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SEOTUD VAHETUSKURSIKUSIMUSTE KOHTA

ULDPOHIMOTTED

Euroopa Liiduga Ghinemisel peavad uued liikmesriigid késitlema oma vahetuskursipoliitikat Ghishuvina
ning seadma hindade stabiilsuse tagamise rahapoliitika esmatéhtsaks eesmérgiks. Lisaks seatakse EL
poliitika raamistikus uute liikmesriikide majanduspoliitika jalgimiseks sisse erinevad mitmepoolsed
jarelevalvemenetlused. Kui need Euroopa Uhenduse asutamislepingus (edaspidi “asutamisieping”)
sétestatud Ulesanded on téidetud, on rahapoliitika- ja vahetuskursistrateegia valik eelkige agjaomaste
liikmesriikide enda padevuses.

Kimme uut liikmesriiki Ghinevad Euroopa Liiduga piiratud digusega liikmesriikidena. See tdhendab, et
ehkki eurot veel kasutusele ei vOeta, kohustuvad uued liikmesriigid seda tegema pérast asutamislepingus
sitestatud |8henemiskriteeriumide téaitmist. Asutamislepingus ndhakse ette, et: i) parast Euroopa Liiduga
thinemist votavad uued lilkmesriigid teatavas etapis kasutusele vahetuskursimehhanismi ERM2, ning ii)
euro voetakse kasutusele pérast seda, kui leitakse, et uued liikmesriigid on téitnud Maastrichti
|&henemiskriteeriumid.

Uhisraha tihepoolne kasutuselevGtmine “eurostumise” kaudu véljaspool asutamislepinguga ettenahtud
tingimus oleks vastuolus mgjandus- ja rahaiidu majanduslike juhtpShimdtetega, mille kohaselt euro
vOetakse kasutusele alles mitmepoolse struktuurilise |&henemisprotsess |Oppetapis. Seepérast e ole
vOimalik Uhepoolse “eurostumise” kaudu asutamislepingu kohastest euro kasutuselevotu etappidest
kdrvale hoida'.

Kuna iihinevate riikide majandusstruktuurid ning vahetuskursireziimid ja rahapoliitka on véga erinevad
ning nominaalse ja reaal se |dhenemise tase on samuiti riigiti erinev, e ole voimalik kindlaks méérata ega
soovitada Uhtset viis ERM2-le ldhenemiseks ja euro kasutuselevotuks. Tuleks mérkida, et Uhtset
lahenemisviis e kasutanud ka praegused euroala litkmesriigid. Seepérast hinnatakse euro kasutusel evottu
ettevalmistava protsess kéigus iga riigi olukorda ja strateegiaid eraldi. Sellest tulenevat voib EKP

! Majandus- ja rahandusministrite nukogu (ECOFIN) aruanne Nizzas kogunenud Euroopa Ulemkogule laienemisega seotud
vahetuskursikiisimuste kohta, Briissel, 8.11.2000, Euroopa Liidu Néukogu pressiteade nr 13055/00.



ndukogu anda konkreetsetel e riikidele suunatud soovitusi. Kogu rahapoliitilise 16imumisprotsess jooksul
kohal datakse jétkuvalt vordse kohtlemise pdhimotet.

. VAHETUSKURSIMEHHANISM ERM2

Euroopa Ulemkogu 16. juuni 1997. aasta resolutsiooniga’® (edaspidi “resolutsioon”) seati sisse
vahetuskursimehhanism ERM 2, et siduda euroalast véljaspool asuvate liikmesriikide vaaringud euroga.
Vahetuskursimehhanism ERM2 vahetas vdlja 1979. aastd loodud Euroopa Rahaslsteemi.
V ahetuskursimehhanismis ERM 2 on esmatéhtis hindade stabiilsuse séilitamine kdigi osalevate vaaringute
puhul, vahetuskursside stabiilsus on teisgjarguline.

Resolutsiooni kohasdlt on vahetuskursimehhanismil ERM2 kaks ilesannet. Uhelt poolt reguleeritakse
selle kaudu mehhanismis osalevate liikmesriikide vaaringute vahetuskursse euro suhtes ning teiselt poolt
on mehhanism seotud |&henemiskriteeriumidega, mis tuleb tdita enne euro kasutuselevétmist. Esimene
Ulesanne pohineb resolutsiooni kahel pohisittel, mis sdtestavad, et “maganduse pdhialuste pidev
l&henemine on vahetuskurs plsiva stabiilsuse edtingimus’, rohutades sama ga, et
“vahetuskursimehhanism aitab tagada, et mehhanismis osalevate euroalast véljaspool asuvate
liikmesriikide poliitika on suunatud stabiilsuse saavutamisele, edendab |8henemisprotsessi ning toetab
lilkmesriikide jéupingutusi euro kasutuselevdtmisel”®. Need sitted néitavad, et mehhanismi eesmérk on
arvesse votta keerukaid seoseid majanduse pohialuste ja vahetuskurs stabiilsuse vahel.
Vahetuskursimehhanismi ERM2 teine Ulesanne on sitestatud asutamislepingu artiklis 121 ning
asutamislepingule lisatud protokollis l&henemiskriteeriumide kohta. Seega kujutab ERM2 endast etappi,
mille jooksul on voimalik katsetada nii keskkursi Gigsust kui ka lahenemise Uldist jatkusuutlikkust.

ERM 2 pdhijooned

V ahetuskursimehhanism ERM2 on kindlaksméaratud, kuid kohandatavate vahetuskursside mitmepoolne
mehhanism, mis hdlmab keskkurssi ja tavaparast k6ikumisvahemikku +15%. Osalevate liikmesriikide
majanduspoliitika peab toetama keskkursi hoidmist ning aitama vétida keskkurs mittevastavust
majanduse pohinditajatele.  Interventsoonid  kdikumisvahemiku piiril  toimuvad p&himatteliselt
automaatselt ja nende ulatus e ole piiratud, valja arvatud juhul, kui need on vastuolus pdhieesmérgiga
sédilitada hindade stabiilsus liikmesriigis vOi euroda. Selliste interventsioonide toetamiseks on vaimalik
kasutada vaga | Uhigjalist rahastamist.

2 Euroopa Ulemkogu resolutsioon vahetuskursimehhanismi |oomise kohta majandus- ja rahaliidu kolmandas etapis, Amsterdam,
16. juuni 1997 (EUT C 236, 2.8.1997, Ik 5-6). Nagu resolutsiooniga ette nahtud, sitestati vahetuskursimehhanismi ERM2
toimimise kord Euroopa Keskpanga ja euroalast véljaspool asuvate liikmesriikide keskpankade 1. septembri 1998. aasta
kokkuleppes, millega sitestatakse vahetuskursimehhanismi toimimise kord majandus- ja rahaliidu kolmandas etapis (EUT C
345, 13.11.1998, |k 6-12).

3 Vastavalt resolutsiooni |8iked 1.1 ja1.3.



ERM2 pdhineb mitmepoolsal kokkuleppel asaomase liikmesriigi, euroala liikmesriikide, Euroopa
Keskpanga ning teiste mehhanismis osalevate litkmesriikide vahel. Keskkursse ja voimalikke kitsamaid
kdikumisvahemikke kasitlevad otsused tehakse vastastikusel kokkuleppel osalevate liikmete vahel,
sealhulgas EKPga. Nii mehhanismis osalevatel liikmetel kui ka EKPl on 8igus algatada konfidentsiaalne
menetlus keskkursside |dbivaatamiseks. Praeguste liikmesriikide kogemused néitavad, et sellised
korrigeerimised vdivad olla vagjalikud néiteks juhul, kui tasakaalulised vahetuskursid on gja jooksul
muutunud.

Vahetuskursimehhanismiga ERM2  sobivad kokku mitmed Uhinevate riikide praeguste
vahetuskursistrateegiate pohimotted. ERM2-ga el ole kooskdlas mehhanismid, mis kasutavad vabalt
ujuvaid vahetuskursse (vGi juhitavaid ujukursse, millel puudub vastastikku kokkulepitud keskkurss),
libisevaid vahetuskursse ning muid ankurvaluutasid peale euro®. Valuutakomiteed ei asenda EKP arvates
ERM2-s osalemist, mis tdhendab, et valuutakomiteed kasutavad riigid peavad ERM 2-s osalema vahemalt
kaks aastat enne, kui toimub l&henemisprotsessi hindamine euro 18plikuks kasutuselevotuks. Kui riigi
valuutakomitee pohineb eurol ja seda peetakse jatkusuutlikuks, e pea sdline riik siiski tingimata |&8bi
tegema reziimi topeltmuutust, st ta ei pea kdigepealt kehtestama ERM2 raames ujuvat vahetuskurssi, et
see hiljem euroga taassiduda. Seepérast vOivad sellised riigid osaleda vahetuskursimehhanismis nii, et
valuutakomitee toimib Uhepoolse kohustusena, kindlustades ERM2 raames kehtivat distsipliini. EKP on
siiski rohutanud, et sellist korraldust hinnatakse igal Uksikjuhtumil eraldi ning euro suhtes kehtiva
keskkursi kohta tuleb saavutada tihine kokkulepe.

Nagu resolutsiooniga ette ndhtud, voib euroalast véljaspool asuva agjaomase liikmesriigi taotluse korral
kehtestada ametliku kokkuleppe ausel tavapédrasest kitsamad k&ikumisvahemikud. Sellised otsused
tehakse igal Uksikjuhtumil eraldi ning sarnaselt senise praktikaga peetakse neid erandlikuks, arvestades
agaolu, et ldhenemisprotsessis osdevatele liikmesriikidele sobib tavapédrane kdikumisvahemik.
K &ikumisvahemike ulatust vahendatakse mitmepoolsel kokkuleppel tksnes juhul, kui agaomane riik on
jBudnud |&henemise |8ppetappi. Sellise riigi naiteks vaib tuua Taani®,

Vahetuskursimehhanismiga liitumine

Eurodast véljaspool asuvatele liikmesriikidele on vahetuskursimehhanismis osalemine vabatahtlik. Kuna
ERM2-s osalemine on euro kasutuselevftu eedltingimus, eeldatakse siiski, et teatavas etapis uued
liikmesriigid sellega thinevad. Vahetuskursimehhanismiga liitumine voib toimuda mis tahes hetkel pérast
thinemist Euroopa Liiduga. Ehkki agaomane liikmesriik vBib igal gal algatada menetluse
vahetuskursmehhanismiga liitumiseks, sdumata end Uhegi konkreetse kuup&evaga, peavad kdik
mehhanismis osdevad pooled saavutama kokkuleppe pohikisimuste kohta, mis késitlevad eelkbige
keskkurssi ja kdikumisvahemiku ulatust.

4 Majandus- ja rahandusministrite néukogu (ECOFIN) aruanne Nizzas kogunenud Euroopa Ulemkogule laienemisega seotud
vahetuskursikiisimuste kohta, Briissel, 8.11.2000, Euroopa Liidu Néukogu pressiteade nr 13055/00.
® Taani osaleb ERM2-s mitmepoolselt kokkulepitud kikumisvahemikuga +2,25%.
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Vahetuskursimehhanismiga liitumine e toimu eelnevalt kindlaks m&aratud kriteeriumide alusel ning
selleks ei tule téita mingeid eeltingimusi. Torgeteta osal use tagamiseks tuleb enne mehhanismiga liitumist
siiski teha mérkimisvadrseid kohandusi néiteks hindade liberaliseerimisel ja eelarvepaliitikas, ning tagada
usaldusvéarne ja tasakaaluline eelarvepoliitika. Sarnaselt kdigi muude vahetuskursireziimidega on ka
ERM2-s osalemine vaid ks Uldise majanduspoliitika element ning seda ei tohiks kasitleda eraldi. See
peab olema kooskdlas Uldise majanduspoliitika muude elementidega, eelkdige raha, eelarve- ja
struktuuripoliitikaga.

Valitav keskkurss peab kaastama voimalikult adekvaatset hinnangut tasakaalulisele vahetuskursile
mehhanismiga Uhinemise ga. Hinnang peab pdhinema pajudel eri majandusnéitgatel ja
majandusarengul, vottes Uhtlasi arvesse turuintressimédra. Hinnangu tulemust ei saa Ukski kokkuleppe
pool eelnevalt kindlaks méarata.

Keskkurssi kasitlevad otsused tehakse ERM2 osapoolte vastastikusel kokkuleppel. Seega tuleks véltida
Uhepoolseid avaldus kavandatavate keskkursside kohta, sest need on vastuolus kokkuleppe mitmepoolse
laadiga. Igal juhul e avaldaks need mdju |Gplikule otsusele keskkursi kohta.

Keskkursse tuleb korrigeerida Gigeaegselt. Vahetuskursimehhanismi ERM2 kasitleva resolutsiooni
kohaselt vbivad kOik osapooled agatada menetluse keskkursside |abivaatamiseks. Praeguste
liikmesriikide kogemused néitavad, et sellised korrigeerimised vivad olla vadikud néiteks juhul, kui
tasakaalulised vahetuskursid on ga jooksul muutunud. Sellised muutused voivad aset leida reaalse
lahenemise kontekstis, kui toimuvad markimisvaarsed muudatused valises konkurentsivdimes voi riigi
makromajanduspoliitika ei ole jarjepidev.

Osalemise kestus

Asutamislepinguga néhakse ette ERM2-s osalemise miinimuperiood enne euro kasutuselevétmist®.
Asutamislepingule lisatud protokollis tépsustatakse vahetuskursimehhanismis osalemise kriteeriumi, mis
néeb ette, et liikmesriik peab olema jarginud vahetuskursimehhanismis ettenghtud normaalseid
kdikumisvahemikke ilma tsiste pingeteta vahemalt kahe aasta jooksul enne kontrollimist. Eelkdige el
tohi liikmesriik olla sama &ja jooksul omal algatusel devalveerinud oma raha keskkurssi euro suhtes’.
Seega eeldatakse, et liikmesriigid osalevad mehhanismis véhemalt kaks aastat enne, kui toimub
|&henemisprotsessi hindamine euro kasutusel evotuks.

& Vtartikli 121 Iike 1 kolmas taane. Artikli 121 Iike 1 neljas taane, mis osutab intressiméaéra kriteeriumile, viitab ka osalusele
ERM2-s: “liikmesriigi poolt saavutatud vastastikuse l&henemise ja tema Euroopa Rahaslisteemi vahetuskursimehhanismis
osalemise pusikindlus, mis peegel dub tema pikaajaliste intressiméérade tasemes’ .

Protokoll Euroopa Uhenduse asutamislepingu artiklis 121 nimetatud |dhenemiskriteeriumide kohta.
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Osalusgja suhtes ei ole kehtestatud muid piiranguid peale sdlle, et enne Idhenemise hindamist peavad
uued liikmesriigid osalema vahetuskursimehhanismis véahemalt kahe aasta jooksul. Ehkki eeldatakse, et
kdik uued liikmesriigid Uhinevad 18puks euroalaga, € ole selleks ette néhtud kindlat gakava ning
mehhanismis osademise aega e saa eelnevalt piirata. Seepérast e peaks ERM2-s osalemise kestuse
hindamisel léhtuma kaheaastasest nOutavast miinimumperioodist, vaid eelkbige sellest, mis on
|8henemisprotsessi seisukohalt kdige tulemuslikum.

Ei tohiks eddada, et esiagne keskkurss kehtestatakse euro kasutuselevftmisel 16pliku vahetuskursina.
Selle pdhjuseks e ole mitte Uksnes agaolu, et vahetuskurss vOib olla vgja korrigeerida, vaid ka
agakohased ingtitutsioonilised sétted: otsused keskkursside ja konverteerimiskursside kohta tehakse
eraldi, erineval gja ning erineva otsustami smenetluse kohaselt.

M ehhanismis osalemisega seotud pohiktisimused

Otsustes ERM2-ga Uihinemise gja ning selles osalemise kestuse kohta tuleb Idhtuda sellest, mil mééra
mehhanismis osalemine suurendab vBimalust saavutada majanduse pohialuste pidev |dhenemine. Selle
protsessi Uldeesmérgiks peaks olema edendada uute liikmesriikide makromajanduslikku stabiilsust,
toetades vOimalikult suurel médral plsivat kasvu ja reaalset ldhenemist. Uued liikmesriigid peaksid
Uhtlas kaaluma, mil maaral vahetuskursi paindlikkuse piiramine voib aidata kérpida inflatsiooniootus
ning soodustada elujoulise makromgjandus- ja struktuuripoliitika teostamist, toetades reaalset ja
nominaalset ldhenemist. Ehkki ERM2-s osalemine iseenesest e taga kindla ja jéarjepideva
makromajandus- ja struktuuripoliitika olemasolu, vOib see siiski toimida katallisaatorina, tShustades
nende poliitikaval dkondade distsiplineerivat mdju.

Selleks, et méérata kindlaks optimaalne strateegia vahetuskursimehhanismi suhtes ja hilisemaks euro
kasutusel evotuks, peavad uued liikmesriigid lahtuma omariigi eripérast, sealhulgas Uldisest rahapoliitilise
[Bimumise strateegiast, raha- ja vahetuskursipoliitikast ning eelarvepositsioonist. Lisaks peavad riigid
kaaluma, mil méaral Uleminekuprotsess ja elatustaseme kasvul saavutatav edu avaldavad mdju nende
vahetuskursside soovitavale kohandatavusdle. Pidades silmas vahetuskursi enneaegse fikseerimisega
seotud riske, vBib mdningate uute liikmesriikide puhul olla asjakohane kaal uda vahetuskursimehhanismis
osalemise taotlemist alles pérast seda, kui teatav 1dhenemine on juba toimunud. See on eriti soovitatav
juhul,  kui  enneaegselt  fikseeritud  vahetuskursiga vodivad kaasneda  ebakorrapérased
vahetuskursimuutused, mis voivad kahjustada majandust ja mehhanismi Uldist usaldusvéérsust. Need
uued litkmesriigid, kes on juba elu viinud mérkimisvaarseid struktuurireforme ja ndidanud, et suudavad
edendada léhenemist dujbulise majanduspoliitika ja ERM2-ga p8himétteliselt kooskblas oleva
vahetuskursireziimi kaudu, véivad mehhanismiga liituda peatselt pérast Euroopa Liiduga iihinemist,
tingimusel et saavutatakse vastastikune kokkulepe keskkursi pariteedi kohta.



Teatavatel juhtudel voivad uued liikmesriigid kaaluda pikaajalisemat ERM2-s osalemist, samal ajal kui
|&henemisprotsess jétkub. Lisaks vdivad majanduse pohialuste plsival léhenemisel saavutatav edu,
struktuurireformid ja tulude taseme suurendamisel tehtavad edusammud tuua reaalses tasakaalulises
vahetuskursis kaasa muudatusi, mida vdib olla raskem saavutada Uksnes siseriiklike hindade muutmise
kaudu. Sellistel juhtudel tuleks vahetuskursimehhanismis osal eda pikema gja jooksul ning muuta vajaduse
korral keskkurssi enne, kui vahetuskurss 18plikult fikseeritakse ja vOetakse kasutusel e euro.

[1l. EURO KASUTUSELEVOTMINE

Eeldatakse, et kbik uued liikmesriigid votavad pérast asutamislepingus sétestatud tingimuste taitmist
teataval gja kasutusele euro. Muude tingimuste hulgas hinnatakse ka nominaalse l&henemisprotsessi
jatkusuutlikkust. Kooskdlas asutamislepingu artikli 121 I6ikega 1 voetakse hindamisel arvesse ka
maksebilansi jooksevkonto seisundit ja kujunemist ning t66joulhikukulude ja muude hinnaindeksite
arengut. Sarnaselt varasema praktikaga hinnatakse kdiki riike eraldi ning voetakse arvesse nende eripéra.

Hindamisel tuleb uutele liikmesriikidele tagada vordne kohtlemine praegustega. Seepérast ei kehtestata
uutele liikmesriikidele euro kasutuselevotmisel tdiendavaid kriteeriume, kuid samas e tehta ka
jardleandmisi  asutamislepingus sdtestatud kriteeriumide, sealhulgas nominaalse |&henemisprotsess
jatkusuutlikkust kasitleva kriteeriumi téitmisel. Vahetuskursi stabiilsust kasitleva kriteeriumi kohaselt
peavad liikmesriigid enne |18henemise hindamist osalema ERM2-s véhemalt kahe aasta jooksul, ilma et
esineks markimisvédrseid vahetuskursiga seotud pingeid ning toimuks vadringu devalveerimist euro
suhtes. V&&ringu vahetuskurs stabiilsust euro suhtes hinnatakse selle alusel, kas vahetuskurss on
keskkursi l&hedal, vottes kooskdlas edneva praktikaga arvesse ka tegureid, mis vdisid pdhjustada
vaaringu kallinemist. Selles osas e mgjuta kdikumisvahemiku ulatus ERM2-s vahetuskursi stabiilsuse
kriteeriumi  hindamist. “Tdsiste pingete” puudumist késitletakse Uldjuhul jargmiselt: i) uuritakse
vahetuskursi kdrvalekaldumist ERM2 kohastest euro suhtes kehtivatest keskkurssidest; ii) kasutatakse
selliseid néitgjaid nagu lthigjalised intresside erinevused euroala ja hinnatakse nende néitagjate arengut,
ning iii) anallilisitakse valuutai nterventsioonide rolli.



