, asepresidendi ja
teiste juhatuse litkmete osas viia vastavusse
pohikirja artikli 14.2 sdnastusega.

6.3  LAENUDE JA EESOIGUSTE ANDMINE

Malta keskpanga seaduse artikli 27 16ige 1 kee-
lab Malta keskpangal anda arvelduslaenu voi
mis tahes muud tiilipi krediiti Malta valitsusele
vOi mis tahes avaliku sektori ettevdttele, ameti-
asutusele voi riigiettevottele voi osta nende
volainstrumente. Selles séttes osutatud avalik-

31 Malta seaduste 204. peatiikk, nagu seda on viimati muudetud.

32 Vaatamata ndukogu mairuse 98/415/EU artikli 2 Idikest 1 tule-
nevale riiklike ametiasutuste kohustusele konsulteerida EKPga
iga selle padevusse kuuluva digusakti eelndude puhul, ei kon-
sulteerinud Malta ametiasutused EKPga 2005. aasta [X seaduse
puhul.

33 Vt EKP 23. veebruari 2006. aasta arvamus CON/2006/10 Malta
keskpanga taotlusel, euro kasutuselevotmise seaduse eelndu
kohta ning 22. mai 2006. aasta arvamus CON/2006/23 Malta
keskpanga taotlusel, Malta keskpanga seaduse muutmise sea-
duse eelndu kohta.

34 2003. aasta juriidiline mérkus 299.
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oiguslike isikute hulka tuleb laiendada, et viia
sdte asutamislepingu artikliga 101 tédielikku
kooskolla ning véltida vdimalikku segadust
selle suhtes, milliste isikute kohta laenukeeld
kehtib ja milliste kohta mitte.

Muutmiseelndu eesmérgiks on kdrvaldada see
vastuolu, muutes artikli 27 Idiget 1. Samas
peaks muudetud artikkel tdielikult kajastama
asutamislepingu artiklit 101, et véltida ebasel-
gust liksuste osas, mille suhtes laenukeeldu
kohaldatakse.

6.4 OIGUSLIK LOIMUMINE EUROSUSTEEMIGA

Malta keskpanga seadust tuleb Malta keskpanga
eurosiisteemiga 16imumise seisukohast kohan-
dada jargmiselt.

Malta keskpanga seaduse artikkel 3 ei viita
Malta keskpangale EKPSi lahutamatu osana ja
tema kohustusele tegutseda vastavalt EKP
digusaktidele ja dokumentidele.

Muutmiseelndu parandab selle puuduse, viies
need asjaolud ja neist tulenevaid digused ja
kohustused sisse Kiiprose keskpanga seaduse
artikli 3 16ikesse 1.

6.4.1 MAJANDUSPOLIITILISED EESMARGID

Malta keskpanga seaduse artikli 4 1dige 1 sétes-
tab, et Malta keskpanga esmane eesmirk on
sédilitada hinnastabiilsus, kuid samuti, et nime-
tatud eesmaérki piiramata peab Malta keskpank
toetama majanduse korrapérast ja tasakaalusta-
tud arengut.

Muutmiseelndu eesmérgiks on kdrvaldada see
vastuolu, muutes Malta keskpanga seaduse
artiklit 4 ja lisades viite asutamislepingule ning
EKPSi ja EKP pohikirjale. Samas asutamisle-
pingu artikli 105 13ike 1 kohaselt toetab EKPS
ildist majanduspoliitikat ihenduses, mitte
ithenduse iildist majanduspoliitikat.
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Peale selle on artikli 4 1dikes 2 loetletud veel
eesmdrke, mis on seotud Malta keskpanga pohi-
tegevuse ja padevusega.

Muutmiseelndu korvaldab selle vastuolu, taga-
des Malta keskpanga iilesannete loetelu vasta-
vuse EKPSi ja EKP pdhikirjaga, lisades Kiip-
rose keskpanga seadusele artikli 5.

6.4.2 ULESANDED

RAHAPOLIITIKA

Malta keskpanga seaduse artikkel 4 1dige 2
punkt a, mis seab Malta keskpanga eesmirgiks
laenupakkumise kdibe ja tingimuste mdjuta-
mise, ei tunnusta EKP volitusi rahapoliitika
valdkonnas.

Muutmiseelndu korvaldab selle vastuolu ja
annab uue artikli 5 16ike 1 punktis a Malta
keskpangale volitused teostada rahapoliitikat
vastavuses EKPSi ja EKP pdhikirjaga. Muut-
miseelndu voiks olla veelgi selgem ja sétestada,
et Malta keskpank tdidab koiki iilesandeid vas-
tavuses EKPSi ja EKP pohikirjaga.

Malta keskpanga seaduse artikli 17A 1dige 1,
mis annab Malta keskpangale rahapoliitiliste
instrumentidega seotud volitused, ei tunnusta
EKP vastavaid volitusi.

Muutmiseelndu viitab keskpanga presidendi
padevusele, kes peab tegutsema kooskdlas
EKPSi ja EKP pdhikirjaga, kuid ei tunnusta
EKP volitusi selles valdkonnas.

Malta keskpanga seaduse artikli 17A 15iked 4 ja
5 ei tunnusta EKP volitusi rahapoliitiliste
otsuste valdkonnas.

Muutmiseelndus lahendatakse vastuolu nende
sitete kustutamisega.

Malta keskpanga seaduse artikli 17D loiked 1
ja 3, mis ndeb ette rahapoliitiliste otsuste sdnas-
tuse avaldamist, on vastuolus EKPSi ja EKP
pohikirjaga.



Muutmiseelndus lahendatakse vastuolu nende
sédtete kustutamisega.

PANGATAHTEDE EMITEERIMINE

Malta keskpanga seaduse VII osa annab Malta
keskpangale raha emiteerimise volitused, kuid
ei tunnusta EKP ainudigust tihenduses panga-
tdhti emiteerida.

Muutmiseelndu korvaldab selle vastuolu, viida-
tes uues, X osas EKP ainudigusele selles vald-
konnas.

VALISVALUUTARESERVIDE HALDAMINE

Malta keskpanga seaduse artikli 15 1dige 2 ja
artikkel 19 annavad Malta keskpangale volitu-
sed, mis on muu hulgas seotud vélisvaluutare-
servide haldamisega. Need sétted ei tunnusta
EKP vastavaid volitusi.

Muutmiseelnduga kustutatakse artikkel 19 ning
muudetakse seaduse teisi sétteid. Sellegipoo-
lest ei tunnusta muutmiseelndou selgelt EKP
volitusi selles valdkonnas.

6.4.3 INSTRUMENDID

Malta keskpanga seaduse artikli 15 1dige 1, mis
loetleb Malta keskpanga pohiilesanded ja
-volitused, ning artikli 37 Idiked 1-3 ja artikkel
52A, mis koik késitlevad reservihoiuseid, ei
tunnusta EKP vastavaid volitusi.

Selguse mottes tuleks muutmiseelndule kasuks,
kui selles tunnustataks selgelt EKP volitusi sel-
les valdkonnas.

Malta keskpanga seaduse artikli 36 16ige 5, mis
annab Malta diguse anda vilja makse- ja arvel-
dusstisteemidega seotud juhiseid, ei tunnusta
EKP vastavaid volitusi.

Muutmiseelnou korvaldab selle vastuolu, lisa-
des viite EKPSi ja EKP pohikirjale. Sellegipoo-
lest ei tunnusta muutmiseelndu tdielikult EKP
volitusi selles valdkonnas.

Malta keskpanga seaduse artikkel 52A, mis
sdtestab voimalikud sanktsioonid kolmandate

osapoolte vastu, kes ei tdida oma statistika esi-
tamise kohustusi, ei tunnusta EKP ja ithenduse
volitusi selles valdkonnas.

Muutmiseelndu jéatab jatkuvalt tunnustamata
EKP ja ithenduse volitused selles valdkonnas.

6.4.4 FINANTSSATTED

SOLTUMATUTE VALISAUDIITORITE NIMETAMINE
Malta keskpanga seaduse III osa finantssitted,
sealhulgas artikkel 22 audiitorite nimetamise
kohta Malta keskpanga ndukogu poolt ja nende
kinnitamise kohta ministri poolt, ei tunnusta
EKP ja Euroopa Liidu Noukogu volitusi selles
valdkonnas.

Muutmiseelndu korvaldab selle vastuolu, sétes-
tades kooskdlas EKPSi ja EKP pdhikirja artik-
liga 27.1, et sdltumatud vélisaudiitorid peavad
olema EKP poolt soovitatud ning Euroopa Liidu
Noukogu poolt heakskiidetud.

FINANTSARUANDLUS

Malta keskpanga seaduse III osa sdtted aas-
taaruannete koostamise ja esitamise kohta ei
tunnusta eurosiisteemi finantsaruandluse korda
vastavalt EKPSi ja EKP pohikirja artiklile 26.

Muutmiseelndu ei luba ikkagi eurosiisteemi
finantsaruandluse korda riikliku keskpanga
operatsioonide asjus kehtestada.

6.4.5 VAHETUSKURSIPOLIITIKA

Malta keskpanga seaduse VII osa annab Malta
keskpangale volitused vahetuskursipoliitika
valdkonnas, kuid ei tunnusta ithenduse voi EKP
vastavaid volitusi.

Muutmiseelnou kdrvaldab selle vastuolu, kus-
tutades viited Malta liiri védlisvdartusele imber-
nummerdatud X osas.

6.4.6 RAHVUSVAHELINE KOOSTOO

Malta keskpanga seaduse artikkel 38G, mis
sdtestab, et Malta keskpangal voib olla aktsiaid
ja muid osalusi rahvusvahelistes ja riiklikes
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organisatsioonides ning lisaks sellele voib ta
olla rahvusvaheliste rahakokkulepete osapool,
kuivord seda on vaja tema seadusjérgsete tiles-
annete ja kohustuste ning rahvusvaheliste
kohustuste tditmiseks, ei tunnusta EKP volitusi
selles valdkonnas.

7 POOLA
71 OIGUSAKTIDE VASTAVUS ASUTAMISLEPINGULE

Poola keskpanga (Narodowy Bank Polski) ja
tema tegevuse diguslikud alused on sétestatud
jargmistes digusaktides:

— Poola Vabariigi pdhiseadus;* ning
— Poola keskpanga seadus.*

EKP 2004. aasta ldhenemisaruandes tehtud
mérkustega seoses ei ole uusi digusakte vastu
vOetud ning seepérast korratakse toonaseid hin-
nanguid kdesolevas aruandes suures ulatuses.
Modlemat nimetatud digusakti on vaja kohan-
dada asutamislepingu artikliga 109.

21. juulil 2006 voeti vastu finantsjdrelevalve
seadus.’” See seadus muudab muu hulgas Poola
keskpanga seadust ja pangandusseadust,*® kan-
des pangandusjirelevalvega seotud iilesanded
(mida praegu tdidab riiklik pangainspektsioon,
mille esimees on Poola keskpanga president ja
mille t66d toetab Poola keskpanga personal)
jark-jargult tile dsjaloodud riiklikule finantsja-
relevalveasutusele, mille esimehe nimetab
ametisse ministrite ndukogu esimees.

Peale selle vottis Poola Pohiseaduskohus 22.
septembril 2006 vastu otsuse, milles kinnita-
takse tldiselt Poola keskpanga institutsiooni-
lise, aga ka selle presidendi isikusdltumatuse
pohimdtet.** Pohiseaduskohus rdhutas eelkdige,
et Poola keskpanga ja selle presidendi soltuma-
tus teiste valitsemisalade poliitilisest kontrol-
list on vajalik pdhiseaduslik kaitsemeede, mis
tagab Poola keskpanga iilesannete ndueteko-
hase tditmise.
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Muutmiseelndu korvaldab selle vastuolu, lisa-
des viite EKPSi ja EKP pohikirjale imbernum-
merdatud artiklis 39.

Kokkuvotlikku teksti Malta kohta vt osas ,,Sis-
sejuhatus ja kommenteeritud kokkuvote”.

7.2 KESKPANGA SOLTUMATUS

INSTITUTSIOONILINE SOLTUMATUS

Poola keskpanga seadus ei keela Poola kesk-
pangal ja selle otsustusorganite liikmetel taot-
leda ja saada juhiseid; samuti ei ole seal selge-
sonalist sédtet, mis keelaks valitsusel mdjutada
Poola keskpanga otsustusorganite liikmeid
EKPSiga seotud iilesannete tditmisel. Poola
keskpanga seadust tuleb selles suhtes kohan-
dada asutamislepingu artikliga 108 ning EKPSi
ja EKP podhikirja artikliga 7.

Poola keskpanga seaduse artikli 23 Idike 1
punkti 2, mis kohustab Poola keskpanga presi-
denti edastama rahapoliitiliste suuniste eelnou-
sid ministrite ndukogule ja rahandusministrile,
tuleb kohandada asutamislepingu artikliga 108
ning EKPSi ja EKP pdhikirja artikliga 7.

Ulemkontrollikojal on pdhiseadusliku asutu-
sena Poola pdhiseaduse artikli 203 1dike 1 alu-

35 Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej, 2. aprill 1997 (Dziennik
Ustaw 1997, nr 78, punkt 483).

36 Ustawa o Narodowym Banku Polskim, 29. august 1997. Konso-
lideeritud versioon: Dziennik Ustaw 2005, nr 1, punkt 2. Tédien-
dav muudatus: 28. juuli 2005, joustumiskuupdevaga 2. mirts
2006 (Dziennik Ustaw 2005, nr 167, punkt 1398).

37 Ustawa o nadzorze nad rynkiem finansowym, 21. juuli 2006
(Dziennik Ustaw nr 157, punkt 1119). EKPga konsulteeriti selle
seaduse ilihe varasema redaktsiooni puhul: vt EKP 9. mirtsi
2006. aasta arvamus CON/2006/15 Poola rahandusministri taot-
lusel, finantsasutuste jirelevalve seaduse eelndu kohta ning 2.
augusti 2006. aasta arvamus CON/2006/39 Poola Seimi esimehe
taotlusel, Poola keskpanga seaduse muutmise seaduse eelndu
kohta.

38 Ustawa Prawo bankowe, 29. august 1997. Konsolideeritud ver-
sioon: Dziennik Ustaw 2002, nr 72, punkt 665, mida on tdienda-
valt muudetud.

39 Pohiseaduskohtu 22. septembri 2006. aasta otsus asjas U 4/06.
Selles kasitletakse Seimi 24. martsi 2006. aasta resolutsiooni
pohiseaduslikkust, millega moodustati Seimi uurimiskomisjon
muu hulgas Poola keskpanga tegevuse kontrollimiseks (Monitor
Polski 2006, nr 44, punkt 265).



sel laialdased digused avalike asutuste ja Poola
keskpanga tegevuse kontrollimisel, jélgides
nende seaduslikkust ja majanduslikku otstarbe-
kust. Pohiseaduse artikkel 203 ldige 1 vajab
vastavusse viimist asutamislepingu artikliga
108 ja EKPSi ja EKP pohikirja artikliga 7.

ISIKUSOLTUMATUS

Poola keskpanga seaduse artikli 9 16iget 1 koos-
toimes 1dikega 5, mis reguleerib Poola kesk-
panga presidendi ametist vabastamist, tuleb
kohandada EKPSi ja EKP pohikirja artikliga
14.2.

Poola keskpanga seaduse artikli 9 16iget 3, mis
tdpsustab Poola keskpanga presidendi ameti-
vande soOnastust, tuleb kohandada EKPSi ja
EKP pohikirja artikliga 14.3.

Problemaatiline on avalikustamise seaduse eel-
ndu, mille Seim hiljuti vastu vattis.*® Selle
kohaselt peavad isikud, kes on teatavatel riikli-
kel ametikohtadel voi taotlevad seda ameti-
kohta, esitama toendi selle kohta, et nad ei ole
aastatel 1944-1990 teinud koost6dd salateenis-
tustega. See ndue kehtib muu hulgas Poola
keskpanga presidendi ja keskpanga otsustusor-
ganite litkmete suhtes.

Iseenesest ei ole see sidte vastuolus EKPSi ja
EKP pdhikirja isikusdltumatuse sitetega. Kiill
aga on sellega vastuolus selle ndude rikkumise
korral rakendatavad sanktsioonid, kuna nende
hulgas on asjaomase ametniku tagandamise
vdimalus. Poola keskpanga presidenti voib ava-
likustamise seaduse eelndu artikli 56 15ike 4
jérgi koostoimes artikli 56 1digete 1-3, artikli 4
16igetega 4 ja 5 ning artikli 5 1dike 6 punktiga
S5 tagandada eelkdige siis, kui ta ei esita kone-
alust tdendit voi kui ta ei vota meetmeid selle
tagamiseks, et Poola keskpanga ndukogu teised
liikmed esitavad kdonealuse toendi. Kui presi-
dent on vabatahtlikult ndus selles suhtes tegema
padevate asutustega koostdodd, ei oleks see
tagandamise alus kooskodlas EKPSi ja EKP
pohikirja artikliga 14.2.

7.3 LAENUDE JA EESOIGUSTE ANDMINE

Poola keskpanga seaduse artikli 42 ldiked 2 ja
3 (koostoimes artikli 3 18ike 2 punktiga 5) née-
vad ette Poola keskpanga volitused seoses pan-
kadele antavate laenude refinantseerimisega
pankade reservide tditmiseks. Poola keskpank
peab refinantseerimislaenu andmise otsustami-
sel hindama asjaomase panga vdimet maksta
digeaegselt tagasi laenu pdhisummat ja intressi.
Lisaks sdtestab Poola keskpanga seaduse artikli
42 15ige 7, et Poola keskpanga refinantseeri-
mislaenulepingud alluvad pangandusseaduse
iildsétetele, mis puudutavad laenuandmist pan-
kade poolt. Pangandusseaduse artikli 70 16ige 2
lubab krediidikdlbmatule laenajale laenupiken-
dust anda, tingimusel et 1) laen on sobiva taga-
tise pantimisega kindlustatud ja 2) esitatakse
teatud ajavahemikuks krediidikolblikkust tagav
finantstaastumisprogramm. Eelmainitud sitteid
tdiendab Poola keskpanga seaduse artikkel 42
loige 3, mis lubab Poola keskpangal anda laenu
panga tervendamisprogrammi raames. Pangan-
dusseaduse artikli 142 15ike 1 jdrgi algatatakse
tervendamisprogramm juhul, kui pangal on
netokahjum vai kui teda dhvardab netokahjumi
oht voi likviidsuskriis. Poola keskpanga sea-
duse artikli 42 15ige 6 lubab (kuid ei kohusta)
Poola keskpangal refinantseerimislepinguid
ennetdhtaegselt lopetada ning nduda laenu
tagasimaksmist siis, kui refinantseerimislaenu
saanud panga finantsolukord on niivdrd halve-
nenud, et laenu Jdigeaegne tagasimaksmine on
sattunud kahtluse alla. Kdik nimetatud sétted
voimaldavad tdlgendust, mille kohaselt ei ole
vélistatud laenu andmine Poola keskpanga
poolt maksejouetuks osutuvale pangale, ning
seega on voimalik asutamislepingu artiklis 101
sdtestatud laenukeelu rikkumine. Seepidrast
tuleks neid sétteid vastavalt kohandada.

40 Ustawa o ujawnianiu informacji o dokumentach organow
bezpieczenstwa panstwa z lat 1944-1990 oraz tresci tych
dokumentow. Selle 16pliku redaktsiooni vottis Seim vastu
18. oktoobril 2006 ning Poola president allkirjastas selle
13. novembril 2006. Seadus on veel avaldamata.
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Poola keskpanga seaduse artikkel 43 ning pan-
kade tagatisfondi seaduse*' artikli 15 1dige 6,
mis annavad Poola keskpangale volituse anda
laenu riiklikule hoiuste tagamise fondile, aga
ka pankade tagatisfondi seaduse artikli 13 15ige
3b, mis néeb ette Poola keskpanga iga-aastase
makse tegemist riiklikku hoiuste tagamise
fondi, ei ole kooskdlas asutamislepingu laenu-
keelu sétetega.

7.4 OIGUSLIK LOIMUMINE EUROSUSTEEMIGA

Poola keskpanga seadust tuleb Poola keskpanga
eurosiisteemiga loimumise seisukohast kohan-
dada jargmiselt.

7.4.1 MAJANDUSPOLIITILISED EESMARGID

Poola keskpanga seaduse artikli 3 1diget 1, mis
néeb ette Poola keskpanga esmased ja teisesed
eesmirgid, tuleb kohandada nii, et teisesed ees-
mérgid oleksid kooskdlas asutamislepingu
artikli 105 loikega 1 ning EKPSi ja EKP pdhi-
kirja artikliga 2.

7.4.2 ULESANDED

RAHAPOLIITIKA

Poola pdhiseaduse artikli 227 15iked 1 ja 5 ning
Poola keskpanga seaduse artikli 3 ldike 2
punkt 5, artikkel 12, artikli 21 1dige 1 ning
artikli 23 16ike 1 punkt 2, mis néevad ette Poola
keskpanga rahapoliitilisi volitusi, ei tunnusta
EKP vastavaid volitusi.

PANGATAHTEDE EMITEERIMINE

Poola pdhiseaduse artikli 227 Idige 1 ning
Poola keskpanga seaduse artikkel 4 ning artik-
lid 31-33, mis ndevad ectte Poola keskpanga
ainudigust emiteerida ja ringlusest korvaldada
seadusliku maksevahendi staatuses olevaid
pangatdhti ja miinte, ei tunnusta EKP volitusi
selles valdkonnas.

VALISVALUUTARESERVIDE HALDAMINE

Poola keskpanga seaduse artiklid 3 1dike 2
punkt 2 ning artikli 52 16iked 1 ja 4, mis ndevad
ette Poola keskpanga volitused seoses vilisva-
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luutareservide haldamisega, ei tunnusta EKP
volitusi selles valdkonnas.

7.4.3 INSTRUMENDID

Poola keskpanga seaduse artiklid 38-41 koos-
toimes artikli 12 1dike 2 punktiga 2, mis ndeb
ette kohustuslike reservide madramise, ei tun-
nusta EKP volitusi selles valdkonnas.

Ka Poola keskpanga seaduse artikkel 42 ning
artiklid 44-48 koostoimes artikli 12 1dike 2
punktiga 6, mis ndevad ette Poola keskpanga
volitused seoses rahapoliitiliste instrumentide
kasutamisega, ei tunnusta EKP volitusi selles
valdkonnas.

7.4.4 FINANTSSATTED

SOLTUMATUTE VALISAUDIITORITE NIMETAMINE
Poola keskpanga seaduse artikli 69 1dige 1, mis
ndeb ette Poola keskpanga audiitorite nimeta-
mist keskpanga rahapoliitikandukogu poolt, ei
tunnusta EKP ja Euroopa Liidu Noukogu voli-
tusi, mis tulenevad EKPSi ja EKP pohikirja
artiklist 27.1.

7.4.5 VAHETUSKURSIPOLIITIKA

Poola keskpanga seaduse artikli 3 1dike 2 punkt
3, artikli 17 16ike 4 punkt 2 ning artikkel 24,
mis ndevad ette Poola keskpanga digust viia
ellu ministrite ndoukoguga kooskdlastatud vahe-
tuskursipoliitikat, ei tunnusta Euroopa Liidu
Noukogu ja EKP volitusi selles valdkonnas.

7.4.6 RAHVUSVAHELINE KOOSTOO

Poola keskpanga seaduse artikli 5 1dige 1, mis
néeb ette Poola keskpanga diguse osaleda rah-
vusvahelistes finants- ja pangandusinstitutsioo-
nides, ei tunnusta EKP volitusi selles valdkon-
nas.

Kokkuvotlikku teksti Poola kohta vt osas ,,Sis-
sejuhatus ja kommenteeritud kokkuvdte”.

41 Ustawa o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, 14. detsember
1994. Konsolideeritud versioon: Dziennik Ustaw 2000 nr 9,
punkt 131, mida on tdiendavalt muudetud.



8 SLOVAKKIA
8.1 GIGUSAKTIDE VASTAVUS ASUTAMISLEPINGULE

Slovakkia keskpanga (Ndarodnd banka Slo-
venska) ja tema tegevuse diguslikud alused on
sdtestatud jargmistes digusaktides:

— Slovakkia Vabariigi pdhiseadus* ja

— seadus nr 566/1992 Slovakkia keskpanga
kohta** (edaspidi ,,Slovakkia keskpanga
seadus”).

Slovakkia keskpanga seadust on muudetud sea-
dusega nr 747/2004 finantsturu jarelevalve ja
teatavate seaduste muutmise kohta* ning sea-
dusega nr 519/2005 Slovakkia keskpanka késit-
leva seaduse nr 566/1992 (muudetud) ning tea-
tavate seaduste muutmise kohta.*> Slovakkia
keskpanga seadust tuleb siiski veel jargmiselt
kohandada.

8.2  KESKPANGA SOLTUMATUS

Slovakkia keskpanga seadust tuleb Slovakkia
keskpanga sdltumatuse osas kohandada jairgmi-
selt.

ISIKUSOLTUMATUS

Slovakkia keskpanga seaduse § 7 ldiget 9, mis
reguleerib Slovakkia keskpanga ndukogu liik-
mete ametist vabastamist, tuleb ihtlustada
EKPSi ja EKP pohikirja artiklis 14.2 sonastu-
sega.

8.3 LAENUDE JA EESOIGUSTE ANDMINE

Slovakkia keskpanga seaduse § 24 1dige 3 ning
pangahoiuste kaitset ja teatavate seaduste muut-
mist kdsitleva seaduse nr 118/1996 § 13 1dige
2, mis annavad Slovakkia keskpangale volituse
anda laenu Slovakkia hoiuste tagamise fondile,
ei ole kooskdlas asutamislepingu laenukeelusa-
tetega.

8.4 OIGUSLIK LOIMUMINE EUROSUSTEEMIGA

Slovakkia keskpanga seadust tuleb Slovakkia
keskpanga eurosiisteemiga ldimumise seisuko-
hast kohandada jargmiselt.

8.4.1 ULESANDED

RAHAPOLIITIKA

Slovakkia keskpanga seaduse § 2 Idike 1
punkt a, § 4 1dige 2, § 6 16ike 1 punkt a, § 6
16ige 2 ja § 18, mis ndevad ette Slovakkia kesk-
panga rahapoliitilised volitused ning nende
elluviimise vahendid, ei tunnusta EKP volitusi
selles valdkonnas.

PANGATAHTEDE EMITEERIMINE

Slovakkia keskpanga seaduse § 2 Idike 1
punkt b, § 6 18ike 2 punkte, § 15ja § 16 1dige
1, mis ndevad ette Slovakkia keskpanga volitu-
sed selles valdkonnas, ei tunnusta EKP ainudi-
gust euroalal pangatéhti emiteerida.

VALISVALUUTARESERVIDE HALDAMINE

Slovakkia keskpanga seaduse § 28 punkt b, mis
ndeb ette Slovakkia keskpanga volitusi seoses
vilisvaluutareservide haldamisega, ei tunnusta
EKP vastavaid volitusi.

8.4.2 INSTRUMENDID

Slovakkia keskpanga seaduse §-d 18, 20, 21,
23,24 ja 27, mis ndevad ette pankade ja e-raha-
asutuste kohustuslike reservide médramist ning
reguleerivad volainstrumentide ostu-miiiki ja
laenude andmist, ei tunnusta EKP volitusi sel-
les valdkonnas.

42 Pohiseadus nr 460/1992, muudetud.

43 Muudetud.

44 Vt EKP 22. septembri 2004. aasta arvamus CON/2004/31 Slo-
vakkia keskpanga taotlusel, finantsturu jarelevalvet ja teatavate
seaduste muutmist késitleva seaduse eelndu kohta.

45 VtEKP 4. augusti 2005. aasta arvamus CON/2005/26 Slovakkia
keskpanga taotlusel, Slovakkia keskpanga seaduse nr 566/1992
(muudetud) ning teatavate seaduste muutmise seaduse eelndu
kohta.
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8.4.3 FINANTSSATTED

SOLTUMATUTE VALISAUDIITORITE MAARAMINE
Slovakkia keskpanga seaduse § 39 Idike 2
kohaselt méddrab Slovakkia keskpanga vilisau-
diitori Slovakkia riigikontroll. See site ei tun-
nusta EKP ja Euroopa Liidu Noukogu volitusi,
mis tulenevad EKPSi ja EKP pdhikirja artiklist
27.1.

FINANTSARUANDLUS

Slovakkia keskpanga seaduse § 39 1dige 1 eiole
kooskdlas Slovakkia keskpanga kohustusega
tdita eurosiisteemi keskpankade finantsaruand-
luse korda vastavalt EKPSi ja EKP pdhikirja
artiklile 26.

9 ROOTSI
9.1 GIGUSAKTIDE VASTAVUS ASUTAMISLEPINGULE

Rootsi keskpanga (Sveriges Riksbank) ja tema
tegevuse Oiguslikud alused on sétestatud jérg-
mistes digusaktides:

— valitsemisseadus*
0sa),

— Rootsi keskpanga seadus, muudetud,*’ ning

— vahetuskursipoliitika seadus.*

(Rootsi pdhiseaduse

EKP 1998., 2000., 2002. ja 2004. aasta ldhene-
misaruannetes mairgiti, et nimetatud kolme
Oigusakti tuleb asutamislepingu artikliga 109
kohandada. EKP 2004. aasta ldhenemisaruan-
des tehtud mérkustega seoses ei ole uusi digus-
akte vastu vdetud ning seepérast korratakse
toonaseid hinnanguid kéesolevas aruandes suu-
res ulatuses.

Vastu on vdetud Rootsi keskpanga seaduse
muutmise seaduse eelndu,*® millesse on iile
voetud riigieelarve seaduse teatavad sitted,
kuid need muudatused ei mdjuta kéesolevas
aruandes esitatud analiiiisi. Lisaks sellele oleks
jatkuvalt kasulik vaadata EKPSi ja EKP pohi-
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8.4.4 VAHETUSKURSIPOLIITIKA

Slovakkia keskpanga seaduse § 28 punkt a, mis
nédeb ette Slovakkia keskpanga volitused selles
valdkonnas, ei tunnusta Euroopa Liidu Nou-
kogu ja EKP vastavaid volitusi.

8.4.5 RAHVUSVAHELINE KOOSTOO

Slovakkia keskpanga seaduse § 4 1dige 2, mis
nideb ette Slovakkia esindamist Slovakkia kesk-
panga poolt valitsuse mandaadi alusel rahvus-
vahelistes finantsasutustes finantsturgude vald-
konnas ning ithenduse rahapoliitikaga seotud
rahvusvahelistes finantsoperatsioonides, ei tun-
nusta EKP volitusi selles valdkonnas.

Kokkuvatlikku teksti Slovakkia kohta vt osas
»Jissejuhatus ja kommenteeritud kokkuvdte”.

kirja artikli 38 valgusel 1dbi avalike dokumen-
tide tldkéttesaadavust ja konfidentsiaalsust
kisitlevad Rootsi digusaktid.

9.2  KESKPANGA SOLTUMATUS
9.2.1 SOLTUMATUS

Rootsi keskpanga seadust tuleb Rootsi kesk-
panga sdltumatuse osas kohandada jargmiselt.

INSTITUSIOONILINE SOLTUMATUS

Rootsi keskpanga seaduse 3. peatiiki § 2 ja
valitsemisseaduse 9. peatiiki § 13, mis keelavad
juhiste taotlemise ja saamise, ei holma koiki
EKPSiga seotud iilesandeid, nagu on ndutud
asutamislepingu artiklis 108. Kuigi seaduse
juurde kuuluvas selgitavas kaaskirjas on EKPSi
iilesannete nimekiri pikem, tuleks seadusele

46 1974:152.

47 1988:1385.

48 1998:1404.

49 Rootsi parlament vottis selle muutmisseaduse vastu 15. juunil
2006. Muutmisseadus joustub 1. jaanuaril 2007.



kasuks, kui viidatud asjaolule jirgmises redakt-
sioonis otsest tdhelepanu podratakse.

FINANTSSOLTUMATUS

Kasumi jagamise eeskirjad tuleb kodifitseerida.
Rootsi keskpanga seaduse 10. peatiiki § 3 koha-
selt esitab Rootsi keskpanga tildndukogu Rootsi
parlamendile ja riigikontrollile oma kasumi
jaotamise ettepaneku. 10. peatiiki § 4 kohaselt
otsustab Rootsi parlament seejirel Rootsi kesk-
panga kasumi jaotamise. Neid sdtteid tdienda-
vad digusaktidevilised kasumi jaotamist késit-
levad suunised, mille jdrgi Rootsi keskpank
maksab 80% kasumist parast vahetuskursi ja
kulla hindamismdjude viie aasta keskmisega
kohandamist Rootsi riigile ning jatab tilejaanud
20% omakapitali suurendamiseks. Need suuni-
sed ei ole siiski diguslikult siduvad ning puu-
dub diguslikult siduv séte, mis piiraks vélja-
makstava kasumiosa suurust.

Seega ei ole pracgune Rootsi keskpanga kasumi
jaotamise kord kooskdlas asutamislepingu
artikli 108 ning pohikirja artikli 7 jargse kesk-
panga sdltumatuse ndudega.” Rootsi keskpanga
finantssoltumatuse kaitseks tuleks vastu votta
digusnormid, mis ndevad ette selgeid piiran-
guid Rootsi parlamendi otsustele Rootsi kesk-
panga kasumi jaotamise kohta.

9.3 OIGUSLIK LOIMUMINE EUROSUSTEEMIGA

Rootsi keskpanga seadust ja pdhiseadust tuleb
Rootsi keskpanga eurosiisteemiga [dimumise
seisukohast kohandada jargmiselt.

9.3.1 ULESANDED

Rootsi keskpanga seaduse 1. peatiiki § 1, mille
kohaselt voib Rootsi keskpank tegutseda voi
osaleda iiksnes valdkondades, milleks ta on
Rootsi seaduste kohaselt volitatud, ei ole koos-
kolas asutamislepingu ega EKPSi ja EKP pohi-
kirja sétetega, sest ei vdimalda Rootsi kesk-
panga taielikku Idimumist eurosiisteemiga.

RAHAPOLIITIKA

Valitsemisseaduse 9. peatiiki § 13 ja Rootsi
keskpanga seaduse 1. peatiiki § 2, mis annavad
Rootsi keskpangale rahapoliitilised volitused,
ei tunnusta EKP volitusi selles valdkonnas.

Rootsi keskpanga seaduse 6. peatiiki § 3, mis
sitestab, et Rootsi valitsuse madratud ministril
on digus saada Rootsi keskpanga suure téhtsu-
sega rahapoliitiliste otsuste kohta eelnevat tea-
vet, ei tunnusta EKP volitusi selles valdkon-
nas.

PANGATAHTEDE EMITEERIMINE

Valitsemisseaduse 9. peatiiki § 14 ja Rootsi
keskpanga seaduse 5. peatiiki § 1, mis sdtesta-
vad Rootsi keskpanga ainudiguse emiteerida
pangatdhti ja miinte, ei tunnusta EKP volitusi
selles valdkonnas.

9.3.2 INSTRUMENDID

Rootsi keskpanga seaduse 6. peatiiki § 6 ja
11. peatiiki § 1, mis késitlevad finantsasutuste
kohustuslike reservide méédramist ning selle
ndude rikkumisel Rootsi riigile makstavat erit-
rahvi, ei tunnusta EKP volitusi selles valdkon-
nas.

9.3.3 FINANTSSATTED

SOLTUMATUTE VALISAUDIITORITE MAARAMINE
Rootsi keskpanga seadus ei tunnusta EKP ja
Euroopa Liidu Noukogu volitusi, mis tulenevad
EKPSi ja EKP pohikirja artiklist 27.1.

9.3.4 VAHETUSKURSIPOLIITIKA

Valitsemisseaduse 9. peatiiki § 12 ja Rootsi
keskpanga seaduse 7. peatiiki § 1 ndevad koos
vahetuskursipoliitika seadusega ette Rootsi

50 2006. aasta aprillis algatas Rootsi valitsus Rootsi keskpanga
kapitali struktuuri ja kasumi jaotamise uurimise, et teha ettepa-
nekuid kasumijaotamise pdhimdtete reguleerimiseks seadusega.
See uurimine 16ppeb hiljemalt 30. aprillil 2007.

2. PEATUKK

RIIKLIKE O1GUSAKTIDE
VASTAVUS
ASUTAMISLEPINGULE
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valitsuse ja Rootsi keskpanga volitused vahe-
tuskursipoliitika valdkonnas. Need sitted ei
tunnusta Euroopa Liidu Noukogu ja EKP vasta-
vaid volitusi.

9.3.5 RAHVUSVAHELINE KOOSTOO

Rootsi keskpanga seaduse 7. peatiiki § 6 koha-
selt vdib Rootsi keskpank toimida kontaktasu-
tusena suhetes selliste rahvusvaheliste finant-
sasutustega, mille liige Rootsi on. See site ei
tunnusta EKP vastavaid volitusi.

Kokkuvotlikku teksti Rootsi kohta vt osas ,,Sis-
sejuhatus ja kommenteeritud kokkuvdte”.
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Ajutise mdjuga meetmed: kdik mittetsiiklilised mdjud eelarvepositsioonidele, mis a) ainult teatud
ajal (iihekordne mdju) vdhendavad/suurendavad valitsussektori eelarvepuudujadki voi koguvolga
(vt ka valitsussektori volakoormus ja valitsussektori eelarve puudujiik SKP suhtes) voi b) teatud
ajal parandavad/halvendavad eeclarveolukorda tulevase eelarveolukorra arvelt voi selle kasuks
(n-6 p66rdmaju).

ECOFINi noukogu: vt Euroopa Liidu Noukogu.

Eelarve puudujiik (valitsussektor): riigi netolaenud; vastab valitsussektori tulude ja kulude
vahele. Viljendatakse valitsussektori eelarve puudujddgina SKP suhtes jooksvate turuhindade
juures. See on iiks EU asutamislepingu artikli 104 15dikes 2 sitestatud eelarvedistsipliini kritee-
riumidest, mille abil méaratakse kindlaks iileméérase eelarvepuudujdédgi olemasolu. Nimetatakse
ka eelarvetasakaaluks (iile- voi puudujaigiks).

Eelarvepositsiooniviline volamuutus: valitsussektori eelarvetasakaalu (iile- vdi puudujddgi) ning
riigivola muutuse vahe. Sellist volamuutust vdivad muu hulgas tingida muutused riigi omandis
olevates finantsvarades, imberhindlused voi statistilised kohandused.

Eelarvetasakaalu tsiikliline komponent: védljendab toodangu Iohe mdju eelarvetasakaalule, nagu
seda on hinnanud Euroopa Komisjon.

Efektiivne vahetuskurss (nominaal-/reaalkurss): efektiivne nominaalkurss on riigi vdaringu ja
tema kaubanduspartnerite vddringute kahepoolsete vahetuskursside kaalutud keskmine. Keskmise
kaalumisel kasutatavad andmed kajastavad iga partnerriigi osa vastava riigi véliskaubanduses
ning arvestavad konkurentsi kolmandatel turgudel. Efektiivne reaalkurss on efektiivne nominaal-
kurss, mis on deflateeritud vilis- ja sisemaiste hindade suhte kaalutud keskmisega.

EKP juhatus: iiks EKP otsustusorganitest. EKP juhatusse kuuluvad EKP president ja asepresident
ning veel neli liiget, kes nimetatakse ametisse euro kasutusele votnud riikide riigipeade ja valit-
susjuhtide iihisel kokkuleppel.

EKP noukogu: EKP korgeim otsustusorgan. EKP ndukogusse kuuluvad kdik EKP juhatuse liik-
med ning euro kasutusele vdtnud liikmesriikide keskpankade presidendid.

EKP iildnoukogu: iiks EKP otsustusorganitest. EKP iildndukogusse kuuluvad EKP president ja
asepresident ning kdigi Euroopa Keskpankade Siisteemi liikmesriikide keskpankade presiden-
did.

ERM2 (vahetuskursimehhanism ERM2): siisteem, mis on raamistikuks vahetuskursipoliitilisele
koostodle euroala riikide ning nende EL1i litkkmesriikide vahel, kes ei osale majandus- ja rahaliidu
kolmandas etapis. Tegemist on mitmepoolse kokkuleppega, mille kohaselt on ette ndhtud fiksee-
ritud, kuid korrigeeritavad keskkursid ning standardne kdikumisvahemik £15%. Otsuseid kesk-
kursside ja vajadusel ka kdikumisvahemike vihendamise kohta teevad asjaomased ELi liikmes-
riigid, euroala riigid, EKP ja teised mehhanismis osalevad ELi liikmesriigid vastastikusel
kokkuleppel. Kdigil ERM2 osalistel, kaasa arvatud EKP-1, on digus algatada keskkursside muut-
miseks konfidentsiaalne menetlus (vt ka reguleerimine).

ERM2 koikumispiirid: tilem- ja alampiir, mille vahel tohib ERM2s osalevate riikide vahetuskurss
euro suhtes kdikuda.
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Esmane bilanss: valitsussektori voetud voi antud netolaenud ilma valitsuse konsolideeritud vdla-
kohustustelt makstavate intressideta.

Euroala: Euroopa Liidu liikmesriigid, kus vastavalt EU asutamislepingule on iihisrahana kasutu-
sele voetud euro ning kus EKP noukogu vastutusel kujundatakse iihtset rahapoliitikat. Pracgu on
euroala litkmesriigid Belgia, Saksamaa, Kreeka, Hispaania, Prantsusmaa, lirimaa, Itaalia, Luk-
semburg, Madalmaad, Austria, Portugal ja Soome.

Eurogrupp: ECOFINi ndukogu nende liikmete mitteametlik koosseis, kes esindavad euroala
riitke. Riihm tuleb kokku regulaarselt (tavaliselt enne ECOFINi ndukogu kohtumisi), et arutada
kiisimusi, mis on seotud euroala riikide tihiste kohustustega ithisraha suhtes. Rithma koosoleku-
tele kutsutakse korrapédraselt Euroopa Komisjoni ja EKPd.

Euroopa Keskpank (EKP): EKP on eurosiisteemi ja Euroopa Keskpankade Siisteemi (EKPSi)
tuum. EU asutamislepingu (artikli 107 1dike 2) kohaselt on ta iseseisev juriidiline isik. Ta tagab
kooskolas EKPSi pohikirjaga eurosiisteemile ja EKPSile antud tilesannete tiditmise kas iseenda
voi litkmesriikide keskpankade tegevuse kaudu. Euroopa Keskpangal on kolm otsuseid tegevat
organit: ndukogu, juhatus ning iildndukogu.

Euroopa Keskpankade Siisteem (EKPS): Euroopa Liidu keskpangandussiisteem. Sellesse kuulu-
vad EKP ja ELi koigi 25 litkmesriigi keskpangad, s.t see hdlmab lisaks eurosiisteemi liikmetele
ka nende liikmesriikide keskpankasid, kes ei ole veel eurot kasutusele votnud. EKPSi otsuseid
teevad kolm organit: EKP néukogu, EKP juhatus ning EKP iildnoukogu.

Euroopa Komisjon: EU asutamislepingu sitete kohaldamist tagav Euroopa Liidu institutsioon.
Komisjon kujundab tihenduse poliitikat, teeb ettepanekuid ithenduse digusaktide vastuvdtmiseks
ning kasutab piiritletud valdkondades oma volitusi. Majanduspoliitika valdkonnas koostab komis-
jon majanduskasvu ja téokohtade loomise kompleksseid suuniseid, mis sisaldavad majanduspo-
liitika p&hijooni ning to6hdivesuuniseid. Ta esitab Euroopa Liidu Noukogule aruandeid majan-
duse arengu ja majanduspoliitika kohta, jdlgib mitmepoolses jarelevalves osalemise kaudu riikide
rahandust ning esitab selle kohta Euroopa Liidu Noukogule aruandeid.

Euroopa Liidu Noukogu: Euroopa Liidu institutsioon, mis koosneb Euroopa Liidu liikmesriikide
esindajatest, tavaliselt arutusel oleva valdkonna eest vastutavatest ministritest. Majandus- ja
rahandusministritest koosnevat Euroopa Liidu Noukogu nimetatakse sageli ka ECOFINi nouko-
guks. Peale selle tuleb Euroopa Liidu Noukogu eriti tdhtsate otsuste tegemiseks kokku riigipeade
ja valitsusjuhtide tasandil. Ndukogu ei tohi segi ajada Euroopa Ulemkoguga.

Euroopa Parlament: Euroopa Liidu institutsioon. Koosneb 732st liikmesriikide kodanike esinda-
jast (2004. aasta juuli seis). Euroopa Parlament osaleb Euroopa Liidu digusloomes, kuigi tema
digused on soltuvalt seadusandlikust menetlusest erinevad. Rahapoliitika ja EKPSiga seotud kiisi-
mustes on Euroopa Parlamendil peamiselt nduandev pidevus. EU asutamislepingus on aga ette
néhtud teatavad menetlused, mis on seotud EKP demokraatliku aruandekohustusega Euroopa Par-
lamendi ees (EKP aastaaruande tutvustamine, kaasa arvatud rahapoliitilises iilddebatis osalemine,
ning iitluste andmine pddevate parlamendikomisjonide ees).

Euroopa Rahainstituut (ERI): majandus- ja rahaliidu teise etapi alguses 1. jaanuaril 1994 loodud
ajutine institutsioon. ERI kaks peamist iilesannet oli tugevdada keskpankade koostddd ja rahapo-
liitika koordineerimist ning teha ettevalmistusi Euroopa Keskpankade Siisteemi loomiseks, iihtse
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rahapoliitika elluviimiseks ning tihisraha kasutuselevotuks kolmandas etapis. ERI likvideeriti
parast EKP rajamist 1. juunil 1998.

Euroopa rahvamajanduse ja regionaalse arvepidamise siisteem (ESA 95): ulatuslik ja integreeri-
tud makromajanduslik arvepidamissiisteem, mis pdhineb rahvusvaheliselt tunnustatud statistilis-
tel moisteméadratlustel ja klassifikaatoritel ning mille eesmérk on anda ELi litkmesriikide majan-
duse iihtlustatud kvantitatiivne kirjeldus. ESA 95 on Euroopa Uhenduse versioon maailmas
kasutatavast rahvamajanduse arvepidamise siisteemist SNA 93.

Euroopa Ulemkogu: miirab kindlaks ELi arengusuunad ja selle poliitika pshijooned. Ulemkogus
kohtuvad liikmesriikide riigipead ja valitsusjuhid ning Euroopa Komisjoni president (vt ka
Euroopa Liidu Noukogu). Euroopa Ulemkogul ei ole seadusandlikku padevust.

Eurostat: Euroopa tihenduste statistikaamet. Eurostat on Euroopa Komisjoni asutus ja vastutab
tihenduse statistika koostamise eest.

Eurosiisteem: curoala keskpangandussiisteem. Eurosiisteemi kuuluvad EKP ja nende liikmesrii-
kide keskpangad, kes on majandus- ja rahaliidu kolmandas etapis kasutusele votnud euro (vt ka
euroala). Eurosiisteemi juhivad EKP noukogu ja EKP juhatus.

EU asutamisleping: Euroopa Uhenduse asutamisleping (Rooma leping). EU asutamislepingut on
mitu korda muudetud, eelkdige aga Euroopa Liidu lepinguga (Maastrichti leping), millega pandi
alus majandus- ja rahaliidule ning mis sisaldab EKPSi pohikirja.

Investeeringud: Euroopa rahvamajanduse ja regionaalse arvepidamise siisteemis ESA 95 maarat-
letud kapitali kogumahutus pdhivarasse.

Jookseviilekanded: riigi iilekanded ettevotetele, kodumajapidamistele ja vdlismaailmale, vélis-
maailmalt lackunud netoiilekanded, mis ei ole seotud kapitalikulutustega. Jookseviilekannete
hulka kuuluvad tootmis- ja impordisubsiidiumid, sotsiaaltoetused ja iilekanded Euroopa Liidu
institutsioonidele.

Keskkurss: ERM2s osaleva riigi vddringu euro vahetuskurss, mille suhtes méaratletakse ERM2
koikumisvahemikud.

Keskvalitsus: 1995. aasta Euroopa rahvamajanduse ja regionaalse arvepidamise siisteemi
(ESA 95) médratlusele vastav valitsus, vélja arvatud piirkondlikud valitsused ja kohalikud oma-
valitsused (vt ka valitsussektor). Keskvalitsus holmab kdigi riigiasutuste haldusosakondi ja muid
keskasutusi, kelle padevusalas on kogu majanduspiirkond, vélja arvatud sotsiaalkindlustusfon-
dide haldamine.

Kogumispensionisiisteemid ja jooksvatest tuludest finantseeritavad pensionisiisteemid: kogumis-
pensionisiisteemis kaetakse pensionikohustusi lahus ja margistatud varaga. Selle hulgast olenevalt
vOib kogumispensionisiisteem olla tépselt rahastatud voi iile-/alarahastatud. Jooksvatest tuludest
finantseeritavaid siisteeme rahastatakse tulevaste pensiondride jooksvatest sissemaksetest ja/voi
muust jooksvalt lackuvast tulust, nagu néiteks maksud vdi iilekanded, ning nende vara v3ib olla
suur (nditeks likviidsuse jaoks voi puhverfondidena).
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Kontrollvidrtus: iilemédrase eelarvepuudujdigi protokollis on fikseeritud kindlad kontrollvéar-
tused valitsussektori eelarve puudujidgile SKP suhtes (3%) ja valitsussektori volakoormusele
(60% SKPst). EU asutamislepingu artiklis 121 osutatud lihenemiskriteeriume kisitlevas proto-
kollis on ette ndhtud hindade ja pikaajaliste intressiméddrade ldhenemise hindamisel kasutatavate
kontrollvédrtuste arvutamise metoodika.

Lihenemiskriteeriumid: EU asutamislepingu artikli 121 1dikes 1 sitestatud (ja artiklis 121 nime-
tatud ldhenemiskriteeriume késitlevas protokollis tapsustatud) kriteeriumid, mille iga Euroopa
Liidu litkmesriik peab enne euro kasutuselevottu tditma. Need on seotud hinnastabiilsusega, riigi
rahandusega, vahetuskurssidega ning pikaajaliste intressiméddradega. Euroopa Komisjon ja EKP
koostavad artikli 121 16ike 1 kohaselt nende kriteeriumide tditmise kohta aruandeid, milles hin-
natakse kriteeriumide tditmise alusel seda, kas liikmesriik on saavutanud jatkusuutlikus ldhene-
mises korge taseme.

Lihenemisprogramm: riigi keskpika tdhtajaga plaanid ja ldhtekohad majanduse pdhinditajate
arendamise kohta EU asutamislepingus osutatud kontrollviirtuste saavutamiseks. Téhtsal kohal
on ka eelarvetasakaalu konsolideerimiseks voetavad meetmed ning nende aluseks olevad majan-
dusstsenaariumid. Lahenemisprogrammid hdlmavad tavaliselt kolme kuni nelja aastat, kuid selle
aja jooksul ajakohastatakse neid korrapiraselt. Lidhenemisprogrammid vaatab ldbi Euroopa
Komisjon ning majandus- ja rahanduskomitee, kelle aruannete pohjal annab ECOFINi noukogu
neile hinnangu. Pérast seda, kui on alanud majandus- ja rahaliidu III etapp, jatkavad ELi liikmes-
riigid, kelle suhtes on kehtestatud erand, ldhenemisprogrammide esitamist. Euroala litkmesriigid
hakkavad kooskdlas stabiilsuse ja majanduskasvu paktiga igal aastal esitama stabiilsusprog-
ramme.

Majandus- ja rahaliit (EMU): EU asutamisleping nieb ELi majandus- ja rahaliidu loomist kolmes
etapis. Esimene etapp kestis 1990. aasta juulist 31. detsembrini 1993. Selle jooksul kdrvaldati
kdik Euroopa Liidu siseturutdkked kapitali vabale liikumisele. Teine etapp algas 1. jaanuaril
1994. Sellega ndhti muu hulgas ette Euroopa Rahainstituudi (ERI) asutamine, keelati avaliku
sektori rahastamine keskpankade poolt ja avalikule sektorile rahandusasutustes kuuluvad eesoi-
gused ning sétestati iileméérase riigieelarve puudujddgi véltimine. Kolmas etapp algas 1. jaanua-
ril 1999 rahapoliitilise pddevuse tileandmisega EKP-le ja euro kasutuselevotuga. EMU asutamis-
protsess 10ppes euro sularahale tileminekuga 1. jaanuaril 2002.

Majanduskasvu ja intressimiddrade vahe: nominaalse SKP aastase muutuse ning riigivola jadgi
keskmise nominaalse intressimédra (,,efektiivse” intressimédra) vahe. Tegemist on ithega nendest
nditajatest, mis viljendavad muutusi riigi volakoormuses.

Mittetsiiklilised mdjud: riigieelarve tasakaalule avalduvad mojud, mis ei tulene tsiiklilistest koi-
kumistest (vt eelarvetasakaalu tsiikliline komponent). Mittetsiiklilised mdjud voivad tuleneda kas
struktuurilistest, s.t alatistest muutustest eclarvepoliitikas v3i ajutise mojuga meetmetest.

Netokapitalikulutused: riigi netokulutused kapitalile (s.t kapitali kogumahutused pdhivarasse
koos maa ja immateriaalse pdhivara netohangetega ning varude muutustega) ning sissemakstud
kapitali netoiilekanded (s.t investeeringud koos valitsussektori tasuta iilekannetega teiste sektorite
poolt pohivarasse tehtud konkreetsete mahutuste finantseerimiseks, millest on maha arvatud valit-
sussektorile lackunud kapitalimaksud ja muud kapitaliiilekanded).
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Otse- ja portfelliinvesteeringute koondbilanss: otseinvesteeringute ja portfelliinvesteeringute
bilansside summa maksebilansi finantskontol. Otseinvesteering on piiriiilene investeering, mille
eesmirk on omandada teise riigi residendiks loetavas ettevottes piisiv osalus (omandidiguste teos-
tamiseks omandatakse tavaliselt vihemalt 10% lihtaktsiatest voi hddledigusest). See hdlmab akt-
sia- v0i osakapitali, taasinvesteeritud tulu ja muud ettevitetevaheliste tehingutega seotud kapitali.
Portfelliinvesteeringute hulka kuuluvad omandivaartpaberid (kui tegemist ei ole otseinvesteerin-
gutega), volakirjad ning rahaturuinstrumendid.

Pohikiri: protokoll Euroopa Keskpankade Siisteemi ja Euroopa Keskpanga pohikirja kohta, mis
on lisatud EU asutamislepingule ning mida on muudetud Amsterdami lepinguga, Nice’i lepinguga,
ndukogu otsusega 2003/223/EU ja aktiga TSehhi Vabariigi, Eesti Vabariigi, Kiiprose Vabariigi,
Lati Vabariigi, Leedu Vabariigi, Ungari Vabariigi, Malta Vabariigi, Poola Vabariigi, Sloveenia
Vabariigi ja Slovaki Vabariigi ithinemistingimuste ja Euroopa Liidu aluslepingutesse tehtavate
muudatuste kohta.

Rahvusvaheline investeerimispositsioon: riigi poolt vélismaailma suhtes tditmata netofinants-
nduete (vOi -kohustuste) jadk ja koosseis. Rahvusvahelist netoinvesteerimispositsiooni nimeta-
takse ka netovélisvarade positsiooniks.

Reguleerimine: ERM2s osaleva vddringu keskkursi muutmine.

Sekkumine kdikumispiiride iiletamise korral: riigi keskpanga kohustus sekkuda, kui riigi vaa-
ringu vahetuskurss euro suhtes tiletab ERM2 kdikumisvahemiku iilemist vi alumist piiri.

Sekkumine kdikumisvahemiku piires: keskpanga sekkumine oma véaringu vahetuskursi mojuta-
miseks ERM2 kdikumisvahemiku piires.

Stabiilsuse ja majanduskasvu pakt: valitsussektori finantseerimise usaldusvéddrsuse tagamise
vahendiks moeldud digusakt majandus- ja rahaliidu kolmandas etapis, et tugevdada hinnastabiil-
sust sdilitavaid ning tookohtade loomiseni viivaid tugevat ja jatkusuutlikku majanduskasvu kind-
lustavaid tingimusi. Selleks ndeb pakt ette, et liitkmesriigid peavad méératlema keskpikad eelarve-
eesmirgid. Samuti sisaldab see iilemidrase eelarvepuudujiigi menetluse tiksikasjalikku korda.
Pakt koosneb Amsterdami Euroopa Ulemkogu 17. juuni 1997. aasta resolutsioonist stabiilsuse ja
majanduskasvu pakti kohta ning kahest ndukogu méérusest. Need on a) noukogu 7. juuli 1997.
aasta madrus (EU) nr 1466/97 eelarveseisundi jirelevalve ning majanduspoliitika jirelevalve ja
kooskolastamise tdhustamise kohta, mida on muudetud 27. juuni 2005. aasta miirusega (EU)
nr 1055/2005, ning b) ndukogu 7. juuli 1997. aasta miirus nr (EU) 1467/97 iileméiirase eclarve-
puudujddgi menetluse rakendamise kiirendamise ja selgitamise kohta, mida on muudetud 27. juuni
2005. aasta maérusega (EU) nr 1056/2005.

Tingimuslikud kohustused: riigi kohustused, mis tekivad iiksnes teatud siindmuste korral, néiteks
riigi tagatised.

Toodangu l6he: tegeliku toodangu ja tootmispotentsiaali vahe viljendatuna tootmispotentsiaali
suhtarvuna. Tootmispotentsiaal arvutatakse majanduskasvu suundumuse pdhjal. Kui toodangu
Iohe on positiivne, iiletab tegelik toodang tootmise arengu- vdi tootmispotentsiaali taset ning
viitab vdimalike inflatsioonisurvete tekkele. Kui toodangu 16he on negatiivne, jadb tegelik too-
dang tootmise arengu- v0i tootmispotentsiaali tasemele alla ning viitab vdimalike inflatsioonisur-
vete puudumisele.
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Vaatlusperiood: EU asutamislepingu artiklis 121 ja lihenemiskriteeriumide protokollis maratle-
tud aeg lahenemisel tehtud edusammude hindamiseks.

Vahetuskursi volatiilsus: vahetuskursi muutumise néditaja, mis tavaliselt arvutatakse kursi prot-
sentuaalsete pdevamuutuste aastase standardhdlbe pohjal.

Valitsussektor: Euroopa rahvamajanduse ja regionaalse arvepidamise siisteemis ESA 95 mééarat-
letud sektor, kuhu kuuluvad residentidest isikud, kes tegelevad peamiselt individuaalseks ja kol-
lektiivseks tarbimiseks mdeldud turuviliste kaupade ja teenuste tootmise ja osutamisega ja/voi
riigi tulu ja hiivede imberjaotamisega. Sektor hdlmab muu hulgas keskvalitsust, piirkondlikke ja
kohalikke omavalitsusi ning sotsiaalkindlustusfonde. Valitsussektorisse ei kuulu avaliku sektori
osalusega driettevotted, nditeks riigiettevotted.

Valitsussektori volakoormus: valitsussektori eri osade kogu konsolideeritud nominaalvdla jadk
aasta 10pus. Valitsussektori volakoormust viljendatakse valitsussektori vola suhtena SKPsse
jooksvate turuhindade juures. See on iiks EU asutamislepingu artikli 104 13ikes 2 sitestatud eel-
arvedistsipliini kriteeriumidest, mille abil méddratakse kindlaks iilemddrase eelarvepuudujdigi
olemasolu.

Vanadussoltuvusméir: 65-aastaste ja vanemate hulk 15- kuni 64-aastaste suhtes.

Oiguslik lihenemine: Euroopa Liidu liikmesriikide digusaktide kohandamine EU asutamislepin-
guga ja pohikirjaga selleks, et a) l1d6imida liikmesriikide keskpangad Euroopa Keskpankade Siis-
teemi ning b) votta kasutusele euro ja muuta liikmesriikide keskpangad eurosiisteemi lahutama-
tuks osaks.

Uhenduse digustik: kdikidele Euroopa Liidu liikmesriikidele siduvad iihenduse digusaktid, kaasa
arvatud nende Euroopa Kohtu poolsed tdlgendused.

Uhtlustatud pikaajalised intressimiirad: EU asutamislepingu artiklis 121 osutatud lahenemisk-
riteeriume késitleva protokolli artiklis 4 on sétestatud, et intressimddrasid mdddetakse pikatéht-
ajaliste riigi volakirjade voi nendega vorreldavate véértpaberite alusel, vottes arvesse médratluste
erinevust riigiti. Selle sétte tditmiseks on EKP teinud dra teoreetilise td6 pikaajaliste intressimaa-
rade statistika iihtlustamiseks ning kogub koostods Euroopa Komisjoniga (Eurostatiga) ja selle
nimel regulaarselt liikmesriikide keskpankadelt andmeid. Téielikult iihtlustatud andmeid kasuta-
takse kdesolevas aruandes ldhenemise hindamiseks.

Uhtlustatud tarbijahinnaindeks (UTHI): tarbijahindade mdatiihik, mille koostab Eurostat ja mis
tihtlustatakse kdigi ELi litkmesriikide jaoks. Riiklikult reguleeritud hinnad on sellised hinnad,
mida valitsus otseselt kehtestab (nditeks riigildivud teenuste eest) voi mida valitsus oluliselt
mdjutab (nditeks hinnad, millel peab olema valitsuse voi jarelevalveasutuse ndusolek).

Ulemiirase eelarvepuudujiigi menetlus: EU asutamislepingu artiklis 104 sitestatud ja iileméa-
rase eelarvepuudujdigi menetluse protokollis tdpsustatud site nduab ELi litkmesriikidelt eelarve-
distsipliini sdilitamist, miiratleb iileméédrase eelarvepuudujddgina késitletava eelarveseisundi
kriteeriumid ning reguleerib meetmeid juhuks, kui tdheldatakse, et eelarvebilansi vdi valitsussek-
tori vola noudeid ei ole tdidetud. Seda sitet tdiendab Euroopa Liidu Noukogu 7. juuli 1997. aasta
miirus (EU) nr 1467/97 iilemiirase eelarvepuudujiéigi menetluse rakendamise kiirendamise ja
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selgitamise kohta (mida on muudetud ndukogu 27. juuni 2005. aasta médrusega (EU) nr 1056/2005),
mis on stabiilsuse ja majanduskasvu pakti iiks osa.
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