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ETTEPANEK VOTTA VASTU EUROOPA PARLAMENDI OTSUS

mis késitleb noukogu soovitust Euroopa Keskpanga asepresidendi ametisse nimetamise
kohta
(N10-0003/2026 — C10-0018/2026 — 2026/0801(NLE))

(Konsulteerimine)

Euroopa Parlament,

vottes arvesse ndukogu 30. jaanuari 2026. aasta soovitust (N10-0003/2026)',

vottes arvesse Euroopa Liidu toimimise lepingu artikli 283 15ike 2 teist 1diku, mille
alusel Euroopa Ulemkogu konsulteeris Euroopa Parlamendiga (C10-0018/2026),

vottes arvesse kodukorra artiklit 134,
vottes arvesse majandus- ja rahanduskomisjoni raportit (A10-0000/2026),

arvestades, et Euroopa Ulemkogu konsulteeris 30. jaanuari 2026. aasta kirjas Euroopa

.....

.....

pidades eelkdige silmas Euroopa Liidu toimimise lepingu artikli 283 Idikes 2 esitatud
tingimusi ja konealuse lepingu artiklis 130 sétestatud EKP téieliku soltumatuse nouet;

.....

elulookirjelduse ning vastused talle saadetud kirjalikule kiisimustikule;

arvestades, et seejirel korraldas parlamendikomisjon 25. veebruaril 2026. aastal Boris

.....

parlamendikomisjoni liikmete kiisimustele;

[toetab / ei toeta] ndukogu soovitust nimetada Boris Vuj¢i¢ Euroopa Keskpanga
asepresidendiks (ning palub noukogul soovituse tagasi votta ja esitada uue soovituse);

teeb presidendile iilesandeks edastada kiiesolev otsus Euroopa Ulemkogule, ndukogule
ja litkkmesriikide valitsustele.

VELT C/2026/707, 28.1.2026, ELL: http.//data.europa.eu/eli/C/2026/707/0j.
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1. LISA: BORIS VUJCICI ELULOOKIRJELDUS

Horvaatia keskpank
president

Stinniaeg: 2. juuni 1964

Hariduskidik:

1996: Zagrebi Ulikool, majandusteaduskond, PhD.

1995-1996: tunnistus, tdiendope Euroopa Komisjonis, Il peadirektoraat — majandus- ja
rahanduskiisimused, rahanduskiisimuste osakond, Briissel

1994-1995: Fulbrighti doktorantuuri stipendiaat, majandusteaduskond, Michigani Riiklik
Ulikool

1991: magistrikraad majandusteadustes, majandusteaduskond, Zagrebi Ulikool (1989):
tunnistus, CIHEAM, Montpellieri Ulikool, Prantsusmaa (majandusteaduse arvutuslikud
stivauuringud, opinguid rahastas Euroopa Komisjon)

1988: bakalaureusekraad majandusteadustes, majandusteaduskond, Zagrebi Ulikool

Teenistuskdik:

1989: Zagreb Ulikooli majandusteaduskonna dotsent

1992: kiilalisteadlane Sussexi Ulikooli arengu-uuringute instituudis, (Institute of Development
Studies, Brighton)

1993: kiilalislektor Saksamaal Freibergi Ulikoolis

1994: kiilalisoppejoud USAs Kentucky Ulikoolis

1994-1995: Rahvusvahelise Téoorganisatsiooni (ILO) vilispartner

1996: Euroopa Komisjoni konsultant, Il peadirektoraat — majandus- ja rahanduskiisimused

1997-2000: Horvaatia keskpanga uurimisosakonna direktor

2000-2006: Horvaatia keskpanga asepresident

2006-2012: Horvaatia keskpanga asepresident, teine ametiaeg

2012-2018: Horvaatia keskpanga president

Alates 2018. aastast: Horvaatia keskpanga president, teine ametiaeg

Alates 2024. aastast: Horvaatia keskpanga president, kolmas

ametiaeg
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Valitud erialane tegevus:

Alates 2003. aastast: Zagrebi Ulikooli majandusteaduskonna professor

Alates 2004. aastast: Zagrebi Ulikooli matemaatikateaduskonna kiilalisprofessor
2005-2012: Euroopa Liidu pealdibirddkija asetditia Horvaatia itihinemisldbirddkimistel
2006-2012: Global Development Networki juhatuse liige

Alates 2013. aastast: Euroopa Keskpanga iildnoukogu liige

Alates 2013. aastast: Euroopa Stisteemsete Riskide Noukogu noukoja liige

Alates 2016. aastast: Viini algatuse juhtkomitee esimees

2016-2019: Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu juhtkomitee liige

Alates 2023. aastast: Euroopa Keskpanga noukogu liige

Valitud kutsealased tunnustused
2018: ajakirja Emerging Markets tunnustus — parim Kesk- ja Ida-Euroopa
keskpanga president
2019: ajakirja The Banker (Financial Times) tunnustus — maailma parim keskpanga

president 2019. aastal
2021: Lamfalussy elutoo auhind finantsvaldkonnas
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2. LISA: BORIS VUJCICI VASTUSED KUSIMUSTIKULE

Kiisimused
Euroopa Keskpanga asepresident

A. Isiklik ja erialane taust

1. Palun tooge esile oma peamised erialased oskused raha-, majandus- ja
finantsvaldkonnas ning peamised Euroopa ja rahvusvahelised kogemused.

Kogu oma todelu jooksul — olen teinud karjddri keskpankurina — olen tddtanud
valdkondadeiileselt nii majandusanaliiiisi, rahapoliitika kujundamise, finantsstabiilsuse kui ka
Euroopa poliitikaloome valdkonnas. See on andnud mulle laiaulatusliku ja praktilise arusaama
rahapoliitikast, makromajanduslikest arengusuundumustest ja Euroopa Liidu kui institutsiooni
diinaamikast. Mul on olnud privileeg todtada tingimustes, kus majanduslikud otsused tuleb
ithendada poliitilise teadlikkuse, analiititilise ranguse ja selge suhtlemisega — oskused, mida
pean hiddavajalikuks, et panustada tShusalt Euroopa Keskpanga toosse.

Oma kutsealasel teekonnal olen alati olnud keskendunud majandus- ja rahanduspoliitikale,
alates sellest, kui asusin 1996. aastal to6le Horvaatia keskpangas (Hrvatska narodna banka,
HNB) uurimisosakonna direktorina. Aastatel 2000-2012, mil olin keskpanga asepresident,
tootasin koos kolleegidega vilja makrofinantsjirelevalve vahendid ja tegin sihikindlat t66d
Horvaatia pangandussiisteemi konsolideerimise nimel, mis aitas Horvaatial iile elada
iilemaailmse finantskriisi ilma pankade rekapitaliseerimiseta (st kulud eelarvele ja
maksumaksjale on nullis). Samal ajal tditsin pealdbirdékija asetditjana olulist rolli Horvaatia
ihinemisel Euroopa Liiduga. Pirast minu nimetamist keskpanga presidendi ametikohale
2012. aastal (praegu jookseb minu kolmas ametiaeg) liitus Horvaatia edukalt pangandusliidu ja
euroalaga. Olen samuti aktiivselt toetanud ja edendanud npiiriiilest panganduskoostodd,
sealhulgas piirkondlike jérelevalveasutuste ja rahvusvaheliste partnerite koostodd Viini
algatuse (Vienna Initiative 2.0) raames, mida olen juhtinud alates 2016. aastast Need iilesanded
on ndudnud pdhjalikke teadmisi makrofinantsvaldkonna seostest, turgude ja institutsioonide
vastasmojust ning praktilistest raskustest tohusa poliitikaraamistiku kujundamisel.

Téanu sellele olen saanud markimisvairse kogemuse rahvusvahelisel ja Euroopa tasandil. Olen
esindanud oma institutsiooni dialoogis ELi institutsioonide, liikmesriikide ja rahvusvaheliste
partneritega ning todtanud tingimustes, kus riikide seisukohtade kooskodlastamine Euroopa
prioriteetidega on hiddavajalik. Need kogemused on andnud mulle pdhjaliku arusaama
konsensuse saavutamise keerukusest ELis ning selliste institutsioonide nagu Euroopa
Keskpank tdhtsusest stabiilsuse, prognoositavuse ja usalduse sdilitamisel kogu liidus.

Koigi nende rollide kaudu olen dppinud, et tShus poliitikakujundamine nduab mitte ainult
tugevat analiiitilist alust, vaid ka vdimet kuulata, selgitada keerulisi kiisimusi selgelt ja leida
tihendusliilisid eri seisukohtade vahel. Need on omadused, mille ma tooksin kaasa Euroopa
Keskpanka, koos tugeva pithendumusega Euroopale ja meie rahaliidu aluseks olevatele
pohimadtetele.

2. Kas Teil on drilisi voi rahalisi osalusi voi muid sidemeid, mis voiksid olla vastuolus

PR\1336582ET.docx 3/40 PE784.232v01-00

ET



ET

Teid ootavate kohustustega, ja kas on teisi asjakohaseid isiklikke voi muid tegureid,
mida parlament peab Teie ametisse nimetamist kaaludes arvesse votma?
Ei.

3. Millised on Teie peamised eesmdrgid, mida taotleksite oma ametiaja jooksul Euroopa
Keskpangas?

Kui mulle antaks volitused Euroopa Keskpangas oleks minu peamine eesmirk aidata kujundada
rahapoliitikat, mis teenib kodigi euroala kodanike huve. See tdhendab, et peame keskenduma
selgelt ja jérjekindlalt hinnastabiilsusele — meie peamisele eesmdrgile — ning tagama
finantsstabiilsuse, mis on oluline rahapoliitika moju tohusaks iilekandumiseks ja litkmesriikide
majanduse vastupanuvoime tagamiseks.

Selles on mind veennud mu erialased kogemused. Olen olnud Horvaatia keskpanga president
vOi asepresident alates 2000. aasta juulist. Selle pika aja jooksul on Horvaatia pidanud toime
tulema mitme suure majandussoki ja -kriisiga, mis dhvardasid destabiliseerida meie majandust
ja finantssiisteemi. Hoolimata Horvaatia majanduse véiksusest ja selle loomupédrasest
haavatavusest suutsime kdik need Sokid ise iiletada ilma vilise rahalise toetuseta. Meie edu voti
selles valdkonnas on olnud keskpanga eesmirkide selge fookus ja kiire reageerimine
olemasolevate vahenditega, kui need eesméirgid on ohus. Need kogemused on otseselt
iilevoetavad euroala tasandil: ka palju suuremas ja keerulisemas rahaliidus on eesmérgi selgus
endiselt tdhusa keskpanganduse alus.

EKP on seda oma loomisest saadik korduvalt tdendanud. EKP on saavutanud usaldusvéirse
maine mojusa kriisijuhtijana, olles tditnud olulist rolli suurte kriiside lahendamisel, eelkodige
euroala riigivolakriisi ja pandeemiast tingitud kriisi puhul. Hiljuti saavutas ta oma peamise
eesmdrgi, kui suutis rangema rahapoliitika abil edukalt ohjeldada korget inflatsiooni. EKP
asepresidendina plaanin teha tihedat koostodd oma kolleegidega EKP noukogus ja juhatuses,
et jatkata keskpanga edukat tegevust. Sellel ametikohal olles podraksin suurt tdhelepanu EKP
soltumatuse kaitsmisele, austades samal ajal tdielikult aruandekohustust Euroopa Parlamendi
ees.

Eeldusel, et meie peacesmérk on saavutatud, peaksime toetama laiemat poliitikat, mille abil
piititakse suurendada ELi konkurentsivdimet ja vastupanuvdimet. Eelkdige on praegused
joupingutused viga asjakohased hoiuste ja investeeringute liidu loomiseks, kuna nende
peamine eesmdrk on oluliselt parandada innovaatiliste ettevotete rahastamisvoimalusi —
valdkond, kus EL jédb oluliselt maha oma peamistest {ilemaailmsetest konkurentidest. Need
joupingutused aitaksid kaasa ka rahapoliitika mdju sujuvamale iilekandumisele euroalal. EKP
seisukohast on pangandusliidu véljakujundamine samavdrd oluline, kuna see vihendaks veelgi
pankade ja riikide vaheliste negatiivsete tagasisideahelate riski, mis, nagu oleme minevikus
ndinud, voib tdsiselt kahjustada majandus- ja rahaliidu stabiilsust. Samuti jatkab EKP
joupingutusi finantssiisteemi vastupanuvdime suurendamiseks kliimamuutuste mdju suhtes.
Viimase kahe aasta jooksul on EKP teinud selles osas mérkimisvéérseid edusamme, kuna
kliima- ja loodusega seotud riskid on saanud EKP kolme peamise piddevusvaldkonna —
rahapoliitika, finantsstabiilsus ja pangajiarelevalve — regulaarse tegevuse osaks. Ldpuks
panustab EKP otseselt Euroopa vastupanuvdime ja strateegilise autonoomia suurendamisse
digieuro arendamise teel, mis saab olema oluline alternatiiv vilismaistele makseteenuse
pakkujatele, kellel on praegu turul valitsev seisund.
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Siiski peaksime olema ettevaatlikud, et ELi konkurentsivbime parandamise algatused ei
toimuks finantsstabiilsuse arvelt. Tépsemalt Oeldes ei tooks usaldatavusnormatiivide
leevendamine tdendoliselt kaasa pankade laenuandmise suurenemist. Euroala pankade
laenuandmise uuring nditab, et kapitalipiirangud ei ole viimastel aastatel olnud oluline tegur
pankade laenuandmise piiramisel, kuna pangad on hésti kapitaliseeritud. Seevastu pankade
riskitaluvus, riski tajumine ja konkurents olid olulised méairavad tegurid. Seega tooks
kapitalinduete vdhendamine kaasa vaid suurema finantsvdimenduse ja viiksema
vastupanuvoime, mis ei ole digustatud, kui soovime tugevaid finantsasutusi, mis suudavad
rahastada majandust, kuid jdédvad samal ajal majandusSokkide suhtes vastupanuvdimeliseks.

4. Te oleksite esimene Kesk- ja lda-Euroopa liige EKP juhatuses. Kuidas hindate seda
muutust ja milliseid uusi vaatenurki voi ldhenemisviise Teie taust juhatuse toosse kaasa
toob?

Minu arvates on oluline, et EKP juhatus peegeldaks eurosiisteemi mitmekesisust — selle
padevusi, kogemusi, oskusi, geograafilist tasakaalu ja soolist koosseisu. See mitmekesisus
rikastab juhatuse arutelusid ja tugevdab EKP legitiimsust kdigi eurooplaste silmis.

Viimase paarikiimne jooksul oleme olnud tunnistajaks euroala laienemisele Kesk- ja Ida-
Euroopa riikidesse (CEE) (Sloveenia 2007, Slovakkia 2009, Eesti 2011, Lati 2014, Leedu 2015,
Horvaatia 2023 ja Bulgaaria 2026), mis moodustavad praegu umbes 6,7 % euroala
elanikkonnast ja 3,6 % euroala SKPst. Seega ei ole minu arvates iillatav, et on olemas poliitiline
tahe votta juhatusse keegi Kesk- ja Ida-Euroopa piirkonna véiksematest ritkidest (mis {ihinesid
euroalaga pérast 1999. aastat). Usun, et Kesk- ja Ida-Euroopa piirkonna viiksemast riigist périt
litkkme valik rohutab veelgi, kui oluline on votta arvesse viikese avatud majanduse seisukohast
lahtuvaid vaateid ja tulevikuvisioone. Kesk- ja Ida-Euroopa riike peetakse mdnikord Euroopa
otsustusprotsessi dédrealaks, mille tttu ei ole nende riikide huvid ELi institutsioonides alati
piisavalt esindatud. Kesk- ja Ida-Euroopa litkmesriigi esindaja aitaks tdendoliselt seda 10het
iiletada, suurendades nende riikide usaldust EKP poliitika vastu. See voiks aidata tugevdada
EKP usaldusvéérsust piirkondades, kus vdidakse tunda, et nende muresid ei vdeta euroala
laiemate otsuste tegemisel arvesse.

Nagu te koik teate, on Kesk- ja Ida-Euroopa piirkonnal Liidne-Euroopaga vorreldes enda
ainuomane majanduslik kontekst. Mitmed Kesk- ja Ida-Euroopa riigid on aastakiimneid 1dbinud
iileminekut tsentraalselt plaanimajanduselt turumajandusele. Piirkond on viimastel aastatel
kiiresti kasvanud, kuid seisab endiselt silmitsi selliste probleemidega nagu sissetulekute
ebavordsus, majandusarengu erinev tase ning eriomased raha- ja eelarvevajadused. Kesk- ja
Ida-Euroopa vaatenurga lisamine EKP poliitikasse tooks kaasa niiansirohkema arusaama
majanduskasvu diinaamikast arenevas majanduses.

Kuna olen pikka aega todtanud n-0 vastuvotva riigi jarelevalvetingimustes, mis iseloomustavad
paljude véiksemate euroala litkmesriikide tihist olukorda, tooksin endaga kaasa ka praktilise
arusaama sellest, kuidas finantsstabiilsuse riskid voivad vidikestes, pankade juhitud siisteemides
tekkida ja kuidas neid riske saab leevendada tihe koostdo riiklike ja Euroopa ametiasutuste
vahel. See ldhenemisviis tdiendab suuremates, turupdhisemates finantssiisteemides tegutsevate
kolleegide seisukohti.

Laiemas plaanis olen veendunud, et Kesk- ja Ida-Euroopas pikaajalise kogemusega juhatuse
litkkme kohalolek aitab tugevdada usaldust EKP poliitika vastu kogu liidus ja ndidata, et kdik
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litkkmesriigid — suured ja viikesed, varakult voi hiljem liitunud — on téielikult kaasatud euroala
otsuste tegemisse. See saadab ka euro kasutuselevitu poole liikuvatele riikidele positiivse
signaali, et nende vaatenurka mdistetakse ja voetakse tosiselt.

Samas ei nide ma end mingi konkreetse piirkonna esindajana. Juhatuse liikkmed peavad
tegutsema euroala kui terviku huvides. Minu eesmérk oleks anda juhatuse iihisesse
tookorraldusse konstruktiivne panus, mis toob kaasa analiiiitilise ranguse, avatuse erinevate
seisukohtade suhtes ja plihendumuse Euroopa iihistele institutsioonidele ja vaartustele.

Kokkuvottes arvan, et Kesk- ja Ida-Euroopa riigist périt juhatuse litkme lisandumine voiks
rikastada EKP t60d, pakkudes laiemat ja kaasavamat vaadet majanduspoliitikale ja
piirkondlikele  probleemidele. See voiks viia  sihipdrasemate  poliitikameetmete
véljatddtamiseni, mis soodustavad Euroopa iildist stabiilsust ja majanduskasvu, vottes samal
ajal arvesse euroala erinevate majanduste eriparasid.

B. EKP rahapoliitika ja majanduse arengusuunad

5. EKP on kinnitanud hinnastabiilsuse siimmeetrilise mddratluse keskpikas perspektiivis.
Kuidas tuleks seda kohustust tegelikkuses rakendada ja hinnata, kui inflatsioon kaldub
piisivalt keskpika perioodi eesmdrgist korvale? Mis on Teie mddratlus moistele
,, keskpikk perspektiiv‘‘?

On oluline tunnistada, et EKP peamine iilesanne on méératleda ,,hinnastabiilsuse* mdiste. EKP
2003. aasta strateegia iilevaates midratleti inflatsioonieesmaérk kui ,,alla 2%, kuid selle 1dhedal*
— see oli tdpsustus 1998. aasta algsele eesmargile ,,alla 2 %*. Jargnev strateegia ldbivaatamine
2021. aastal oli tingitud piisivast madalast inflatsioonist ja ajendas méératlust uuesti iimber
sonastama. Tunnistades, et sonastus ,,alla 2 %, kuid selle ldhedal* voib viidata sellele, et 2 %
on Ulemmadr, ning seeldbi tekitada ohtu, et pikaajalised inflatsiooniootused véhenevad,
madratles EKP oma  hinnastabiilsuse  eesmirgi  iimber  stimmeetrilise 2 %
inflatsioonieesmargina keskpikas perspektiivis.

See uus sOnastus on lihtne ja kergesti moistetav — eesmdrgi stimmeetria viljendab, et
negatiivsed ja positiivsed korvalekalded eesmaérgist on vordselt ebasoovitavad. Viimase
strateegia hindamise kdigus 2025. aastal kinnitati seda siimmeetrilist eesmarki, kuid tunnistati
samas, et ees ootab itha muutlikum majanduskeskkond.

Iga suurt ja piisivat korvalekallet inflatsiooni sihttasemest iihes voi teises suunas tuleb jouliselt
késitleda, et véltida selliste korvalekallete juurdumist inflatsiooniootuste kasvamise kaudu.
Kasvanud inflatsiooniootused toimivad inflatsioonikeskkonnas protsiikliliselt, tekitades
tdiendavat inflatsioonisurvet — madalamad reaalsed intressimddrad motiveerivad majapidamisi
suurendama kulutusi (vihendama sééste) ja ettevotteid investeerima rohkem, to6tajaid ndudma
korgemat palka ning ettevotteid iildiselt tdstma hindu. Seetdttu on inflatsiooniootuste
stabiliseerimiseks ja voimalike teise ringi mdjude leevendamiseks oluline reageerida esialgu
poliitiliselt tugevalt ning seejdrel teha asjakohaseid tdpsustusi, sdilitades sel moel EKP
usaldusvédrsuse.

Hinnastabiilsuse eesmérgi olulise komponendi ehk keskpika perioodi tipse méiratluse teadlik
puudumine peegeldab EKP eelistust sdilitada vajalik strateegiline paindlikkus.
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Rahapoliitika kujundamine toimub mérkimisvédrse ja {iha suureneva ebakindluse tingimustes
ning asjakohane poliitiline vastus soltub inflatsiooni kdrvalekaldumist pdhjustavate
majandusSokkide kombinatsioonist — kas Sokid on kohalikud voi iildised, ndudlusest voi
pakkumisest tingitud, piisivad voi ajutised, suured voi vdikesed. Poliitika mdju iilekandumine
holmab ka mérkimisvédrseid ja muutuvaid viivitusi ning ebakindlust, mistdttu on liiga jdigad
madratlused kahjulikud. Rohutades hinnastabiilsust keskpika perioodi jooksul ilma tidpset
ajakava méadratlemata, sdilitab EKP paindlikkuse, et kohandada oma reageeringut valitsevatele
tingimustele ja véltida poliitikameetmetest pohjustatud liigset volatiilsust majandustegevuses
ja inflatsioonis. Seda paindlikkust ei tohi aga kuritarvitada ega liigselt venitada — keskpanga
tegevus, mis vOib tunduda hinnastabiilsuse pohimdtte hiilgamisena, voib kahjustada kindlaid
inflatsiooniootusi.

»Keskpika perioodi“ maddratlust ei saa kindlaks médrata kalendripdevades. See soltub
majandusSokist, millega keskpank peab toime tulema. Keskpika perioodi kui mdiste
vastuvOetav midratlus eeldaks, et see on piisavalt lithike, et kattuda minimaalse ajaga, mis on
vajalik, et rahapoliitika avaldaks olulist moju inflatsioonile. Kuid see voib olla pikem, kui
keskpank puutub kokku ajutiste pakkumispoole héiretega, mis tdendoliselt ei mdjuta
inflatsiooniootusi. Sellisel juhul voib keskpank olla kannatlikum isegi inflatsiooniSoki suhtes,
et véltida majanduskasvu ja tootuse liigset volatiilsust. Nagu néete, sdltub médratlus kindlasti
kontekstist, mis pohjendab veelgi praegust paindlikku l&henemisviisi.

6. Kuidas peaks Teie arvates EKP reageerima tarnesokkidest tingitud inflatsioonitousule?
Milliseid jdreldusi teete EKP vastusest inflatsioonitousule pdrast pandeemiat ja
energiakriisi? Kuidas need jdreldused kujundavad Teie edasist lihenemisviisi?

Keskpanga jaoks on alati oluline mdista, millised Sokid inflatsiooni mdjutavad, ja vastavalt
sellele kehtestada sobiv poliitika.

Mboned Sokid, nditeks energiakriisid (mida sageli liigitatakse tarneSokkideks), avaldavad
inflatsioonile eeldatavasti suhteliselt lithiajalist mdju. Sellisel juhul ja tingimusel, et need ei
tohiks inflatsiooniootusi destabiliseerida, on moistlik vaadata neist Sokkidest kaugemale.
Rahapoliitika mojutab majandust pika ja muutuva viivitusega, mistdttu ei ole digustatud
tugevalt reageerida ajutistele Sokkidele — Soki mdju kaob enne, kui poliitikameetmed saaksid
mdjutada inflatsiooni ja toodangut. Seetdttu tooks jouline reageerimine nendele ajutistele
tarneSokkidele kaasa majandustegevuse tarbetu volatiilsuse, kahjustaks liigselt majanduskasvu
ja suurendaks ka inflatsiooni volatiilsust.

Keskpanga t66 oleks lihtne, kui me teaksime, milline Sokk majandust tabab, voi suudaksime
tulevasi Sokke ette ndha — kuid need on oma olemuselt Sokid ja seega iillatused, mille tilekanduv
moju on sageli ebakindel. Seega on eri liiki Sokkide reaalajas kindlakstegemine sageli
keeruline. Pealegi voivad isegi ajutised tarneSokid, nagu energiahinna Sokid, tabada majandust
lainetena. Kui tarnepohine inflatsioon piisib piisavalt kaua korgena, voib see mojutada
inflatsiooniootusi ja vallandada teise ringi mdjud, mis nduavad keskpanga reageerimist.

Sellega seoses on hea ndide suhteliselt hiljutine inflatsiooniperiood (pandeemiajérgne
inflatsioonitdus). Esialgu peeti inflatsiooni jarkjérgulist tousu ajutiseks, kuid Sokid osutusid
oodatust pilisivamaks ja laiaulatuslikumaks. Tarnete inflatsioon tekitas 16puks voimalikke
ndudlusprobleeme, sest ei voetud piisavalt joulisi rahapoliitika meetmeid, mis oleksid vdinud
vallandada tagasisideahela. Loppkokkuvdttes oli vaja joulisi poliitikameetmeid, et viia
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inflatsioon tagasi sihttasemele ja ohjata riski, et inflatsiooniootused piisivad korged. See
kogemus néitas kaugemale vaatava ldhenemisviisi kontekstist 1dhtuvat tdlgendust.

Niiiid tunnistame, et rahapoliitika toimib volatiilsemas maailmas, kus geopoliitiline killustatus,
kliimamuutused ja muutuvad tarneahelad tdenéoliselt suurendavad tarneSokke. Seetdttu tuleb
rakendada ettevaatlikumalt traditsioonilist doktriini, mille kohaselt tuleb tarnehiiretest
kaugemale vaadata.

Kokkuvottes voib oelda, et kui pikaajalised inflatsiooniootused jéddavad pirast tarneSokke
stabiilseks, voib kaugemale vaatamine olla endiselt otstarbekas. Kui aga toimub iiks voi mitu
tarneSokki, mis pOhjustab teise ringi mdjusid vdi mdjutab inflatsiooniootusi, on jouline
reageerimine Oigustatud soltumata Soki liigist — eriti arvestades EKP peamist eesmérki. On
litlematagi selge, et Soki olemuse hindamiseks ja selle levimismehhanismi tdpseks moistmiseks
peame pidevalt ajakohastama oma prognoosi- ja analiiiisiraamistikke.

7. Kui riigivolg on suur, voib EKP sattuda surve alla hoida intressimddrad madalal voi
Jdtkata ulatuslikku volakirjade ostmist, et aidata suure volakoormusega liikmesriike.
Kuidas suhtute sellistesse murekiisimustesse nagu teatava eelarvepoliitika
domineerimine?

EKP rahapoliitika juhindub oma hinnastabiilsuse sdilitamise mandaadist ning sdltumatus
eelarveasutustest on institutsiooni keskne tunnusjoon, mille eesmérk on véltida olukordi, kus
rahapoliitikat dikteerib vajadus eelarve finantseerimise jirele. Eelarvepoliitika kuulub
litkkmesriikide padevusse. Otsene reageerimine riigi rahanduse kestlikkuse probleemidele
hégustaks institutsiooni eraldatust ja ohustaks EKP soltumatust. Kui EKPd peetaks poliitika
kohandajaks, et rahuldada suure volakoormusega valitsusi, norgendaks see stiimuleid
usaldusvédrse eelarvepoliitika ja reformide elluviimiseks, kahjustaks potentsiaalselt
inflatsiooniootusi ja seaks ohtu rahapoliitika piiramise valitsuse rahastamisvajadustega — just
see, mida keskpanga sOltumatus peaks dra hoidma. EKP on oma teadaannetes korduvalt
rohutanud, et rahapoliitika ei saa asendada kestlikku eelarvepoliitikat.

Teatavatel asjaoludel on EKP kasutusele votnud erakorralised vahendid, sealhulgas ostnud
ulatuslikult valitsuse volakirju erinevate programmide raames. Moned vaatlejad tolgendasid
neid kui reaktsioone valitsuse rahastamisvajadustele, kuid tegelikult olid need ajendatud
vajadusest sdilitada hinnastabiilsus ja tagada rahapoliitika mdju sujuv iilekandumine madala
inflatsiooni perioodidel pérast finantskriisi voi erakorralisi Sokke, nagu pandeemia. Teisisonu
reageerib EKP ohtudele oma rahapoliitika eesmérkide ja selle moju iilekandumise suhtes, mitte
riigi eelarveprobleemidele — isegi kui need ohud périnevad riigivolakirjaturgudelt. Niiteks
2022. aastal kasutusele voetud rahapoliitika lilekandemehhanismi kaitse instrumendi (TPI)
puhul selgitas EKP, et ta ei reageeri makromajanduslike pohijoontega pohjendatud valitsuse
volakirjade tootluse suurenemisele, vaid ainult pdhjendamatule ja ebakorrapérasele
diinaamikale, mis ohustab rahapoliitika mdju tilekandumist. TPI rakendamine toimub selgelt
médratletud kriteeriumide alusel, mille hulka kuulub liikmesriikide kohustus jdrgida ELi
eelarveraamistikku.

Kokkuvdttes on EKP pohiiilesanded ja institutsiooniline soltumatus konkreetselt kavandatud

selleks, et kaitsta teatava eelarvepoliitika domineerimise eest ja sdilitada rahapoliitika
usaldusvairsus ka riigivola suurenemise perioodidel.
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8. Milliseid poliitilisi kompromisse soovitaksite teha olukorras, kus inflatsioon langeb
piisivalt madalamale seatud eesmdrgist, samal ajal kui finantsstabiilsuse riskid
suurenevad?

Libivaadatud rahapoliitika strateegias tunnistatakse soOnaselgelt, et finantsstabiilsus on
hinnastabiilsuse sdilitamise eeltingimus, ning kehtestatakse selge kontseptuaalne raamistik
finantsstabiilsuse kaalutluste lisamiseks rahapoliitika aruteludesse. Finantsstabiilsuse tagamine
el ole seega teisejirguline eesmérk, vaid lahutamatu osa piisiva hinnastabiilsuse saavutamise
eesmdrgist. Vastupanuvoimeline finantssiisteem vdimaldab vajaduse korral rahapoliitika moju
piisava ililekandumise, tdnu millele finantsstabiilsus ei takista hinnastabiilsuse sdilitamist, vaid
on rahapoliitika tohusa rakendamise eeltingimus. Voimalikke kompromisse on seega kdige
parem hallata makrotasandi usaldatavusjirelevalve ja rahapoliitika vahendite tdiendava
kasutamise kaudu, mitte iihe eesmérgi eelistamisega teise arvelt.

Kirjeldatud stsenaariumis jargiksin pohimotet, kus eraldamist kasutatakse koos
kooskolastamisega, mille puhul sdilitatakse selge arusaam iga poliitikavaldkonna
eraldiseisvatest rollidest, olles samal ajal tdielikult teadlik sellest, kui tihedalt on need kaks
viljakutset omavahel seotud. Rahapoliitika puhul oleks ldhtepunkt keskendumine EKP
pohiiilesandele, milleks on hinnastabiilsuse tagamine keskpikas perspektiivis. Pikaajaline
inflatsioon, mis jaib alla seatud eesmérgi, ei ole ohutu — see voib ndorgendada inflatsiooniootusi
ja muuta eesmdrgi saavutamise itha raskemaks. Seetottu tuleks jdtkata rahapoliitilist
leevendamist sdltuvalt andmetest ja hoolikalt sihitult. Samas peaks selline toetus olema selgelt
tingimuslik ja proportsionaalne, et viltida muljet, nagu rahapoliitika leevendamismeetmed
oleksid tihtajatud, mis voib soodustada iilemiirast riskide votmist voi varade hinnatousu.

Samal ajal peaks makrotasandi usaldatavusjirelevalve poliitika tegelema peamiselt
finantssektori haavatavustega. Finantsstabiilsusega seotud riskide suurenemine ei tohiks
automaatselt kaasa tuua muutusi rahapoliitikas ja iildistes finantstingimustes. Selle asemel on
neid parem ohjata sihipdraste makrotasandi usaldatavusjirelevalve ja jdrelevalvevahendite
oigeaegse rakendamise abil, mis on kombineeritud ja kohandatud riskide allika ja intensiivsuse
jargi. Makrotasandi usaldatavusjdrelevalve raamistiku varajane loomine on eriti kasulik. See
tugevdab pankade vastupanuvdimet ja sdilitab iilekandemehhanismi pangalaenukanali ja
seeldbi ka rahapoliitika manddverdamisruumi ning vdoimaldab tagada hinnastabiilsuse, ilma et
seda piiraks finantsstabiilsuse riskid.

Samuti voimaldavad makrotasandi usaldatavusjirelevalve poliitikameetmed histi késitleda
riigispetsiifiliste riskide teket ja vajaduse korral asjakohaselt reageerida riiklikul tasandil. Et
tagada konealuste vahendite soovitud suunas toimimine, on minu arvates oluline anda riiklikele
asutustele volitused neid tohusalt rakendada, samal ajal kui EKP toetab seda protsessi dialoogi,
koordineerimise ja riikidevahelise parimate tavade vahetamise kaudu. Selles osas on tdhtis, et
EKP tootaks jitkuvalt euroalas makrotasandi usaldatavusjirelevalve raamistiku tdiendamise
suunas, eelkdige pangaviliste finantsvahendajate tShusama reguleerimise ning jarelevalve
tagamiseks.

Seetottu on ddrmiselt oluline sdilitada iilim valvsus makrotasandi usaldatavusjirelevalve suhtes.
Minu kodumaa Horvaatia on selle kohta hea ndide: Horvaatia on olnud riiklike keskpankade
seas esirinnas makrotasandi usaldatavusjdrelevalve meetmete kasutuselevotmisel,
kapitalipuhvrite aktiivsel loomisel ja riskide ettevaatlikul juhtimisel.

Need joupingutused on tugevdanud pangandussektori vastupanuvdimet isegi keerulistel
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aegadel. Minu isiklik osalus nendes algatustes on andnud mulle praktilisi teadmisi selle kohta,
mis muudab makrotasandi usaldatavusjdrelevalve poliitika tdhusaks — alates hoolikast
suunamisest ja varajasest tegutsemisest kuni selge suhtlemise ja tiheda koostd6ni rahapoliitika
koordineerijate ja teiste sidusrithmadega.

Samuti on oluline meeles pidada, et pracguses maailmas on hiddavajalik suhelda arusaadaval ja
jarjepideval wviisil. Nii saab paremini pdhjendada iga meetmepaketi valikut ja tagada, et
poliitikasuunad ei todta tliksteisele vastu. Otse vastupidi, need tdiendavad teadlikult iiksteist:
rahapoliitika stabiliseerib hindu keskpikas perspektiivis, samas kui makrotasandi
usaldatavusjérelevalve tagab finantssiisteemi piisava vastupidavuse, et rakendada tohusalt
rahapoliitikat ja toetada kestlikku majanduskasvu. Seda tdiendavust tugevdab veelgi asjaolu, et
tugev finantssektor vOimaldab votta rahapoliitikameetmeid, mis tagavad piisiva
hinnastabiilsuse, ohustamata finantsstabiilsust.

9. Kuidas hindate EKP kommunikatsioonistrateegiat? Kas seda on voimalik veelgi
parandada, sealhulgas lisada rahapoliitilistesse avaldustesse asjakohasemaid finants-
ja hinnastabiilsuse nditajaid ning tdiustatud stsenaariumianaliitisi?

EKP kommunikatsioonistrateegia on viimastel aastatel oluliselt arenenud ja minu arvates
pohineb see niiiid palju selgemal ja ldbipaistvamal struktuuril. Alates strateegia ldbivaatamisest
moodustavad rahapoliitiline avaldus, pressikonverents, majandusiilevaade ja rahapoliitika
ndupidamise iilevaated {iihtse ja mitmekihilise kommunikatsiooniraamistiku. See on
parandanud selgust asjatundjate jaoks ning samal ajal muutnud olulised sonumid
kéttesaadavamaks ka laiemale {iildsusele. Eriti hindan pingutusi rahapoliitilise avalduse
lihtsustamiseks ja majandusvéljavaadete, riskide ja poliitika aluseks olevate kaalutluste
struktureeritumaks esitamiseks. Samuti on aidanud teabevahetust parandada lihtsa
hinnastabiilsuse eesmérgi kasutuselevott 2021.-2022. aasta strateegia ldbivaatamisel.
2025. aasta rahapoliitika strateegia hinnangus kinnitas EKP veel kord selge teabevahetuse
tdhtsust ja rohutas, et kohandab ka edaspidi oma ldhenemisviisi muutuva suhtlusmaastiku
vajaduste jargi.

Rahapoliitika rakendamise keskkond on muutunud ebakindlamaks, mistdttu on eriti oluline
selge, Oigeaegne ja jérjepidev teabevahetus. SeetOttu on stsenaariumide ja tundlikkuse
analiitisid muutunud iiha olulisemaks, et selgitada, kuidas EKP reageerib baasprognoosiga
seotud riskidele. Nende stsenaariumide esiletOstmine — eriti suureneva ebakindluse korral —
aitab turuosalistel ja kodanikel paremini mdista poliitiliste otsuste tingimuslikkust ja tugevdab
EKP usaldusvdirsust. Usun, et seda eesmirki vOib veelgi toetada stsenaariumide jatkuv
integreerimine rahapoliitilisse avaldusse, kui see on asjakohane.

Samuti on vdimalik jatkata ndukogu hindamisel oluliste nditajate, sealhulgas finantstingimuste,
rahapoliitika moju tilekandumise ja riskide jaotumisega seotud niitajate edastamise tdiustamist.
Minu arvates aitaks nende néitajate selgem esiletdstmine regulaarse teabevahetuspaketi raames
— ilma kuulajaid iile koormamata — selgitada, kuidas EKP ndukogu hindab saabuvaid andmeid
ja kuidas ebakindlus mdjutab tema otsuseid. See tugevdaks ka olulist seost ldbipaistvuse ja
usaldusvéirsuse vahel.

Loppeks on suhtlemine siiski kahepoolne. Huvirihmade — sealhulgas kodanike,
sotsiaalpartnerite ja Euroopa Parlamendi — tdhelepanelik kuulamine aitab EKP-1 kohandada

oma sonumeid ja paremini mdista rahapoliitika raamistikku. Usalduse séilitamiseks ja ootuste
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kinnistamiseks on oluline jéitkata investeerimist lihtsatesse, arusaadavamatesse ja
visuaalsetesse suhtlusvahenditesse. Meediamaastiku arenedes on oluline pidevalt uurida
vOimalusi suhtlemise parandamiseks, poorates erilist tdhelepanu laiemale iildsusele, kus
edasised edusammud tunduvad voimalikud. Kui mind ametisse nimetatakse, toetan ma neid
joupingutusi kindlalt ja olen jatkuvalt pithendunud avatud ja konstruktiivsele koostdole kdigis
vastutusvaldkondades.

10. Kuidas hindate praegust EKP kdsutuses olevate rahapoliitiliste vahendite kogumit,
sealhulgas viimastel aastatel kasutusele voetud erakorralisi meetmeid? Kuidas saaks
Teie arvates integreerida selliste vahendite kasutamist juhtimisraamistikku, mis tagab
aruandekohustuse demokraatlike institutsioonide ees, piiramata samas EKP voimet
tegutseda soltumatult?

Peale EKP intressimdidrade, mis on peamine rahapoliitiline vahend hinnastabiilsuse
saavutamiseks, on EKP aja jooksul vilja tootanud mitmeid muid rahapoliitilisi vahendeid. Need
vahendid teenivad iihte vOi modlemat jirgmistest eesmérkidest: juhtida rahapoliitikat, kui
poliitilised intressimddrad on ldhedal alampiirile, ja/voi sdilitada rahapoliitika moju
tilekandumise sujuv toimimine. Need vahendid hdlmavad pikemaajalisi refinantseerimise
operatsioone, varade ostmist, negatiivseid intressiméérasid ja edasisi suuniseid. Koik need
vahendid olid mdeldud konkreetsete olukordade jaoks, kus positiivse intressimédra
kohandamine ei oleks olnud piisav hinnastabiilsuse sailitamiseks.

Nende mittestandardsete meetmete kasutamist on EKP hiljutises strateegia hindamise kéigus
hoolikalt l&bi vaadatud, vottes arvesse mitte ainult madala inflatsiooni perioodist saadud
oppetunde, vaid ka pandeemiajérgse inflatsioonitdusu kogemusi. Minu arvates kinnitas see
hinnang mitmekesiste ja paindlike todvahendite olulisust. Nende mittestandardsete meetmete
kasutamist on EKP hiljutises strateegia hinnangus hoolikalt 14bi vaadatud, vittes arvesse mitte
ainult madala inflatsiooni perioodist saadud Oppetunde, vaid ka pandeemijajirgse
inflatsioonitdusu kogemusi. Kuigi poliitilised intressiméddrad on esimene reageerimisviis, voib
monikord olla vaja rakendada ka muid meetmeid, et tagada keskpika perioodi hinnastabiilsus.
Seetottu peaksid need vahendid jdédma EKP toovahendite hulka.

Samas peab mittestandardsete meetmete kasutamine olema alati proportsionaalne, arvestades
nende voimalikke suuremaid kdrvalmdjusid vorreldes standardse baasintressimééra poliitikaga.
Seetottu kohaldab EKP pohjalikku proportsionaalsuse hindamist, mis holmab rahapoliitiliste
meetmete eeliste ja vOimalike korvalmojude, nende vastastikuse mdju ja ajalise tasakaalu
hindamist. Toetan seda lahenemisviisi tiielikult, kuna see tagab rahapoliitika tohususe ja samal
ajal ka vahendite mddduka ja vastutustundliku kasutamise.

Lébipaistvus ja aruandekohustus on selle paindlikkuse olulised tdiendused. EKP on teinud
markimisviirseid joupingutusi, et selgitada oma programmide {ilesehitust ja parameetreid,
avaldades pohjalikke analiiiise nende toimimisviiside ja tdhususe kohta ning tagades iildsusele
juurdepaidsu iiksikasjalikule teabele oma bilansi kohta. Samas ei saa moningaid tegevusega
seotud aspekte avalikustada, ilma et see kahjustaks vahendite enda tGhusust. Téhtis on sdilitada
tasakaal avatuse ja rahapoliitika terviklikkuse kaitsmise vahel. Loppkokkuvottes on koige
olulisem, et EKP jadks tdielikult vastutavaks Euroopa Parlamendi ja laiemale iildsuse ees, kuid
sdilitaks samal ajal oma iilesannete tditmiseks vajaliku sdltumatuse.
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11. EKP paneb iiha enam rohku teabevahetusele kui poliitilisele vahendile. Millisel mdcdral
peaks keskpank ebakindlusest avatult teada andma, ilma et see seaks ohtu tema
usaldusvddrsuse voi aruandekohustuse?

Viimastel aastatel on ebakindlus olnud ebatavaliselt suur pandeemia, inflatsiooni tdusu ja
jatkuvate geopoliitiliste pingete tottu. 2025. aasta strateegia hinnangus tunnistatakse, et kdimas
on struktuursed muutused, mis on seotud geopoliitika, digitaliseerimise, tehisintellekti,
demograafia, ohus oleva keskkonnasadstlikkuse ja rahvusvahelise finantsslisteemi muutustega.
Need muutused viitavad sellele, et inflatsioonikeskkond jddb ebakindlaks ja vdib muutuda
veelgi volatiilsemaks. See vOib pdhjustada suuremaid sihtmérgi korvalekaldeid molemas
suunas, mis tekitab raskusi rahapoliitika elluviimisel. Struktuurselt suurema ebakindluse
tunnistamisel votab EKP arvesse mitte ainult inflatsiooni ja majanduse kdige tdendolisemat
arengut, vaid ka sellega seotud riske ja ebakindlust, sealhulgas stsenaariumi- ja
tundlikkusanaliiiiside asjakohase kasutamise kaudu.

See on ka pohjus, miks EKP on asunud sobiva rahapoliitilise kursi kindlaksmadramisel
kasutama andmetest sdltuvat ja koosolekupodhist ldhenemisviisi. Intressimddradega seotud
otsused pohinevad eelkdige inflatsioonivéljavaadete ja sellega seotud riskide hindamisel, vottes
arvesse saadud majandus- ja finantsandmeid, samuti baasinflatsiooni diinaamikat ja
rahapoliitika moju lilekandemehhanismi tugevust.

Minu arvates on ebakindluse selge véljendamine tdnapdeva keskpanganduse oluline osa. Kuna
nii inflatsiooni piisivus kui ka rahapoliitika mdju iilekandemehhanismi tugevus mojutavad
esmajirjekorras intressimddra kalibreerimist, on nende tegurite esiletdstmine EKP
teabevahetuses aidanud turuosalistel mdista meie reageerimisfunktsiooni. Selle tulemusena ei
ole EKP usaldusvéirsus ja tohusus ebakindla keskkonna tttu vihenenud.

Lopetuseks on ebakindlusest teavitamine ka aruandekohustuse lahutamatu osa. EKP peab
edastama nii oma arutelude tulemused kui ka otsuste tegemisel arvesse voetud tegurid,
sealhulgas riskide hindamise. Labipaistvus ja aruandekohustus on seega omavahel seotud ja
tugevdavad tiksteist.

12. Geopoliitilised ja kaubanduslikud arengusuundumused mojutavad iiha enam
inflatsiooni muutusi. Kuidas peaks EKP neid arengusuundumusi oma rahapoliitilistes
otsustes arvesse votma?

Geopoliitilised pinged ja rahvusvahelise kaubanduse hdired vodivad olla majandussSokkide ja
ebakindluse peamised allikad, millel on miéirkimisvddrne mdju majandusele ja
hinnastabiilsusele. Seetdttu jalgib EKP tihelepanelikult ja pidevalt tilemaailmseid geopoliitilisi
arenguid, kaubandust ja kanaleid, mille kaudu need mdjutavad euroala majandust ja
inflatsiooni. Eurosilisteemi tO0dtajate prognoosid hdlmavad maailmamajanduse koige
toendolisemat arengut, mis pohineb selgelt mairatletud eeldustel, sealhulgas turupdhistel
ootustel intressimédrade ja energiahinna (nt nafta ja gaasi) osas. Arvesse voetakse ka prognoosi
koostamise hetkel kehtivaid tegelikke tariifimdérasid.

Arvestades tdnapdeva geopoliitilise olukorra keerukust ja ettearvamatust, on oluline jilgida ja
hinnata ka selle pohjustatud baasprognoosidega seotud ebakindlust ja riske. EKP tdiendab oma
baasprognoose iiha enam riski-, tundlikkus- ja stsenaariumianaliiiisidega. Néiteks on hiljutistes
prognoosides hdolmatud spetsiaalsed hinnangud USA tollitariifipoliitika muutuste ja Léhis-Ida
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geopoliitiliste pingete suurenemise vOimaliku mdju kohta. Need vahendid on olulised nii
majanduse eeldatava keskmise arengusuuna kui ka mitmesuguste toenéoliste alternatiivsete
tulemuste mdistmiseks — see on oluline kaalutlus rahapoliitika suunamisel suure ebakindluse
perioodidel.

Geopoliitilised ja kaubanduslikud arengusuundumused voivad mojutada ka finantsstabiilsust,
sealhulgas tooraineturgude, iilemaailmse riskivalmiduse ja piiriiileste finantsvoogude kaudu.
EKP hindab neid riske regulaarselt, sealhulgas oma finantsstabiilsuse lilevaates, et tagada
rahapoliitiliste otsuste tegemisel makromajandusliku ja finantsolukorra laiaulatusliku
hindamise arvessevotmine.

Minu arvates voOimaldab see range jdrelevalve, struktureeritud riskianaliiiisi ja
stsenaariumianaliilisi kombinatsioon EKP-1 votta oma rahapoliitiliste otsuste tegemisel arvesse
geopoliitilisi ja kaubanduslikke arengusuundumusi ldbipaistval, jéarjepideval ja tulevikku
suunatud viisil. Kuna maailmamajanduse ebakindlus vdib veel mdnda aega piisida suur, on
aarmiselt oluline sdilitada see terviklik 1dhenemisviis, et tagada euroala hinnastabiilsus.

13. Kliimamuutused ja loodusega seotud riskid voivad mojutada inflatsiooni muutusi ja
majanduslikku ebakindlust. Kuidas hindate nende riskide praegust rolli EKP
rahapoliitika analiiiisis ja otsuste tegemisel ning kuidas peaks EKP kaasama neid oma
toovahenditena? Kas EKP peaks libi vaatama oma hinnastabiilsuse jdrelevalve
raamistiku, et neid riske paremini arvesse votta? Kuidas tasakaalustada reageeringuid
turuneutraalsuse pohimottega?

Kliimamuutused ja looduskeskkonna seisundi halvenemine mojutavad majanduskeskkonna
kujunemist, milles rahapoliitika toimib. Uha sagedasemad looduskatastroofid vdivad
poOhjustada samaaegseid tarne- ja ndudluse Sokke, mis mdjutavad toodangut ning suurendavad
inflatsiooni volatiilsust ja ebakindlust. Pikemas perspektiivis vdivad suurenenud fiilisilised
riskid avaldada ka struktuurset moju pikaajalisele majanduskasvule ja pikaajalistele
intressimééradele. Minu arvates on EKP teinud olulisi edusamme nende riskide kaasamisel oma
rahapoliitika analiitisi, kuid kliitmamuutuste muutuva olemuse tottu tuleb neid aspekte pidevalt
uuesti hinnata.

Peale rahapoliitika analiilisi on EKP votnud meetmeid, et arvestada konealuseid riske meie
rahapoliitika rakendamisel. Eurosiisteemi kallutatuse raamistikul on olnud oluline osa
ettevotete volakirjade rahapoliitika portfellidega seotud riskide leevendamisel ja heitkoguste
vihendamisel. Alates 2023. aastast avaldavad EKP ja eurosiisteemi keskpangad igal aastal
rahapoliitiliste ja muude poliitiliste portfellidega seotud kliimaalase finantsteabe, mis alates
viimasest véljaandest sisaldavad uut niitajat looduskeskkonnaga seotud soltuvuste kohta.
2025. aastal kehtestati vahe-eesmérgid siisinikuheite vdahendamiseks, et jdlgida ettevotete
volakirjaportfellide heitkoguste vihendamise suunda, mis toetab Pariisi kokkuleppe eesmaérke.
Hiljuti otsustas EKP kohandada oma tagatisraamistikku ja votta kasutusele kliimategur, mis
votab arvesse tulevikku suunatud kliimaga seotud ebakindlust ja suurendab rahapoliitika
rakendamisega seotud vastupanuvoimet. Peale selle voetakse tegevusraamistiku kavandamisel
eesmirgiks integreerida kliimamuutustega seotud kaalutlused struktuursesse rahapoliitilisse
tegevusse.

Kuigi kliimamuutustega tegelemiseks asjakohaste meetmete votmine on eelkdige valitsuste
ilesanne, votab EKP oma volituste piires arvesse kliitmamuutuste ja looduskeskkonna seisundi
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halvenemise mdju rahapoliitikale ja keskpanganduse tegevusele. EKP kasutab selles kontekstis
analtiisimiseks vahendeid, mis hdlmavad mudelipohist ldhenemisviisi siisinikuheite
vihendamise strateegiate, nagu siisinikumaksud, ELi heitkogustega kauplemise siisteem (EU
ETS) ja poliitikameetmete kombineeritud stsenaariumid, mdju iilekandumist, et saada teavet
makromajanduslike prognooside koostamiseks ja kavandada siis ldhtestsenaariumid. Need
joupingutused aitavad tagada, et rahapoliitilised otsused pohineksid paremal arusaamal sellest,
kuidas kliimamuutused mdjutavad inflatsiooni diinaamikat ja {ilekandumist. Kuna
looduskatastroofid muutuvad tdenidoliselt sagedasemaks, on minu arvates oluline kajastada
selliseid riske stsenaariumianaliiiisides.

Turuneutraalsuse osas on tegemist pigem tegevusvahendi kui digusliku ndudega.
Turuneutraalsus aitab tagada, et EKP turusekkumised oleksid kooskdlas avatud turumajanduse
pohimottega. Siiski voib EKP oma eesmirkide saavutamiseks ja asutamislepingu pohimdtete
jargimiseks pdhjendatult kdrvale kalduda turuneutraalsuse pohimdttest. Kliimaga seotud
vélismojude olemasolu nduab turuneutraalsuse moiste iimbervaatamist. See on olnud niiteks
nii, kui EKP suunas ettevotlussektori varaostukava raames ostud paremate kliimaniitajatega
emitentide poole.

14. Milline on Teie arvamus praeguse rahvusvahelise tasandi peamiste keskpankade
vahelise koostéo taseme kohta? Kuidas Teie arvates mojutavad seda riinnakud
kolmandate riikide keskpankade soltumatusele?

Suured keskpangad teevad tdnapédeval koostodd tiheda ja hésti toimiva rahvusvaheliste
foorumite vOrgustiku raames, mis hdlmab Rahvusvaheliste Arvelduste Panka,
Finantsstabiilsuse Noukogu ja Rahvusvahelist Valuutafondi ning spetsialiseerunud rithmi, kes
keskenduvad maksetele, finantsstabiilsusele ja regulatiivsetele standarditele. See koost6d on
korduvalt tdestanud oma vairtust iilemaailmsete pingete perioodidel, nagu ndgime tilemaailmse
finantskriisi ajal ja hiljuti ka pandeemia puhul ning Venemaa Ukrainasse sissetungimise jérel
toimunud energiahindade Soki ajal. Kuigi iga keskpank teeb 10ppkokkuvdttes otsuseid vastavalt
oma riiklikule mandaadile ja institutsioonilisele raamistikule, valitseb {ihine arusaam, et
labipaistev kommunikatsioon, regulaarne teabevahetus, analiiliside jagamine ja — vajaduse
korral — {ihised poliitikameetmed aitavad véltida negatiivseid korvalmdjusid ja soodustavad
iilemaailmset rahandus- ja finantsstabiilsust.

Seetottu on kolmandate riikide keskpankade soltumatuse riindamine murettekitav. Kui
rahapoliitika satub lithiajalise poliitilise surve alla — olgu see siis fiskaalvajaduste
rahuldamiseks voi intressiméédrade kunstlikult madalal hoidmiseks —, kannatab usaldusvéarsus,
inflatsiooniootused voivad muutuda ebastabiilseks ja finantsturud vdivad nduda kdrgemat
riskipreemiat.

Selles olukorras peab minu arvates reageerima nii, et kinnitada ja niidata soltumatute
keskpankade eeliseid. Selles osas toetan tdielikult EKP presidendi Christine Lagarde’i EKP
ndukogu nimel ja teiste rahvusvaheliste keskpankade esindajate 13.jaanuaril 2026. aastal
tehtud tihisavaldust. Samal ajal on EKP-1 suur huvi toetada institutsioone ja foorumeid, mis
edendavad makromajanduslikku ja finantsstabiilsust, ning tal on vaja anda oma panus, et need
toimiksid hésti ja oleksid tugevad. Stabiilsete ja konstruktiivsete toosuhete sdilitamine kdigi
keskpankade partneritega on jitkuvalt oluline stabiilse iilemaailmse finantssiisteemi
sdilitamiseks isegi olukorras, kus poliitiline surve voib olla eri jurisdiktsioonides erinev.
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15. EKP tagatisraamistik ei tugine mehaaniliselt vilistele krediidireitingutele, vaid holmab
mdrkimisvddrset sisemist otsustusoigust. Kuidas tuleks tagada vastutus nende
riskijuhtimisvalikute eest, eriti arvestades voimalikke majanduslikke, jaotamisega
seotud ja poliitilisi tagajdrgi?

Tagatisnduded on oluline osa kdigist EKP krediiditehingutest, et kaitsta EKPd nendega seotud
finantsriskide eest. EKPSi ja EKP pohikirja artikli 18 16ikes 1 sétestatakse, et laenude andmine
pankadele refinantseerimisoperatsioonide kaudu on lubatud ainult piisava tagatise vastu.
Tagatisvara piisavuse tagamiseks kohaldab eurosiisteem kolblikkuskriteeriume, mis hdlmavad
hésti viljakujunenud krediidihindamise raamistikku, mis tugineb mitmetele teabeallikatele ja
sisaldab sisemist hinnangut, mis on oluline, kuna mehaaniline tuginemine viélistele
krediidireitingutele — eriti riigivolakirjade puhul — vdib ohustada rahapoliitika sujuvat
rakendamist ja pohjustada jérske ,,kaljuefekte®.

Praktikas voib EKP ndukogu kasutada oma kaalutlusdigust pérast pohjalikku kaalumist
poliitiliste kaalutluste (nt tagatiste piisavuse tagamine kooskdlas kehtiva rahapoliitilise
suunaga) ja riskijuhtimiskaalutluste vahel.

Osana EKP meetmetest, mis on seotud iilemaailmse finantskriisi, sellele jargnenud euroala
riigivolakriisi ja hiljutise pandeemiakriisiga, voeti kasutusele ajutised kaalutlusdiguse alusel
voetavad meetmed riigipohiste erandite vormis. Need olid seotud tingimusliku finantsabi
programmiga, mis hdlmas muu hulgas eelarve-eesmérkide saavutamist, ning samuti turu
toimimise ja riskijuhtimisega seotud kaalutlustega. Kui aga teatavate riigivolakirjade jatkuvat
aktsepteerimist peeti vastuolus olevaks panga seadusjirgse kohustusega aktsepteerida ainult
piisavat tagatist, ei voetud neid varasid enam vastu.

Iga ajutise korvalekalde puhul selgitas EKP oma seisukohti ja otsuseid vastavalt
aruandekohustuse struktuurile ELi kodanikele ja nende valitud esindajatele, Euroopa
Parlamendi liitkmetele. Arvestades veel riigireitingute olulist rolli finantssiisteemis ja selle
tagatisraamistikus, viib eurosiisteem regulaarselt 1abi kdigi tunnustatud reitinguagentuuride
antud reitingute pohjaliku hoolsuskontrolli.

Minu arvates on praegune raamistik heas tasakaalus: see tagab tugeva riskijuhtimise, kuid
voimaldab samal ajal EKP-1 olla piisavalt paindlik, et tagada rahapoliitika moju tilekandumine
erandlikes olukordades.

16. EKP on rohutanud rahapoliitiliste otsuste tegemisel koosolekupohist ldhenemisviisi.
Milline on Teie arvamus eelkommunikatsiooni kasulikkuse kohta rahapoliitika
vahendina?

Kuna rahapoliitika toimib iiha ebakindlamas ja muutuvamas majanduskeskkonnas,
kohandatakse vastavalt ka seda, kuidas me oma praegustest ja tulevastest meetmetest teavitame.
Euroopa Keskpank vottis 2013. aastal madala inflatsiooni (ja peaaegu nullilihedase
baasintressimdira) tingimustes kasutusele eelkommunikatsiooni, andmaks mérku, et
intressimédrad jadvad pikemaks ajaks madalaks, et toetada majanduskasvu ja inflatsiooni. Kui
tihepoolsed, piisivad Sokid suruvad majandust efektiivse alumise piiri suunas, voib
eelkommunikatsioon tdepoolest tugevdada kindlustunnet, et poliitika jddb piisavalt soodsaks,
et neid survetegureid tasakaalustada. Kuid eelkommunikatsiooni tohusus viheneb, kui
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keskpank seisab silmitsi kahepoolsete riskidega ja inflatsiooniSokkide piisivuse ebakindlus on
suur, kuna sellistes tingimustes voib poliitika kéivitamisviivituse tdendosus kiiresti suureneda.
Konealuses keskkonnas voib selline eelnev kohustus olla keskpanga jaoks liiga piirav ja
osutuda seetdttu kahjulikuks. Sellises keskkonnas peavad keskpangad olema piisavalt
paindlikud, et tegutseda kéttesaadavate andmete pdhjal ning votta arvesse kiiresti muutuvat
keskkonda ja rakendada koosolekupohist 1dhenemisviisi.

Inflatsiooni kiire tdous nditas, et inflatsiooni prognoosimine suurte ja arvukate Sokkide
perioodidel on olemuselt keeruline. Hea ndide on periood, mis jirgnes vahetult COVID-19
kriisile. Kuna prognoosivead suurenesid ja kasvanud ebakindlus tingis véljavaadete sagedased
muudatused, vottis EKP 2022. aasta juulis kasutusele koosolekupdhise ldhenemisviisi,
rohutades uute andmete tdhtsust rahapoliitiliste otsuste tegemisel. Oluline on, et see raamistik
ei tdhenda tagasiulatuvat orientatsiooni ja keskendutakse kindlalt keskpikale perspektiivile.
Andmetest soltuvust ei tohiks segi ajada soltuvusega andmepunktidest, kuna majanduse aluseks
olev olukord peegeldab mitmete tegurite vastastikust moju. Kuigi intressiméiérade suunised
peatati sel perioodil kiiresti muutuvate olude ja erakordse ebakindluse tottu, tagas EKP endiselt
oma otsustusprotsessi  ldbipaistvuse. EKP  tipsustas 2023.aasta mértsis oma
reaktsioonifunktsiooni  kolme elemendiga raamistiku abil: inflatsioonivéljavaade,
alusinflatsiooni diinaamika ning rahapoliitika mdju edasikandumise joud. Pérast 2025. aasta
strateegia hindamist lisati ametlikult vdljavaadetega seotud riskid, et rohutada ebakindluse rolli
poliitikakujundamisel. Koosolekupdhine, andmetest sdltuv ldhenemisviis on aidanud meil viia
inflatsiooni tagasi sihttasemele, vOimaldanud kérmelt reageerida kiiresti muutuvale
keskkonnale ja sdilitada tdielik valikuvdimalus intressimdidrade muutmisotsuste tegemisel.

Kokkuvottes peaks poliitikavahendite valik, kujundamine ja rakendamine arvestama pidevalt
muutuvaid makromajanduslikke tingimusi, séilitades samal ajal paindlikkuse, mis on vajalik,
et uutele Sokkidele kiirelt reageerida.

17. Arvestades euroala riikide inflatsioonidiinaamika piisivaid erinevusi, kuidas peaks EKP
tolgendama inflatsiooni hajutamist poliitika kohandamisel ja kas Teie arvates muudab
euroala tulevane laienemine iihtse rahapoliitika sdilitamise oluliselt keerulisemaks?

Euroopa Keskpanga rahapoliitika keskendub pigem euroalale tervikuna kui iiksikutele
litkkmesriikidele. See kogu piirkonda holmav ldhenemisviis peegeldab nii rahaliidu
institutsioonilist raamistikku kui ka iihtse rahapoliitika rakendamise praktilisi piiranguid
erinevates majandustes. Seega on riikidevaheline teatav heterogeensus selles raamistikus mitte
ainult viltimatu, vaid ka aktsepteeritav, eriti kui see tuleneb liidusisestest tihtlustamisviisidest.
Oluline on mirkida, et tdendid ei viita sellele, et inflatsiooni vdi majandustsiikli kdikumiste
ritkidevaheline heterogeensus oleks joudnud tasemele, mis muudaks ithisraha mone litkmesriigi
jaoks sobimatuks voi tekitaks riikide vahel pohimdttelisi pingeid seoses sobiva rahapoliitikaga.

Euroala laienemisega seotud asiimmeetriliste Sokkide asjakohasuse osas nditavad Horvaatia
keskpanga siseanaliilisid, et uued liikmesriigid on iildiselt enne euro kasutuselevdttu euroala
majandusse histi integreerunud ning nende majandustsiiklid on tihedalt seotud olemasolevate
euroala liikmesriikide omadega. Samuti rohutavad euro kasutuselevotule eelnenud
rahapoliitika ja vahetuskursi kord, nagu valuutakomitee siisteemid vOi rangelt juhitud
ujuvkursid, omakorda, et uued litkmed on {ihisrahaala loomulikud liikmed. Nende uute
litkkmesriikide jaoks on suhteliselt olulised euroala iihtsed siimmeetrilised Sokid, mis peaksid
tihtlustama riikide majandustsiikleid ja inflatsiooni arengut, nende tihtsus suureneb aja jooksul
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ja on iildjoontes vorreldav teiste vdikeste litkmesriikide omaga. See reeglipdra on kooskolas
optimaalse valuutapiirkonna teooria endogeensuse hiipoteesiga, mille kohaselt siimmeetriliste
Sokkide suhteline tdhtsus vOib suureneda pédrast {iihisraha kasutuselevottu riigis.
Alusmehhanism seisneb selles, et rahanduslik integratsioon tugevdab kaubandussidemeid ja
soodustab piiriiileseid investeeringuid, mis omakorda siivendab aja jooksul majandussidemeid.
Samuti véidrib mirkimist, et hiljutiste uute litkmete, sealhulgas viimati liitunud Bulgaaria ja
Horvaatia majandused on suhteliselt viikesed ja nende mdju kogu piirkonna koondnéitajatele,
mis suunavad rahapoliitilisi otsuseid, on piiratud.

Hoolimata nendest ildistest arengutest on inflatsioonierinevused euroala riikide vahel viimastel
aastatel olnud maérkimisvddrsed. Need erinevused olid eriti mirgatavad hiljutise
inflatsiooniperioodi tipphetkel, mis oli tingitud peamiselt energia-, aga ka toiduainete ja
teenuste inflatsioonierinevustest. Viimasel ajal on need erinevused siiski suures osas
normaliseerunud, mis viitab sellele, et suurem osa tdheldatud erinevustest oli tsiiklilist laadi ja
et majandustsiikli tihtsus on endiselt oluline tegur inflatsioonitulemuste méadramisel kogu
piirkonnas. Samuti on oma osa tsiiklilisel majanduslikul suutlikkusel: niditeks Horvaatia,
Slovakkia ja Hispaania on viimasel ajal registreerinud keskmisest kdrgema inflatsiooni ja
keskmisest suurema SKP kasvu. Praegused inflatsioonierinevused jddvad monevorra
ajaloolistest keskmistest suuremaks, mis viitab sellele, et teataval mééral voivad moju avaldada
ka riikidevahelised struktuursed erinevused, nditeks erinevused tooturutingimustes, Venemaa
energiatarnega seotud erinevused (nditeks Balti riikides) voi erinevused majandussektorite
koosseisus.

Inflatsioonierinevused ei ole rahaliidus iseenesest probleem, kui need jadvad mdoddukaks.
Tdepoolest, selliseid erinevusi on oodata, kui need tulenevad ajutistest kohandustest
majandusSokkide korral voi litkmesriikidevahelise reaalse ldhenemise loomulikust kdigust.
Siiski oleksid suured ja piisivad inflatsioonierinevused murettekitavad, kuna need vdivad
takistada rahapoliitika moju iihtlast iilekandumist kogu piirkonnas. Néiteks voib teatavas riigis
mirkimisvddrne eelarvepoliitika levik tekitada sisemist hinnasurvet, mida iihtne rahapoliitika
el suuda otseselt mojutada. Samamoodi voivad piisivad erinevused aluseks olevas
kuludiinaamikas vO&i struktuurse jdikuse olemasolu pdhjustada inflatsioonitrajektooride
plisivamaid erinevusi.

Nimetatud pohjustel tuleb inflatsioonierinevusi pidevalt jilgida ja analtiiisida. Siiski tuleb
tunnistada, et rahapoliitika vOimalused riikidevaheliste inflatsioonierinevuste otseseks
kiasitlemiseks on endiselt piiratud. Riigipdhise arengu juhtimise peamine vastutus lasub riikide
poliitikameetmetel, mis peavad tdiendama EKP rahapoliitika piirkonnaiilest suunitlust.

18. Euroopa tootlikkuskasv on struktuurselt nork. Kuidas saab EKP aidata luua
investeeringuid ja kapitalimahutust soodustava makromajandusliku keskkonna,
tiletamata oma volitusi?

EKP peamine eesmérk on séilitada hinnastabiilsus euroalal. Stabiilsed hinnad on majandusliku
ja finantsstabiilsuse eeldused, mis omakorda on olulised pikaajaliste investeeringute ja
majandusliku ditsengu jaoks soodsa keskkonna loomiseks.

Korge inflatsioon vdhendab joukust, toojoutulu ja kapitali tegelikku tootlust, mis pérsib
leibkondade ja ettevotete tarbimist ja investeeringuid. Liiga madal inflatsioon voib aga olla
mirk aeglasest majandusest ja seeldibi samuti kahjustada investeerimisstiimuleid.
Hinnastabiilsus védhendab ebakindlust tulevase ostujou suhtes, aidates ettevotetel ja
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leibkondadel teha pikemaajalisi investeerimis- ja tarbimisotsuseid. Stabiilsed hinnad
soodustavad ka ressursside tohusat jaotamist, voimaldades suhtelistel hinnasignaalidel toimida
selgemalt ja véltides korge vdi volatiilse inflatsiooniga seotud moonutusi.

Ilma et see piiraks eesmdrki sdilitada hinnastabiilsus, toetab EKP liidu {ildist
majanduspoliitikat, selleks et kaasa aidata Euroopa Liidu eesmérkide saavutamisele, nagu need
on esitatud Euroopa Liidu lepingu artiklis 3. Oma volituste piires voib EKP seega toetada ELi
algatusi, mille eesmédrk on soodustada investeeringuid, niiteks jagada oma teadmisi
finantsturgude ja nende integratsiooni kohta. EKP teeb seda regulaarselt oma viljaannetes ning
kohtumistel teiste Euroopa institutsioonide ja liikmesriikidega ELi foorumite raames.

EKP jilgib oma majandusanaliiiisi raames tdhelepanelikult ka tootlikkuse arengut. See on eriti
oluline praeguses olukorras, kuna viimased digitaliseerimise ja tehisintellektiga seotud
tehnoloogilised edusammud vodivad toetada tootlikkust ja suurendada immateriaalse kapitali
tadhtsust — samuti kvalifitseeritud t66jou ja sellega seotud palkade tdhtsust — vorreldes
materiaalsete varadega.

C. Finantsstabiilsus ja -jirelevalve

19. Mis on Teie arvates euroala finantsstabiilsuse puhul koige olulisemad probleemid?
Kuidas saaks EKP aidata tohusamalt neid probleeme lahendada?

Euroala finantsstabiilsuse riskid tulenevad tidnapdeval suure ebakindluse ja struktuursete
haavatavuste kombinatsioonist.

Esiteks on geopoliitilised pinged ja itiha suurem geodkonoomiline killustatus peamised
riskitegurid, kuna need voivad mojutada tulevast majanduskasvu, suurendada turu volatiilsust
ja muuta rahastamistingimused rangemaks.

Teiseks on monede litkmesriikide eelarveprobleemid endiselt peamine murekiisimus.
Suurenenud volakoormus, kaitse-, taristu- ja sotsiaalkulutuste eeldatav kasv ning piiratud
eelarve voivad proovile panna investorite usalduse ja avaldada survet suurendada riigi
laenukulusid. Arvestades riikide, pankade ja reaalmajanduse tugevaid seoseid, vdivad need
haavatavused tekitada kahjulikke tagasisideahelaid juhul, kui need vallanduvad tiheaegselt.

Kolmandaks on finantsturud tundlikud jarskude korrektsioonide suhtes. Hoolimata suurenenud
geopoliitilisest ja poliitilisest ebakindlusest on riskivalmidus jddnud tugevaks ning varade
hindamine (eriti aktsiaturgudel) ndib iilepingutatud ja {iha enam kontsentreeritud, eriti
tehisintellektiga seotud ettevOtete Umber. See loob ohu, et tekivad ootamatud
turukorrektsioonid, mida vodivad veelgi vdimendada finantsasutused, mis ei ole pangad,
arvestades nende likviidsuse ebakdlasid ja finantsvdimendust. Ameerika Uhendriikide
erakrediidituru arengud ja Al-buumi vdga kapitalimahukas olemus viitavad samuti riskidele,
mis on seotud ldbipaistmatuse, norgenevate kindlustusstandardite ning pankade ja muude
finantsasutuste vaheliste tihedamate sidemetega. Kui tehisintellektiga seotud ootused peaksid
valmistama pettumuse, vdib USA turgude jarsk korrektsioon kanduda iile euroalale piiritileste
riskipositsioonide, turukanalite ja pankade ning muude finantsasutuste (NBFI) seoste kaudu.
Lisatagatise nduete tditmiseks voi likviidsuse sdilitamiseks voivad olulise USA tururiskiga
mittepangast finantsasutused kasutada pankade pakutavaid krediidiliine vo&i likvideerida
varasid, mis seab pankade bilansi surve alla krediidiriski, rahastamisvajaduse ja turuviirtuse
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potentsiaalse kahjumi tottu. Lisaks on krediidimarginaalid endiselt madalad, mis peegeldab
ritkide ja ettevotete volakirjade endiselt madalat riskipreemiat, mis vOib turutingimuste
muutumisel suurendada suure volakoormusega majanduste voi sektorite haavatavust.

Peale tsiiklilistele riskide esineb finantsstabiilsuse séilitamisel mitmeid struktuurseid raskusi,
sealhulgas kiiberriskid, kliimaga seotud fiiiisilised ja iilekanduvad riskid, demograafiline surve
ning digitaliseerimise ja tehnoloogiliste uuenduste, néiteks tehisintellekti moju.

EKP saab neid probleeme koige tohusamalt lahendada, kui tugevdab finantssektori
vastupanuvoimet oma analiiiitilise, jarelevalve- ja makrotasandi usaldatavusjdrelevalve rolli
kaudu. EKP teeb pdhjaliku riskianaliiiisi, koostades Oigeaegseid riskide ja haavatavuste
hinnanguid, mis aitavad teha asjakohaseid poliitilisi otsuseid. See hdlmab pangandussektori ja
muude sektorite riskide tdhelepanelikku jdlgimist ning oma volituste piires
jarelevalvemeetmete  rakendamist ja  vajaduse  korral  riiklike — makrotasandi
usaldatavusjdrelevalve meetmete tugevdamist, et suurendada euroala finantssiisteemi
vastupanuvoimet iiha ebakindlamas iilemaailmses keskkonnas.

Tihe koostdo teiste asutustega nii ELi kui ka litkmesriikide tasandil on hddavajalik, et tagada
tekkivate slisteemsete riskide varajane tuvastamine ja tohus leevendamine, néiteks digeaegse
piisava puhvri loomise teel, mis aitab leevendada potentsiaalseid Sokke. Selles kontekstis tdidab
Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu (ESRB) keskset rolli ELi tasandi platvormina, mis
ithendab koik liikmesriigid ja Euroopa jirelevalveasutused, et hdlbustada teabe jagamist,
riskihindamist ja koordineeritud makrotasandi usaldatavusjirelevalve meetmeid. ESRB-s
aktiivselt osaledes saab EKP veelgi tugevdada asutustevahelist koost6dd ja kooskolastamist,
edendada parimate tavade ja kogemuste vahetamist ning aidata tagada, et makrotasandi
usaldatavusjérelevalve vahendeid rakendataks kogu Euroopa Liidus digeaegselt, jarjepidevalt
ja tohusalt.

Lopuks on selge ja jarjepidev suhtlemine sama oluline, et vihendada ebakindlust, kinnistada
turu ootusi ja selgitada kaalutlusi poliitiliste meetmete votmiseks. EKP koostab arvamusi ja
soovitusi regulatiivsetele muudatustele ning aitab nii kujundada raamistikku, mis tegeleb
struktuursete norkustega ja tugevdab finantsstabiilsust kogu euroalal.

Seega on peamine prioriteet vaadata tulevikku. Kuna finantsstabiilsuse riskid tulenevad sageli
struktuursete ndrkuste ja tsiikliliste Sokkide keerulisest koostoimest, ei ole EKP iilesanne mitte
ainult stressile reageerida, vaid ka ennetavalt vastupanuvdimet suurendada, mis tagab, et
euroala finantssiisteem toetaks jéitkuvalt kestlikku majanduskasvu véga ebakindlas
iilemaailmses keskkonnas.

20. Kuidas Teie ndete EKP prioriteete Draghi ja Letta aruannete soovituste rakendamisel,
sealhulgas Euroopa hoiuste ja investeeringute liidu (SIU) osas? Kuidas saab EKP oma
volituste piires aktiivselt toetada sellise toelise liidu arendamist?

Draghi ja Letta aruanded annavad olulise panuse Euroopa arutelusse ELi majandus- ja
finantsintegratsiooni siivendamise ning finantsstabiilsuse, majanduskasvu, konkurentsivdime
ja vastupanuvdime edendamise iile. Kuigi nende ulatus on palju laiem, sisaldavad aruanded ka
olulisi soovitusi pangandus- ja finantskiisimuste kohta, nimelt pangandusliidu ja
kapitaliturgude liidu (SIU) kohta, mis on kokku vdetud samanimelise pealkirja all.

Minu arvates on téielikult toimiv SIU hadasti vajalik. Euroopa konkurentsivéime, avatud
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strateegiline autonoomsus ja vdime rahastada rohe- ja digipoodret sdltuvad koik pdhjalikumalt
ja paremini integreeritud kapitaliturgudest. Hoolimata peaaegu kiimneaastasest arutelust alates
komisjoni esimesest kapitaliturgude liidu tegevuskavast 2015. aastal on edasiminek olnud
aeglane. Kiirelt muutuv geopoliitiline olukord on ainult suurendanud vajadust mobiliseerida
Euroopa sééstud tulusatesse investeeringutesse ja vihendada Euroopa struktuurset sdltuvust
ELi-vélistest finantstaristutest. Sellest vaatepunktist on véga teretulnud komisjoni hiljutised
algatused védrtpaberistamise, sddstu- ja investeerimiskontode, lisapensionide ning
kapitaliturgude integratsiooni ja jiarelevalve kohta.

EKP on SIU edendamisest viga huvitatud ja tal on selles oluline roll: esiteks on rahapoliitika
moju llekandumise jaoks kasulik kapitaliturgude pdhjalikum integreerimine; teiseks on
komisjoni ettepanekutest neis valdkondades tulenevad parandused EKP jaoks kasulikud, sest
need aitavad tal tiita iilesandeid, mis tagavad maksesiisteemi ja finantsturu taristu sujuva
toimimise; kolmandaks aitab EKP-1 tdita pangajirelevalve funktsioone kapitaliturgude
jarelevalvesiisteemi tugevam ja integreeritum iilesehitus, arvestades ka pankade ja kapitalituru
osaliste tugevaid sidemeid.

Uldiselt arvan, et EKP peaks jitkama aktiivset ja konstruktiivset panustamist SIU arendamisse.
Enda volituste piires v3ib ta oma péddevuse ja tehnilise oskusteabe alusel aktiivselt osaleda
aruteludes, et toetada tehnilist t66d ja saavutada voimalikult kiiresti kdegakatsutavaid tulemusi.
EKP peaks eelkdige pakkuma oma eriteadmisi ELi kauplemisjérgsete taristute integreerimise
ja ELi integreeritud kapitaliturgude jarelevalvesiisteemi loomise valdkonnas, kuna tal on iihtse
jarelevalvemehhanismi kasutamisest saadud kogemused.

21. Milline on Teie arvamus pangandusliidu viljakujundamise ja struktuurireformide
vajaduse kohta?

Euroopa pangandussektori konkurentsivdime ja vastupanuvdime tugevdamiseks on kdoige
olulisem voimaldada Euroopa pankadel tdielikult dra kasutada iihtse turu eeliseid. Seetdttu on
pangandusliidu viljakujundamine héddavajalik. Téielikult véljakujundatud pangandusliit
suurendaks ka vastupanuvoimet ja aitaks kaitsta geopoliitiliste Sokkide, turu killustatuse ja
muude finantsstabiilsust ohustavate tegurite eest ning tugevdaks samal ajal usaldust euroala
finantssiisteemi kui terviku vastu.

Ulemaailmse finantskriisi ja sellele jirgnenud Euroopa vdlakriisi dppetundidest siindinud
pangandusliit kavandati kolme sambaga: lihine jdrelevalve, lihine kriisilahendus ja iihine
hoiuste tagamise skeem. Esimesed kaks sammast viidi ellu rekordkiirusega iihtse
jarelevalvemehhanismi ja tihtse kriisilahendusmehhanismi loomise teel. Ma kirjeldaksin neid
kui edulugusid, millel oli votmeroll meie finantssiisteemi stabiilsuse siilitamisel viimaste
kriiside ajal, nditeks 2023. aasta panganduskriisi ajal.

Kuid kolmanda samba, Euroopa hoiusekindlustusskeemi (EDIS) arendamine on {ile kiimne
aasta tammunud iihe koha peal. Minu arvates tuleks see puudus kiiresti kdrvaldada, kuna see
aitaks luua toeliselt tihtse pangandusturu Euroopas. Euroopa hoiusekindlustusskeem on oluline
tagamaks, et liikkmesriigi pangas hoiustatud tliks euro oleks tegelikult sama histi kaitstud kui
teise litkmesriigi pangas hoiustatud iiks euro. Hoolimata riiklike hoiuste tagamise skeemide
hoiuste tagamise ulatuse ja eeskirjade tihtlustamisest on hoiuste tegelik ja tajutav kaitse endiselt
seotud litkmesriigi rahanduse tugevusega.
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Kattesaadavad hoiuste tagamise skeemide vahendid moodustavad vaid véikese osa
pangandussiisteemi  tagatud hoiustest ja vOivad kiiresti ammenduda. Euroopa
hoiusekindlustusskeem vdimaldaks koondada ressursse Euroopa tasandil, vahendades riski, et
vajalikul hetkel ei ole vahendid kittesaadavad. See aitaks ka leevendada pankade ja riikide
vahelist seost, viltides riski, et riiklik hoiuste tagamise skeem peaks pddrduma oma litkmesriigi
poole. Nagu niitas EKP eksperdiandmete 2018. aasta analiiis, toob Euroopa
hoiusekindlustusskeem kaasa need eelised ilma olulise siistemaatilise pohjendamatu
ristsubsideerimise riskita liikmesriikide vahel, mis tihendab, et on viike risk, et moned riigid
peavad 10puks maksma panganduskriiside tulemusena tekkinud teiste pangandusliidu riikide
volgnevused.

Kaasotsustajate poolt 2025. aastal saavutatud kokkulepe kriisiohje ja hoiuste tagamise
raamistiku (CMDI) reformi kohta on tervitatav samm, eelkdige viikeste ja keskmise suurusega
pankade kriisiohje parandamiseks, kuid see reform ei vdhenda pangandusliidu
véljakujundamise kiireloomulisust Euroopa hoiusekindlustusskeemi kasutuselevdtuga.
Seetottu peame joudma konsensusele Euroopa hoiusekindlustusskeemi rakendamise ajakava ja
tingimuste osas ning kiirendama selle digusakti ettepaneku menetlemist.

Panganduskriiside lahendamise raamistiku usaldusvédidrsuse tugevdamiseks on vaja ka
lisaclemente. Endiselt puuduvad kaks olulist tagatist: ihine tagatis lihtsele kriisilahendusfondile
ning tohus ja piisavalt suur riiklik likviidsuskaitsekord kriisilahendusetapis olevate pankade
jaoks. Loodan, et nende kaitsemeetmete osas tehakse peagi edusamme.

Peale pangandusliidu aitaks iihtse pangandusturu edendamine toetada meie finantssiisteemi
konkurentsivoimet, ja ma ootan huviga komisjoni sellealaseid joupingutusi. Uhtne turg on ELi
késutuses olev oluline mojuvahend.

22. Millised prioriteedid seaksite pikaajaliste struktuursete riskide (nagu rahvastiku
vananemine, kliimamuutused ja digitaliseerimine) kdsitlemisel, mis mojutavad hindade
diinaamikat ja finantsstabiilsust?

Demograafilise arengu, kliimamuutuste, digitaliseerimise ja geopoliitikaga seotud jatkuvad
struktuursed limberkorraldused soodustavad ebakindlat ja potentsiaalselt volatiilsemat
inflatsioonikeskkonda. Need vdivad mdjutada ka inflatsioonisuundumusi, hindade kujunemist
ja erinevate toodete suhtelisi hindu. Reaalmajanduses on veel liiga vara Oelda, kas need
struktuursed muutused mdjutavad tootlikkust kokkuvottes positiivselt voi negatiivselt. Minu
arvates tuleb rahapoliitika kujundamisel neid arengusuundumusi siistemaatiliselt arvesse votta.
Seetottu on oluline tugevdada EKP analiiiitilist suutlikkust neis valdkondades.

Finantsstabiilsuse seisukohast rdhutab EKP viimane finantsstabiilsuse iilevaade (koostatud
2025. aasta novembris) kolme peamist haavatavust, mida mojutavad ka struktuursed muutused
ning geomajanduslike suundumuste ja tariifide ebakindel moju: kdrge vara hindamine, millega
kaasneb jirskude ja korrelatsiooniliste korrigeerimiste risk, fiskaalprobleemid, mis voivad
proovile panna investorite usalduse, ning pankade riskipositsioonid tariifitundlikes sektorites ja
nende kasvavad sidemed pangandusvilise sektoriga.

Selles muutuvas keskkonnas on Euroopa konkurentsivoime seisukohalt oluline siivendada
tihtset turgu hoiuste ja investeeringute liidu kaudu, edendades seeldbi kapitaliturgude

integratsiooni. Samuti on oluline siilitada euro roll digitaalajastul ja kindlustada nii meie
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rahanduslik suverddnsus. Seetdttu on peamised poliitilised prioriteedid digieuro kasutuselevott
ja EKP t60, mille eesmirk on voimaldada arveldada hajusraamatu tehnoloogia (DLT) tehinguid
keskpanga raha abil kaheosalise ldhenemisviisi (Pontes ja Appia) kaudu. Kokkuvdttes on
nendel Euroopa algatustel potentsiaal tugevdada euroala konkurentsivoimet ja
vastupanuvdimet, eelkdige regulatiivse killustatuse védhendamise teel, mis vabastab
riskikapitali ja suurendab strateegilist autonoomiat.

Samuti on vaja tugevat struktuuripoliitikat, et edendada innovatsiooni ja tootlikkust. Eelkdige
voiksid regulatiivse lihtsustamise ja idufirmade tingimuste parandamine toimida ettevotluse
diinaamilisuse mojurina. Tugevdatud haridus- ja koolituspoliitika ning suuremad t66stiimulid
aitaksid kohandada euroala to6turge tehisintellekti ajastuga.

23. Kuidas hindate Euroopa finantssiisteemi soltuvust ELi-vdlistest digiteenuste
pakkujatest ja kuidas kavatseb EKP sellist soltuvust vihendada?

Euroopa finantssiisteem  sdltub  mitmes valdkonnas, sealhulgas pilveteenuste,
operatsioonisiisteemide voi iihise taristu osas, ELi-vilistest digiteenuste pakkujatest. EL tegi
suure sammu edasi digitaalse tegevuskerksuse médruse (DORA) joustumisega, mis tugevdab
finantsasutuste digitaalset kerksust, tagades, et nad suudavad taluda, reageerida ja taastuda info-
ja kommunikatsioonitehnoloogia (IKT) héiretest, nagu kiiberriinnakud vdi siisteemirikked, kuid
holmab ka kolmandate osapoolte riskijuhtimist.

Finantsstabiilsuse seisukohast poorab EKP suurt tihelepanu nendest sdltuvustest tulenevatele
riskidele. Eelkdige on mérkimisvéérselt kasvanud kiiberriskid, mis mdjutavad mitte ainult
panku, vaid ka kindlustusandjaid, pensionifonde ja turutaristuid, mille taga on geopoliitilised
pinged ja iiha suurem vastastikune digitaalne sdltuvus. Tehisintellekti {iha laialdasem
kasutamine vOib neid riske veelgi suurendada, soltuvalt ka tarnijate koondumisest ja
tehnoloogia levikust, arvestades keerukamate kiiberriinnakute vdimalikkust. Need
murekiisimused tosteti esile EKP viimases finantsstabiilsuse iilevaates ja need rohutavad
DORA kaudu tehtava tugeva jdrelevalve tihtsust.

EKP tegeleb nende soltuvustega ka finantsasutuste jdrelevalve kaudu. Eurosiisteem teeb
jarelevalvet erinevate finantsturutaristute ja muude iiksuste iile, samuti elektrooniliste
maksevahendite, skeemide ja kokkulepete {ile, et edendada makse-, kliiringu- ja
arveldussiisteemide turvalisust ja tShusust. Need jirelevalveililesanded holmavad ka riskide
juhtimist ja kerksuse tagamist seoses selliste sdltuvustega. Uks kahest peamisest
jarelevalveprioriteedist aastateks 20262028 pangandusjiarelevalve valdkonnas on pankade
tegevuskerksuse tugevdamine ning EKP annab aru ka nendest konkreetsetest sdltuvustest.

Laiemas plaanis soltub FEuroopa maksedkosiisteem endiselt suuresti ELi-vilistest
teenusepakkujatest, eriti jaemaksete puhul. EKP 2025. aasta aruanne maksekaardisiisteemide
ja tootlejate kohta rohutab suurt sdltuvust rahvusvahelistest kaardististeemidest, samas kui
tihtegi ELi piiriiilest todtlejat ei saa pidada téielikult ELi omanduses olevaks. Pealegi puudub
kogu euroala holmav omamaine elektrooniline makselahendus. Seetdttu on eurosiisteemi
jaemaksete strateegia, mis viimati uuendati 2023. aasta novembris, suunatud ELi reguleeritud
ileeuroopalise lahenduse véljatéotamisele suhtluspunktis, st fiilisilistes miitigikohtades ja e-
kaubanduses, tehtavate maksete jaoks. See tdiendab Euroopa taristule tugineva digitaalse euro
projekti. See vOimaldaks Euroopal taastada oma maksesiisteemi toimimise aluseks oleva
maksetaristu omandidiguse ja tugevdada seeldbi meie autonoomiat.
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Minu arvates peaks EKP jitkama oma analiiiisi-, jirelevalve- ja kontrollivahendite tugevdamist,
et tegeleda tehnoloogilisest sdltuvusest tulenevate riskidega, tehes seda tihedas koost6os ELi
seadusandjate ja riiklike asutustega.

24. Millised on Teie seisukohad lihtsustamise tegevuskava suhtes iildiselt ning Euroopa
Keskpanga  korgetasemelise tooriihma (HLTF) soovituste suhtes Euroopa
usaldatavusnouete, jirelevalve- ja aruandlusraamistiku lihtsustamiseks, sdilitades
samal ajal tdielikult finantsstabiilsuse ja usaldatavusnormid? Kuidas kavatsete
korgetasemelise tooriihma soovitusi ellu viia?

Lihtsustamise diskursus on nii ajakohane kui ka wvajalik. Euroopa usaldatavus- ja
jérelevalveraamistiku véljatootamisel on voetud arvesse suurimaid Oppetunde, mis saadi
tilemaailmsest finantskriisist ja Euroopa volakriisist. See digustas end ja aitas tugevdada
finantsstabiilsust. Samal ajal on raamistik muutunud viimase kiimne aasta jooksul {iha
keerulisemaks ning sisaldab mdningaid dubleerimisi ja tarbetut koormust. Seetdttu tunnustan
EKP korgetasemelise toorithma t66d kui olulist panust tegemaks kindlaks, kus on voimalik
lihtsustada, ndrgendamata usaldatavusjarelevalve norme voi kahjustamata pangandussiisteemi
vastupanuvoimet.

Toetan korgetasemelise toorithma soovitusi ja pohiprintsiipe, mis on jargmised.

Tuleb séilitada vastupanuvdime — see on ddrmiselt tdhtis, sest ainult vastupidav finantssiisteem
on vdimeline teenima Euroopa majandust. Seega ei ole lihtsustamine dereguleerimine. Onneks
el piira meie praegused kapitalinduded erasektori rahastamist. Pangalaenude uuringut vaadates
on bilansipiirangud olnud 2024. ja  2025.aastal krediidistandardite = muutuste
kindlaksméédramisel tdhtsusetud. Selle asemel on krediidistandardite peamisteks mojuteguriteks
olnud pankade riskitaju ja riskitaluvus. Stabiilne ja histi toimiv pangandussiisteem loob tugeva
aluse majanduskasvuks. Vastupidavad pangad on vdimelised andma rohkem laene ja seeldbi
toetama reaalmajandust. Hésti reguleeritud ja asjakohase jarelevalve all olevad pangad saavad
tdita oma iilesandeid ilma liigseid riske vOtmata voi finantsstabiilsust ohustamata ja tagada
kestliku rahastamise. Hésti kapitaliseeritud pangad suudavad majanduslanguse ajal paremini
kahjusid katta ja samal ajal jitkata laenude andmist reaalmajandusele, vihendades siisteemse
panganduskriisi riski, mis tooks kaasa tdsised tagajirjed reaalmajandusele.

Tuleb sidilitada usaldatavusjirelevalve nduete tditmise tdhusus — mikro-, makrotasandi ja
kriisilahendusasutused peavad suutma oma {llesandeid tohusalt tdita, hdlmates kdiki
asjakohaseid riskimodtmeid.

Tuleks edendada FEuroopa iihtlustamist ja finantsvaldkonna integreerimist — Euroopa
perspektiiv ja liikkmesriikidevaheline iihtlustamine aitab meid olukordades, kus tihtlustamise
puudumine pohjustab keerukust voi ebajérjekindlust. Tdelise lihtse turu eeliste drakasutamine
on pankade konkurentsivdime seisukohalt véiga oluline.

Rahvusvahelist koostodd tuleks jdtkata — eelkdige oli kdrgetasemelise todriihma aruandes
Baseli standardite jargimine Oigustatult EKP ndukogu jaoks kehtestatud kindel tingimus.
Rahvusvahelised standardid ja mitmepoolne koostdd on stabiilse {ilemaailmse finantssiisteemi
jaoks tiliolulised.

EKP korgetasemeline toorithm esitas oma aruande komisjonile detsembris. Niitid on komisjoni
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ilesanne kaaluda seda oma aruande koostamisel iihtse turu pangandussiisteemi kohta. EKP
teatas, et on valmis komisjoni kolleegidele ja kaasotsustajatele esitama rohkem tiksikasju. Pean
oluliseks sdilitada see kéttesaadavus ja kui mind ametisse nimetatakse, tegutseksin aktiivselt
koos kaasotsustajatega, sealhulgas praeguse komisjoniga, nagu tegi ka praegune asepresident,
kui ta selgitas teile korgetasemelise tooriihma aruandes esitatud jareldusi.

25. EKP korgetasemelise tooriihma lihtsustamisaruandes soovitatakse tugineda rohkem
otse kohaldatavatele mdidrustele, et vihendada liitkmesriikide oigusesse iilevotmise
heterogeensust ja tugevdada jdrelevalve iihtlustamist kogu liidus. Kuidas teeksite
koostoéd ELi seadusandjate ja litkmesriikide pddevate asutustega, tagamaks, et see
muudatus ei kahjusta kohalikku paindlikkust ega proportsionaalsuse pohimotet,
sealhulgas valdkondades, kus peamised jdirelevalvevolitused jddvad liikmesriigi oiguse
reguleerimisalasse? Milliseid riikide eripdrasid tuleks Teie arvates tulevaste ELi
oigusraamistike vdiljatéotamisel sonaselgelt kaitsta?

Korgetasemelise toorithma soovitus muuta ELi usaldatavusjérelevalvet késitlevad digusaktid
direktiividest otse kohaldatavateks maédrusteks on minu arvates histi pohjendatud. Liigne
tuginemine direktiividele vdib pdhjustada diguse heterogeenset kohaldamist ja erinevusi
institutsioonide jarelevalves kogu ELis. Direktiivide riitklikku digusesse ililevotmise vajadus
vOib kaasa tuua selle, et digust kohaldatakse kohapeal erinevalt. See voib muuta keerulisemaks
piiriiilese pangandustegevuse. Seevastu otse kohaldatavad méérused takistavad heterogeenset
tilevotmist riiklikku digusesse ja hdlbustavad iihtset jdrelevalvet, kuna need moodustavad
iihtlustatud dGigusliku aluse jérelevalvealaste suuniste ja ootuste jaoks. See toob
markimisviérset kasu piiriiileselt tegutsevatele pankadele ja nende investoritele, aitab neil
saada kasu toeliselt lihtsest turust ning soodustab laiemat majanduskasvu, millest saab kasu
kogu liit.

See soovitus on kooskdlas korgetasemelise toorithma pohimdttega edendada iihtlustamist ja
finantsvaldkonna integreerumist Euroopa tasandil. Vorreldes teiste jurisdiktsioonidega on EL
ebasoodsas konkurentsiolukorras mastaabisddstu puudumise tottu, mis tuleneb jatkuvalt
puudulikust {ihtsest pangandusturust. Pangad puutuvad kokku takistustega turu integreerimise
ja piiritilese konsolideerimise vallas ning Euroopa tasandil tegutsevate Euroopa pankade
osakaal on endiselt vidike. See takistab ka ELi konkurentsivoimet digitaliseeritud maailmas,
kuna selle tulemusena jddvad kasutamata vOimalused seoses mastaabisddstu ja piiriiilese
aritegevusega. Riiklike tdokete kaotamine lihtsustaks &ritegevust ELis ja soodustaks
majanduskasvu ning sellest saaksid kasu koik ELi kodanikud.

Samas ei tohi suurem tuginemine eeskirjadele toimuda riiklike eripdrade arvelt, kui need on
endiselt asjakohased. Tihe koost6d ELi seadusandjate, EKP ja liitkmesriikide paddevate asutuste
vahel on hddavajalik. Uute eeskirjade koostamisel on oluline pidada pdhjalikke ja ldbipaistvaid
konsultatsioone riiklike ametiasutuste ja sidusrilhmadega. Nii saaks tagada, et riiklikke
praktilisi rakendamisprobleeme voetakse arvesse juba varakult. Viltimaks soovimatuid
tagajirgi, on vaja regulaarset vastastikust tagasisidet EKP, Euroopa Komisjoni ja liikmesriikide
pidevate asutuste vahel, et jdlgida ja hinnata otse kohaldatavate méddruste moju. See aitab meil
viahendada riiklikke tokkeid ning edendada Euroopa konkurentsivdimet ja majanduskasvu,
voOttes samal ajal arvesse ka riiklikke vajadusi.

Uldiselt usun, et iileminek vahetult kohaldatavatele eeskirjadele — koos struktureeritud koostoo
ja proportsionaalsuse hoolika tagamisega — on tdhus viis tugevdada tihtlustatud jéarelevalvet,
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vihendada killustatust ja suurendada Euroopa pangandussektori konkurentsivoimet. Kui mind
ametisse nimetatakse, toetan aktiivselt seda protsessi ja teen tihedat koostodd ELi
kaasseadusandjate ja riiklike padevate asutustega, et tagada iileminekust saadav kavandatud
kasu.

26. Millised on Teie seisukohad mittepangast finantsasutuste praeguse reguleerimise kohta
Jja kuidas seda valdkonda tuleks reformida?

Euroala pangandusvilise finantssektori suurus ja tdhtsus on viimase kiimne aasta jooksul
oluliselt kasvanud. Euroala mittepangast finantsasutuste koguvara on alates 2009. aastast enam
kui kahekordistunud ning need asutused annavad praegu ligikaudu 30 % volakapitali
rahastamisest mittefinantsettevotetele. Rahastamisallikate mitmekesistamine toob kasu
reaalmajandusele, kuid mittepangast finantsasutuste, pankade ja iilemaailmsete turgude
vahelise tiha tihedama seotuse tottu on tekkinud ka uusi haavatavusi, mille jaoks on vaja
tugevamat ja iihtsemat oOigusraamistikku. Minu arvates peab olema esmatdhtis nende
haavatavuste korvaldamine, eelkdige tugevama makrofinantsjirelevalve lahenemisviisi abil,
kui soovime sdilitada finantsstabiilsuse {iha enam turupdhises finantssiisteemis.

Likviidsuse ja finantsvoimenduse haavatavus on pangandusvélises finantssektoris endiselt
suur, mis suurendab potentsiaalsete Sokkide vOimendumise tdendosust. Mittepangast
finantsasutused on endiselt tundlikud varade hinna korrigeerimiste suhtes ning pangandusvilise
finantssektori pinged vdivad rahastamisseoste ja tuletisinstrumentide kaudu kanduda iile
pankadele. Investeerimisfondide sektor on haavatav likviidsuse ebakdlade ja méarkimisvéérse
finantsvdimenduse tottu. Kombineerituna ebapiisava likviidsusvalmidusega marginaalide
hiippeliseks tousuks, voivad need tegurid vallandada protsiiklilise kéditumise. Euroala
erakrediiditurge iseloomustab piiratud ldbipaistvus. Nende turgude kiire kasv, keerukad ja
labipaistmatud struktuurid ning tugevad piiriiilesed sidemed suurendavad varjatud haavatavuste
voimalikkust ja rohutavad vajadust rahvusvaheliste joupingutuste jirele, et tdita andmeliingad
ja parandada riskiseiret.

Varasematest turupinge episoodidest saadud oluline Oppetund on vajadus tugevdada
mittepankade tegevust reguleerivat poliitikaraamistikku, et tagada nende vastupanuvdime.
Praegune raamistik tugineb peamiselt mikrotasandi usaldatavusjirelevalve nduetele ja
keskendub investorite kaitsele ning seda tuleb tdiendada tugevamate makrotasandi
usaldatavusjérelevalve nduete kehtestamisega.

Rahvusvaheliselt kokkulepitud mittepangast finantsasutuste reformid tuleks ELis rakendada
taielikult ja viivitamata. See hdlmab finantsstabiilsuse ndukogu kokkulepitud meetmeid, mille
eesmirk on kaotada likviidsuse ebakolad rahaturul ja avatud fondides, parandada likviidsusega
seotud valmisolekut marginaali ja tagatise noudmisteks, leevendada mittepangast
finantsasutuste finantsvoimenduse siisteemset riski ning Baseli pangajirelevalve komitee
suuniseid vastaspoole krediidiriski juhtimise kohta.

Kui mittepangast finantsasutuste sektor kasvab ja EL votab meetmeid kapitaliturgude edasiseks
integreerimiseks, vajame fondide ja varahaldurite integreeritumat jirelevalvet ELi tasandil.
Sellega peaks kaasnema ELi fondisektori makrotasandi usaldatavusjdrelevalve raamistiku
labivaatamine, mis voimaldaks teha jarelevalvet kogu sektori ulatuses, teha tulevikku suunatud
riskihindamisi ja vajaduse korral rakendada ennetusmeetmeid. Selleks on oluline tugevdada
Euroopa  Viirtpaberiturujirelevalve rolli ja anda talle selleks makrotasandi
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usaldatavusjdrelevalve tilesanded.

Kuna reformide kokkuleppimine ja rakendamine vdtab aega, peaksid jarelevalveasutused
ennetavalt tugevdama mittepangast finantsasutuste vastupanuvoimet, kasutades tdielikult dra
oma olemasolevaid volitusi ja kehtivat digusraamistikku.

D. Maksed ja digitaliseerimine
27. Kuidas hindate maksesiisteemide ja rahapoliitika vastasmoju?

Uued tehnoloogiad, nagu hajusraamatu tehnoloogia (DLT), tokeniseeritud varad ja uued
arveldusstruktuurid, muudavad maksesiisteemide ja rahapoliitika vahelist suhtlust ning loovad
keskpankadele uusi voimalusi, kuid tekitavad ka probleeme. Koos selliste reguleerivate
arenguvahenditega nagu kriiptovaraturgude méérus (MiCA) ja ELi hajusraamatu tehnoloogial
poOhinevate turutaristute katsekord (DLT pilot regime) voivad need soodustada tShusate ja
integreeritud digitaalsete kapitaliturgude teket Euroopas. Samal ajal vdivad need mojutada
rahapoliitika edasikandumist, muutes likviidsusringlust, turupositsioonide marginaali ja
arvelduskiirust ning seda, millised arveldusvarad domineerivad peamistes turusegmentides.
Minu arvates peaks EKP aktiivselt voimaldama teha uuendusi makse- ja arveldusvaldkonnas,
tagades samal ajal, et need muudatused siilitaksid keskpanga raha téhtsuse rahandussiisteemi
riskivaba alusena.

Stabiilne kriiptovara illustreerib nii selle muutuse voimalusi kui ka riske. Sellise vara eesmérk
on olla stabiilse véirtusega, mis soltuvalt asjaomase vara {ilesehitusest ja emitendi
usaldusvédrsusest vOib muuta selle mugavaks arveldusvahendiks. Ténapédeval on
kriiptovaluutaga kauplemine kdige olulisem stabiilsete kriiptovarade kasutusala; muude
kasutusvaldkondade roll on véiksem, mis aitab piirata lithiajalisi riske. Kuid nende kiire kasvu
tottu tuleb neid tdhelepanelikult jdlgida. Stabiilsete kriiptovarade laiem kasutamine tulevikus,
eriti kui need ei ole eurodes nomineeritud, voib ndrgendada keskpanga raha tdhtsust
rahandussiisteemi alusena, ohustades potentsiaalselt selle voimet kontrollida arvestusiihikut.
Kui stabiilsete kriiptovarade laialdane kasutamine oluliselt suureneks, voiks see vdhendada
jaepanganduse hoiuseid kommertspankades, mojutada pankade likviidsusriski ja nende rolli
krediidivahenduses. Pankadel on euroala majanduse rahastamises véga oluline osa kanda.

On ddrmiselt oluline séilitada kaheastmeline rahasiisteem, hdirimata rahapoliitika rakendamist
ja selle mdju iilekandumist. Nii ei kaotaks pangad oma vahendajarolli ja séilitaksid oma téhtsuse
euroala majanduse rahastamisel ja rahapoliitika moju iilekandumise holbustamisel.
Tokeniseeritud hoiused on viis, kuidas saada kasu tokeniseerimisest, véltides samal ajal
pankade vahendustegevuse kadumist ja jiddes hésti reguleeritud pangandussiisteemi piiridesse.
Kuid tokeniseeritud hoiused peavad olema pangast panka iilekantavad.

Tokeniseeritud keskpanga raha voib seda vdimaldada ja toetab ka oluliselt Euroopa
integreeritud digivarade turgu. See vdimaldab meil kasutada tokeniseerimistehnoloogia
eeliseid, nagu vidiksemad andmete kooskdlastamise kulud, lilhemad arveldusahelad,
tithistamatu maksepohine tarne ning peaaegu pidev kauplemine ja arveldamine. Ja see saab
olema meie tulevase — osaliselt digitaalse — rahasilisteemi usaldusvéérne tugipunkt, mis toimib
tihise riskivaba arveldusvarana ja seega meie majanduse selgroona. See voimaldab meil ka
tugineda Euroopa taristutele, eurodes arveldamisele ja ELi {iihtsetele eeskirjadele. Ténu
tehnoloogia kiirele arengule peavad keskpangad kohandama oma poliitikaraamistikke ja

PE784.232v01-00 26/40 PR\1336582ET.docx



regulatiivset lahenemisviisi. Poliitikakujundajad peavad leidma tasakaalu maksesiisteemide
innovatsiooni toetamise ning rahandusliku ja finantsstabiilsuse tagamise vahel.

28. Kas ndete digitaalsete varade arenguga kaasnevaid riske rahanduse stabiilsusele?
Milline peaks selles kontekstis olema EKP roll?

Nagu ma eelmise kiisimuse vastuses markisin, on kriiptovaraturg viimastel aastatel
markimisvaérselt laienenud ja ulatub vdértuselt mitme triljoni euroni. Erinevatel kriiptovaradel
on erinevad omadused ja nendega kaasnevad riskid on erinevad, olgu tegemist tagatiseta
kriiptovaraga, nagu Bitcoin, vdi stabiilse kriiptovaraga, nagu Tether, mille eesmérk on séilitada
iiks-lihele seos USA dollariga. Kriiptovaraga seonduvad riskid tunduvad praegu olevat kontrolli
all, kuid tdhelepanu tuleb poodrata kasvavale seotusele traditsioonilise finantssiisteemiga, kuna
see vOib kaasa tuua iilekanduva mojuga seotud riskid.

Digitaalsete varade seas on erilist tdhelepanu péalvinud stabiilsete kriiptovarade esiletous. Kuigi
nende kasutamine euroalal on endiselt piiratud ja piirdub kriiptovaraga kauplemisega seotud
tegevusega, voib stabiilsete kriiptovarade suurem kasutamine tuua kaasa pankade jachoiuste
vihenemise. See muudab pankade rahastamiskulusid, likviidsusriske ja nende vahendajarolli
ning mojutab seeldbi rahapoliitika moju iilekandumist. Minu arvates rohutavad need arengud
vajadust, et EKP sdilitaks ennetava ja tulevikku suunatud hoiaku.

EL véttis vastu kriiptovaraturgude méédruse (MiCA), et voimaldada selle turu turvalist arengut
viisil, mis tagab rahalise suverddnsuse, finantsstabiilsuse ja maksete sujuva toimimise.
Kriiptovaraturgude méérusega anti EKP-le selles osas teatavad kohustused ja on oluline, et EKP
jéatkaks nende tditmist koostoos litkmesriikide padevate asutustega.

Digirahandus pakub uusi véimalusi ja Euroopa peab olema avatud ja konstruktiivne, et saada
nendest kasu. Seda on vdimalik saavutada, kui sdilitada samal ajal ka hédsti toimiv rahasiisteem,
milleks keskpank peab uuendama viisi, kuidas ta pakub oma raha majandusele. Peale digieuro
projekti on eurosiisteem laiendanud oma algatust hajusraamatu tehnoloogial (DLT) pdhinevate
tehingute arveldamiseks keskpanga rahas programmiga, mille kaks iiksteist tdiendavat ja
vastastikku tugevdavat osa on Pontes ja Appia. Pontes pakub 2026. aasta kolmanda kvartali
16puks (mil kdivitatakse katseprojekt) lihtset eurosiisteemipohist lahendust, mis tihendab DLT-
platvormid ja TARGET-teenused ning sisaldab funktsioone, mida kasutati eurosiisteemi
2024. aasta DLT-alases uurimistods. Appia tdiendab seda eesmirgiga edendada Euroopas
innovaatilist ja integreeritud dkosiisteemi koostdos avaliku ja erasektori sidusrithmadega. Need
algatused aitavad koos tagada, et keskpanga raha jadb usaldusvéirseks arveldusvahendiks iiha
digitaalsemaks muutuvas finantssiisteemis.

29. Digitaalsed varad ja tokeniseeritud volakirjad moodustavad iiha suurema osa
finantsvaldkonnast. Kuidas tuleks kalibreerida tokeniseeritud varade kolblikkust
tagatiste raamistikus?

Digitaalne innovatsioon muudab finantsturgude taristuid véartpaberite emiteerimise,
arveldamise ja teenindamise valdkonnas. Tokeniseerimise kasutamine finantsvarades on iiha
laialdasem ja sellel on potentsiaal muuta finantsteenused tdhusamaks protsesside
automatiseerimise, integreerimise ja lihtsustamise ning ldbipaistvuse suurendamise kaudu.
Keskpangad peavad kohanema nende tehnoloogiliste arengutega, sealhulgas kohandama oma
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tagatiste raamistikku.

Tegelikult on eurosiisteem juba astunud esimese sammu ja kavatseb alates 30. mértsist 2026
voimaldada keskses tagatisrahahoidlas DLT-pohiste teenuste abil emiteeritud turukdlblike
varade kasutamist eurosiisteemikdlblike tagatistena. Need varad peavad olema kittesaadavad
arveldamiseks silisteemis TARGET2-Securities (T2S) ja peavad vastama samadele
eurosiisteemikolblikkuse eeskirjadele kui kdik muud eurosiisteemi poolt seni aktsepteeritud
turukdlblikud varad.

Lisaks sellele esimesele sammule teatas EKP ka, et on kédivitanud ambitsioonika tookava, et
uurida, kuidas ja milliste kriteeriumide alusel voiksid tdielikult DLT-vdrkudes emiteeritud ja
arveldatud varad tulevikus saada eurotehingute tagatiseks ja kuidas saaks neid kasutada
eurosiisteemi tagatisena. Selle t66 kaigus tuleb kasitleda mitmesuguseid poliitilisi, diguslikke
ja tegevusega seotud kiisimusi, sealhulgas véljastamiskriteeriume, arvelduste 10plikkust,
omandidiguse diguslikku pohjendatust ja mobiliseerimise toimimistingimusi.

Usutavasti on see alles olulise uurimisvaldkonna algus. Kavas on tdiendavalt uurida, kuidas
oiguslikke ja riskijuhtimise kaalutlusi hoolikalt tasakaalustada ning sidilitada samal ajal
sisteemi pohiprintsiibid, nagu tagatise piisavus, ohutus, tdhusus ja diglus. Pean seda oluliseks
ja tihendusrikkaks ettevotmiseks, mis on tihedalt seotud eespool mainitud t66ga, mille eesmérk
on edasi arendada EKP rolli makse- ja arveldussiisteemides.

30. Kuidas hindate tehisintellekti kasutamise riske ja voimalusi nii makromajanduslikust
vaatepunktist kui ka EKP igapdevases t60s?

Tehisintellekti makromajanduslik mdju finantssektorile on endiselt viga ebaselge. Niiteks
ulatuvad praegused hinnangud tehisintellekti moju kohta tootlikkuse kasvule peaaegu nullist
kuni iile 2 protsendipunktini aastas. Optimistliku stsenaariumi pdhjal saab tehisintellekti abil
markimisvaidrselt suurendada tootlikkust ja parandada elatustaset. Samas kaasnevad
tehisintellekti kasutamisega ka makromajanduslikud riskid. Té6turu hdired vdivad suurendada
ebavordsust, soltuvalt tasakaalust tdokohtade loomise ja asendamise vahel ning samuti sellest,
kes on palgatulu mottes vditjad ja kes kaotajad. Turu kontsentratsioon vdib suureneda, kuna
andmete ja arvutusvoimsusega kaasnev mastaabisddst soodustab suuri tehnoloogiaettevotteid,
mis vOib pédrssida konkurentsi ja aeglustada majanduskasvu voimaluste levikut. Sarnaste
algoritmide laialdane kasutamine finantsettevotetes voib voimendada nn karjakditumist ja
protstiklilisust, samas kui teenuste koondumine véheste tehnoloogiapakkujate kitte tekitab
stisteemseid sdltuvusi. Minu arvates eeldab selline riskide kogum ettevaatlikku ja andmepohist
ladhenemisviisi, mis eristab tegelikku tootlikkuse kasvu pohjendamatust optimismist,
tsiiklilistest voi ithekordsetest mojudest ning jilgib aktiivselt uute riskikontsentratsioonide
teket.

Rahapoliitika seisukohast on sellel markimisvadarne moju. Kui tehisintellekt suurendab oluliselt
tootlikkuse kasvu, voib see kiirendada majanduse kasvu ja tasakaalustada reaalintressimiéra.
Samal ajal voib tehisintellektitehnoloogia laialdane kasutuselevott kiirendada ettevotete
hinnareaktsioone Sokkidele. Mikrotasandil vdivad hinnaalgoritmid tarbijaid drastilisemalt
eristada, samas on ebaselge, mil miiral tekib ettevitetevaheline konkurents voi salajased
kokkulepped algoritmitasandil. Lopuks voib tehisintellekti moju téo6turule, jaotusele ja
finantssektorile mojutada rahapoliitika moju tilekandumist mitmel viisil.
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Ka finantsstabiilsuse seisukohast kaasnevad uute generatiivsete tehisintellektivahenditega
tdendoliselt nii eelised kui ka riskid, olenevalt sellest, kuidas hallatakse andmeid ning mudelite
arendamist ja kasutuselevottu. Juba olemasolevad riskid vdivad tehnoloogia laia leviku ja
pakkujate kontsentratsiooni tottu voimenduda, mis voib samuti pdhjustada karjakéitumist ja
turu korreleerumist. Samal ajal vaib tehisintellekt tuua kasu finantssiisteemi vastupanuvdime
suurendamise, parema infotdotluse ja otsustustoe kaudu ning ililesannete automatiseerimisest
tuleneva suurema tohususe abil. Kdigi nende pdhjuste tottu peab EKP neid arenguid
tdhelepanelikult jdlgima.

Tegevustasandil integreerib EKP jéark-jargult tehisintellekti kogu institutsioonis, siilitades
samal ajal koik vajalikud kaitsemeetmed. Minu arvates on see positiivne areng, mis tugevdab
reaalajas analiilisi, parandab tohusust ja toetab teadlikumat otsuste tegemist. Kuid igas etapis
peab tehisintellekti kasutamine jddma ldbipaistvaks, selgitatavaks ja turvaliseks, kusjuures
inimesed peavad olema kindlalt kaasatud ja tdielikult vastutavad poliitikaga seotud otsuste eest.

31. Kas dollarites nomineeritud stabiilsed kriiptovarad ohustavad finantsstabiilsust ja
rahalist suverddnsust ning kuidas saaks selles kontekstis tugevdada euro rahvusvahelist
rolli?

Nagu eelmistes kiisimustes margitud, on stabiilsed kriiptovarad 2025. aasta jooksul kiiresti
kasvanud, kusjuures nende kriiptovarade turul domineerivad USA dollarites nomineeritud
stabiilsed kriiptovarad, eriti kaks olulist vara — USDT (Tether) ja USDC (Circle). Eurodes
nomineeritud stabiilsed kriiptovarad on sellega vorreldes siiski viga vdikesed, kuigi need on
kiiresti kasvanud. Kriiptovaraturgude méirus (MiCA) tagas digusselguse ja seega on EL
esirinnas riskide leevendamisel ning selgete eeskirjade kehtestamisel stabiilse kriiptovara
emitentidele ja sellega seotud teenuste pakkujatele.

Stabiilsed kriiptovarad vodivad kujutada endast finantsstabiilsuse riske, mis tulenevad
teatavatest struktuursetest norkustest ja nende seotusest traditsioonilise finantssektoriga. Samas
on finantsstabiilsuse riskid praeguses olukorras euroalal piiratud, eelkdige seetdttu, et stabiilsed
kriiptovarad ei ole laialdaselt kasutusel reaalmaailma varadega seotud tehingutes ega ole
pohjustanud jaechoiuste mirkimisvddrset védljavoolu. Eriti huvitav on vaadata stabiilsete
kriiptovarade praeguseid kasutusjuhtumeid, et moista, kes neid kasutab, milleks ja millise
riskiga. Stabiilsete kriiptovarade kdige levinum kasutusala on kriiptovaradega kauplemine. See
tdhendab, et stabiilseid kriiptovarasid kasutatakse peamiselt kriiptosiisteemis ja seetdttu on need
olulised eelkdige selle siisteemi jaoks ja selle raames. See tihendab eelkdige, et nn reaalses
maailmas on neil seni olnud vaid véike roll ning puuduvad konkreetsed tdendid selle kohta, et
stabiilseid kriiptovarasid kasutataks siistemaatiliselt rahaiilekannete voi muude piiriiileste
tehingute tegemiseks.

USA dollarites nomineeritud stabiilsete kriiptovarade iitha suurem kasutuselevott voib
kahjustada euroala rahanduslikku suverddnsust ja strateegilist autonoomiat, kui need varad
muutuvad euroalas laialdaselt kasutatavaks maksevahendiks. Seega vdiks selline laialdane
kasutamine vdhendada ndudlust euro jirele, viia maksetegevuse ELi taristutest véljapoole ja
suurendada soltuvust ELi-vilistest emitentidest ja vahendajatest, mis omakorda vdib
ndrgendada rahapoliitika mdju iilekandumist ja eurosiisteemi voimet juhtida likviidsust ning
tagada maksesiisteemide turvalisus ja tohusus. Minu arvates on tdhtis tagada euro roll
usaldusvairse rahanduse alusena, et viltida selliste riskide realiseerumist. Kriiptovaraturgude
médrus sisaldab vélisvaluutas nomineeritud stabiilsete kriiptovarade kasutamise piiranguid
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Euroopas, mis on moeldud nende riskide vdhendamiseks. Arvan, et nende eeskirjade
joustamine on paras proovikivi.

Euroopa juba kasutab turvalisi ja tdhusaid maksesiisteeme. Ja ma tahaksin réhutada euro, meie
keskpanga raha téhtsust, kuna see on meie rahasiisteemi usaldusvddrne alus. On darmiselt
oluline siilitada euro selline roll, mistottu on hiddavajalik viia ka keskpanga raha digiajastusse.
Digieuro projekt ja t60, mille eesmirk on vdimaldada hajusraamatu tehnoloogia tehingute
arveldamine keskpanga raha abil kaheosalise ldhenemisviisi (Pontes ja Appia) kaudu, on selles
suhtes vdga olulised ja aitavad séilitada suverdénsust.

Nagu ma juba mainisin, on tokeniseeritud keskpanga raha pakkumine oluline integreeritud
Euroopa digivaraturu toetamiseks. Euroopa digivarade elav, laiaulatuslik ja likviidne turg
meelitab ligi vélisinvestoreid ja tugevdab seeldbi euro rahvusvahelist rolli.

32. Millised on peamised struktuursed takistused euro rahvusvahelise rolli tugevdamisel ja
kuidas saab EKP aidata neid takistusi iiletada?

Eurol on vdimalus tugevdada oma rahvusvahelist rolli. Mure Ameerika Uhendriikide kui
rahvusvahelise majanduspartneri pikaajalise stabiilsuse ja usaldusvédirsuse pirast on pannud
investorid iimber hindama dollari kui turvalise valuuta staatust ning hiljutised siindmused —
nagu turu reaktsioon Groonimaa kiisimuses valitsevate pingete tottu tekkinud tariifide
kehtestamise dhvardustele — on ndidanud, et euro voib iiha enam toimida turvalise valuutana.
Kuid hoolimata sellistest muutuvate arusaamade mérkidest ei ole seni toimunud laialdast
timberpaigutumist dollarivaradelt. See rShutab, et kuigi euro potentsiaal on markimisvéirne,
piiravad struktuursed takistused endiselt selle vOoimet muuta ajutine turvalise valuuta roll
piisivamaks ja laiemaks rahvusvaheliseks rolliks.

Struktuursest vaatepunktist paistavad silma kolm peamist takistuste rithma ja siinkohal olen ma
tdiesti ndus analiitisiga, mille EKP president esitas oma kdnes ,,Earning influence: lessons from
the history of international currencies (Mdju saavutamine: rahvusvaheliste valuutade ajaloost
saadud Oppetunnid) 26. mail 2025. aastal Berliinis. Esiteks ei ole Euroopa geopoliitiline
kaalukus ja kaubanduslik vdim veel tdielikult kajastunud iihtses vilispoliitikas. Kuigi EL on
maailma suurim kaubanduspartner ja eurot kasutatakse arveldamiseks umbes 40 % ELi
kaubandusest, piiravad vilis- ja julgeolekupoliitika killustatus ning raskused {ihtse seisukoha
saavutamisel Euroopa geopoliitilist usaldusvéérsust ja seega partnerite valmisolekut hoida
eurodes nomineeritud varasid. Teiseks on euroala majanduslikud alused endiselt ndrgemad kui
teiste maailma valuutade alused. Majanduskasv on endiselt viike, kapitaliturud killustunud ja
kvaliteetsete eurodes nomineeritud turvaliste varade pakkumine piiratud. Kolmandaks takistab
institutsiooniline ja diguslik keerukus, sealhulgas vetodiguse laialdane kasutamine olulistes
poliitikavaldkondades, digeaegsete iihiste otsuste tegemist ja varjutab véljastpoolt vaadates ELi
kohustuste tugevust, kuigi tugev Oigusriigi alus ja EKP soltumatus on olulised vorreldavad
eelised. ELi integratsiooni edendamise ja ambitsioonika reformikava elluviimise kaudu
suurendab EL euro atraktiivsust ja tiletab seeldbi need takistused.

Oma volituste piires saavad EKP ja eurosilisteem anda panuse kolmes peamises valdkonnas.
Esiteks tuleb parandada euroga seotud piiriiileseid maksesiisteeme, iihendades kiire
makseslisteemi peamiste vilispartneritega. Teiseks tuleb toetada FEuroopa digivarade
okostlisteemi teket, et suurendada Euroopa finantsturgude tdhusust ja atraktiivsust. Kolmandaks
tuleb tugevdada euro iilemaailmset kasutamist, pakkudes euro likviidsusliine euroalavilistele
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keskpankadele. Vahetus- ja repotehingute vorgustik, milles osalevad praegu suuremate
arenenud majandusega riikide keskpangad ja mitmed piirkondlikud partnerid, toimib tagatisena
euro likviidsuse puudujddgi vastu vilismaal, mis voiks hédirida rahapoliitika mdju sujuvat
iilekandumist. Aja jooksul vihendaks euro laiem kasutamine kaubaarvete ja finantslepingute
puhul valuutakursside muutuste mdju euroala impordihindadele ja seega euroala inflatsiooni
tundlikkust vilisSokkidele, mis on kooskdlas hinnastabiilsuse séilitamise iilesandega.

33. Mida arvate digieurost? Mil mddral aitaks see lahendada eespool nimetatud
probleeme?

Keskpanga presidendina olen oma intervjuudes réhutanud keskpankade olulist rolli — nende
volituste piires — tagamaks, et kodanikel oleks igapdevatehingute tegemiseks sujuv juurdepiis
riigi rahalistele vahenditele ja et nende kasutamine oleks lihtne. See pSdhimdte kehtib mitte
ainult flisilises ruumis (sularaha puhul), vaid peaks laienema ka digivaldkonnale. Selle
tagamiseks on vaja vilja tootada raha digitaalne versioon: digieuro. Digieuro eesmérk ei ole
asendada sularaha, vaid seda tdiendada, mis tagab avaliku sektori raha asjakohasuse ja
kéttesaadavuse liha enam digitaliseeruvas maailmas. See oleks kasutajatele kittesaadav igal ajal
ja kogu euroalal, voimaldades teha tasuta makseid — nii internetis kui ka internetivéliselt —
veebisaitidel, kauplustes voi eraisikute vahel.

Minu arvates on digieuro oluline ka Euroopa rahandusliku sdltumatuse tugevdamiseks ja kogu
maailma muutuvas olukorras esinevate peamiste murekiisimuste lahendamiseks. See aitab
vihendada soltuvust Euroopa-vilistest makseplatvormidest ja pakub seeldbi turvalist ja
autonoomset maksesiisteemi. Digieuro tugevdaks ka euro iilemaailmset konkurentsivdimet,
positsioneerides selle usaldusvédrse ja innovaatilise valuutana digitaalsete maksete jaoks.
Tédiendades Pontese ja Appia abil kdimasolevat strateegiat DLT-ga tihilduva keskpanga raha
arendamiseks hulgimiitigi jaoks, edendaks digieuro aktiivselt finantsinnovatsiooni ja turu
integratsiooni kogu Euroopas ning tagaks samal ajal rahandusliku suverddnsuse. Selline
lahenemisviis sdilitaks Euroopa soltumatuse finantssektoris ja tugevdaks selle juhtpositsiooni
digitaalmajanduses. Soovin veel kord rohutada, et Euroopa rahasiisteemi tulevikukindluse
tagamine on eriti oluline, arvestades stabiilsete kriiptovarade, eelkdige praegu turul
domineerivate eurodes nomineerimata kriiptovarade tekitatud probleeme. USA dollarites
nomineeritud stabiilsete kriiptovarade itha suurem levik voib tekitada uusi soltuvusi, mis voivad
ohustada Euroopa rahanduslikku autonoomiat ja védhendada euro rolli {ilemaailmses
digirahanduses.

Oluline on mérkida, et digieuro ei ole mdeldud konkureerima olemasolevate Euroopa erasektori
makselahendustega. Digieuro eesmérk on hoopis olla avalik, turvaline ja Euroopa tasandil
hallatav alternatiiv, mis pakub kodanikele lisaks tdiendava makseviisi ning tugevdab samal ajal
Euroopa rahapoliitika iseseisvust ja vastupanuvdimet. See pakub ka tugevat, tehniliselt
arenenud platvormi, mis voimaldab Euroopa eradiguslikel makseteenuse pakkujatel sujuvalt
tthenduda klientidega kogu piirkonnas, soodustades suuremat innovatsiooni ja
juurdepidsetavust maksedkosiisteemis.

Digieuro kasutuselevott on Euroopa-iilene projekt. Selle edu soltub tugevast seadusandlusest ja
laialdasest demokraatlikust legitiimsusest. Euroopa Parlamendil on o6igusraamistiku
vastuvotmisel keskne roll. Olen pithendunud konstruktiivsele koostodle parlamendi ja teiste
sidusrithmadega, tagamaks, et digieuro vastaks kodanike ootustele, tugevdaks Euroopa
strateegilist autonoomiat ja toetaks usaldust meie rahasilisteemi vastu jirgnevatel
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aastakiimnetel.

E. EKP toimimine ning demokraatlik aruandekohustus ja libipaistvus

34. Keskpanga soltumatus on EKP institutsioonilise itilesehituse nurgakivi. Siiski on EKP
tegevusala viimastel aastatel laienenud, kuigi formaalselt on selle soltumatus jddnud
muutumatuks. Kuidas tuleks iseseisvust sdilitada ja praktikas rakendada, kui EKP
tegevuse ulatus laieneb, sdilitades samal ajal institutsioonilise tasakaalu?

Keskpanga soltumatus on endiselt hddavajalik, et saavutada EKP peamine eesmirk —
hinnastabiilsuse sdilitamine —, mis on kindlalt tdestatud ulatuslike teoreetiliste analiiliside ja
empiiriliste tdenditega. Soltumatus vdimaldab EKP-1 teha keskpika perspektiiviga tulevikku
suunatud otsuseid ilma liihiajalise poliitilise surveta ja vottes aluseks analiititilised tdendid, mis
on vajalikud inflatsiooniootuste paigalhoidmiseks. Minu arvates on just kdnealune iilesehitus
see, mis voOimaldab rahapoliitikal jddda usaldusvddrseks ja tohusaks keskkonnas, mida
iseloomustab suurenenud ebakindlus ja struktuursed muutused.

Seda olulist sdltumatust séilitatakse koige paremini EKP ja Euroopa Parlamendi vahelise
aruandekohustuse struktuuri kaudu. Viimastel aastatel on molemad institutsioonid tdnu oma
piihendumusele siivendanud oluliselt oma koost60d sagedasemate kohtumiste ja uuenduste
kaudu, mis muudavad nende dialoogi interaktiivsemaks. See on vdimaldanud EKP-1 reageerida
muutuvatele iilesannetele ja kontrollinduetele ning tagada ldbipaistvuse EKP rahapoliitiliste
volituste raames vdetud meetmete vallas. Samuti on aruandekohustuse teemaline dialoog
oluliselt laienenud seoses iihtse jarelevalvemehhanismi loomisega, mida reguleerib eraldiseisev
aruandekohustuse raamistik, ning digieuroga seotud jdtkuva todga, mille raames toimub igal
aastal mitu erikuulamist. Selle tiheda ja diinaamilise dialoogi sdilitamine on jatkuvalt oluline,
eriti kuna EKP tegutseb ebakindlas olukorras ja majanduses toimuvad struktuursed muutused.
Seda tuleb tdiendada selge ja kittesaadava jiatkuva suhtluse abil iildsusega ning koostoos
tihiskonna eri sidusriithmadega.

Tulevikku vaadates peab EKP minu arvates jitkama oma soltumatuse rakendamist range
distsipliiniga — keskenduda kindlalt oma iilesannetele, olla ldbipaistev enda otsuste ja piirangute
osas ning austada aluslepingutes sétestatud institutsioonilist tasakaalu.

35. Milliseid elemente praeguses EKP ja Euroopa Parlamendi vahelises aruandekohustuse
raamistikus voiks tugevdada, et voimaldada parlamendipoolset tohusamat kontrolli?

Aruandekohustus on keskpanga sdltumatusele oluline vastukaal. See on hddavajalik keskpanga
usaldusvairsuse ja demokraatliku legitiimsuse sdilitamiseks ning toetab 10ppkokkuvottes
keskpanga poliitika tdhusust ja kodanike usaldust institutsiooni vastu. Seega teenib Euroopa
Keskpanga enda huve aruandekohustuse raamistik, mis voimaldab Euroopa Parlamendi
teadlikku ja kriitilist kontrolli.

EKP ja Euroopa Parlamendi suhted on aja jooksul tihenenud kasvanud kontrollinduete tdttu
ning lletavad oluliselt aluslepingu ndudeid. Korrapérast dialoogi, eelkdige majandus- ja
rahanduskomisjonis, on rikastanud mdlema poole ellu viidud uuendused, nditeks EKP
sissejuhatav avaldus graafikute vormis ja Euroopa Parlamendi liikmete vdimalus esitada
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jarelklisimusi, mis on selgelt tugevdanud dialoogi ja vdimaldanud pidada diinaamilist ja
pohjalikku arutelu keeruliste ja muutuvate poliitiliste kiisimuste iile. EKP ja Euroopa
Parlamendi kirjavahetus on veel iiks ndide selle suhte kvaliteedi ja vastastikku vdetud
kohustuste kohta.

Samal ajal peab parlamendi modjusa kontrolli korval suurenema ka iildsuse arusaam EKP
volitustest ja otsustest ning nende mdjust. Seega on otsene suhtlemine kodanikega oluline ja
voib tugevdada parlamendi jarelevalve tdhusust. Prioriteediks jadb tagada, et keerulisi poliitilisi
kiisimusi selgitataks arusaadavalt ja 1dbipaistvalt nii Euroopa Parlamendiga suhtlemisel kui ka
iildsusele teabe edastamisel.

Kui mind ametisse nimetatakse, keskendun ka edaspidi tdielikult avatuse, kittesaadavuse ja
konstruktiivse koostod sdilitamisele Euroopa Parlamendiga. Keskpanga soltumatus ja
aruandekohustus on iiksteist vastastikku tugevdavad sambad ning olen veendunud, et mdlema
sdilitamiseks on vaja hoida tugevaid ja ldbipaistvaid suhteid parlamendiga.

36. Milliseid jdreldusi teete EKP ja teiste tihtsaimate keskpankade ldbipaistvuspoliitika
vordlemisel rahvusvahelisel tasandil?

Vordlus teiste suurte keskpankadega kinnitab, et suur 1dbipaistvus on tinapdeval keskpankade
tegevuse keskne element. Usaldusvdirsuse ja tohususe seisukohalt on d4drmiselt oluline aidata
tildsusel moista EKP rahapoliitikat. Labipaistvus tdiendab ka aruandekohustust ja suurendab
usaldust institutsiooni vastu. Samal ajal on samavord oluline olla ldbipaistev selles osas, mida
keskpangad teha ei saa, et viltida ebareaalseid ootusi, mis vdivad 10ppkokkuvottes usaldust
kahjustada.

Rahvusvahelised vordlused rohutavad ka seda, et ldbipaistvusega kaasnevad paratamatult
kompromissid. Kogu teabe avalikustamine ei ole alati soovitatav. Keskpangad peavad kaitsma
oma poliitika tdhusust, viltima turu volatiilsuse suurendamist liiga detailse voi spekulatiivse
teabe tottu ning sdilitama sisemiste arutelude terviklikkuse, et poliitikakujundajad saaksid
vabalt arutleda. Lébipaistvus peaks tagama maksimaalse selguse ja prognoositavuse ning
kaitsma samal ajal usaldusvéérseks otsuste tegemiseks vajalikke tingimusi.

Sellega seoses leian, et EKP tegevus on rahvusvahelises vordluses hea. Viliste hinnangute jargi
kuulub EKP jirjekindlalt maailma koige lébipaistvamate keskpankade hulka. EKP
labipaistvuse ja teabevahetustavade areng — nditeks rahapoliitiliste aruannete avaldamine,
selgemad ja parema iilesehitusega pressiteated ning visuaalsete vahendite ja lihtsa keele suurem
kasutamine — nditab institutsiooni valmisolekut kohaneda ja parandada oma tegevust.

Tulevikku vaadates néden lébipaistvust pigem jéitkuva vastutusena kui elluviidud iilesandena.
Geopoliitilised pinged, tehnoloogilised muutused ja suurenenud ebakindlus muudavad
majanduskeskkonna {iha keerulisemaks ja suureneb ka vajadus selge, kittesaadava ja tulevikku
suunatud suhtluse jdrele. Ametisse nimetamise korral aitaksin plihendunult seda eesmarki
saavutada. Minu arvates nduab niitidisaegne keskpangandus pidevat dialoogi kodanike ja nende
demokraatlikult valitud esindajatega.

37. Kuidas kavatsete isiklikult parandada ja edendada soolist tasakaalu EKPs?
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Olen veendunud, et mitmekesine ja kaasav t66joud on oluline EKP legitiimsuse ja tdhususe
tagamiseks avaliku institutsioonina, mis teenib koiki eurooplasi. Kui eri vaatenurgad on
esindatud koikidel tasanditel, muutuvad otsused kindlamaks, teadlikumaks ja peegeldavad
paremini ithiskonda, mida me teenime. Seetdttu toetan tdielikult EKP plihendumust soolise
tasakaalu parandamisele ja panustaksin aktiivselt selle edendamisse.

See on pikaajaline kogu institutsiooni hdlmav pingutus: tuleb teha kindlaks ja korvaldada
takistused karjdéri igas etapis, alates tookohtade viljakuulutamisest ja kandidaatide valimisest
kuni todtajate panuse suurendamiseni pirast todle asumist. EKP on juba kehtestanud mitmed
programmid ja meetmed, et edendada soolist tasakaalu ning toetada mitmekesisust ja kaasatust
tildiselt. Sellised algatused nagu EKP stipendium naistele majandusvaldkonnas ja sellega
seotud valdkondades, mentorlusprogrammid ning hoolikas suhtlemine ja vérbamistavad
varjatud eelarvamuste véltimiseks on olulised alustalad tulevaste naissoost keskpankurite
tugeva reservi loomisel.

Soolise tasakaalu parandamine tdhendab ka sellise keskkonna loomist, kus naised saavad oma
karjadri jooksul edukalt areneda, alates praktikantidest kuni korgastme juhtideni. Seetdttu
toetaksin meetmeid, mis muudavad ndudlikud ametikohad {ihildatavaks isiklike ja perekondlike
kohustustega, nditeks paindlik to6korraldus ja kdttesaadav ning kvaliteetne lapsehoiuteenus.
See on kasulik nii meestele kui ka naistele ja on osa niitidisaegsest personali arengu
lahenemisviisist. Laiemas plaanis olen veendunud, et mitmekesisus toob kaasa paremaid
tulemusi ainult siis, kui sellega kaasneb tdeline kaasatus — kdigil, sdltumata soost voi taustast,
peab olema voimalusi ja julgust oma arvamust avaldada ning enda teadmiste ja kogemuste abil
poliitikat kujundada.

Toetan ka tugevalt meetmeid, mille eesmérk on tunnustada keskpanganduse maailmas uute
nooremate kolleegide ja ka kogenumate toGtajate potentsiaali. Samuti usun, et iga institutsiooni
tulevik eeldab tippsaavutuste tunnustamist. Need kaks pohimotet, mis ei ole kiill suunatud
konkreetselt soolise tasakaalu parandamisele voi mitmekesisuse suurendamisele, peaksid minu
arvates olema institutsiooni lildised pohimdtted ja viima konkreetsete tulemusteni. Need
pohimdtted on Horvaatia keskpanga varbamis- ja edutamisotsuste tegemisel peamised tegurid.
Selle tulemusena on Horvaatia keskpangas (2024. aasta seisuga) 50 % juhtidest ja 63 %
tootajatest naised. Need suhtarvud on suuremad kui paljudes muudes keskpankades, sealhulgas
Euroopa Keskpangas.

38. Mida arvate asjaolust, et noukogu on iiks kord eiranud Euroopa Parlamendi arvamust
EKP juhatuse litkme ametisse nimetamise kohta?

Euroopa Parlament kui ELi kodanike otsene esindaja etendab keskset rolli EKP demokraatliku
legitiimsuse tagamisel, sealhulgas juhatuse liikmete ametisse nimetamises osalemise kaudu.
Nagu ma juba mainisin, on aruandekohustus Euroopa Parlamendi ees vajalik vastukaal EKP
soltumatusele ning Euroopa Parlamendi arvamus ametisse nimetamiste kohta on selles suhtes
oluline tegur.

Samal ajal on ndukogu ja Euroopa Parlamendi menetlused ning nendele vastavad rollid ja
piddevused ametisse nimetamise menetluses sétestatud aluslepingutes. Kandidaadina ei ole
minu vOimuses votta seisukohta selle suhtes, kuidas neid institutsioonidevahelisi suhteid
kisitletakse. Ma saan ainult austada kehtestatud raamistikku ja jirgida ametisse nimetamise
korda.
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39. Kas noustute hakkama EKP asepresidendiks ka siis, kui Euroopa Parlament hddletab
selle vastu?

Nagu ma oma vastuses eelmisele kiisimusele mérkisin, on Euroopa Parlamendi arvamus minu
pikaajalise erialase kogemuse kohta oluline samm ametisse nimetamise protsessis. See loob ka
aluse viljakale aruandekohustusel pohinevale suhtele. See kiisimustik ja minu eelseisev
kuulamine on olulised osad minu péidevuse ja kogemuste hindamisel. Tunnen end
privilegeerituna, et ndukogu soovitas mind sellele ametikohale, ja hindan vGimalust tutvustada
Euroopa Parlamendis oma kogemusi, padevust ja seisukohti. Seetdttu loodan, et saate piisavalt
teavet, leidmaks, et sobin sellele ametikohale, ja ootan konstruktiivset dialoogi.
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LISA: SISENDI DEKLARATSIOON

Raportdor kinnitab oma ainuvastutusel, et ei kasutanud oma raportis mingit sisendmaterjali
huvide esindajatelt, kes kuuluvad kohustuslikku ldbipaistvusregistrit  késitleva
institutsioonidevahelise kokkuleppel kohaldamisalasse, ega kolmandate riikide ametiasutuste,
sealhulgas nende diplomaatiliste esinduste ja saatkondade esindajatelt, kes tuleks kodukorra
I lisa artikli 8 kohaselt loetleda kdesolevas lisas.

I Euroopa Parlamendi, Euroopa Liidu Noukogu ja Euroopa Komisjoni 20. mai 2021. aasta
institutsioonidevaheline kokkulepe kohustusliku ldbipaistvusregistri kohta (ELT L 207, 11.6.2021, 1k 1, ELI:

http://data.europa.eu/eli/agree_interinstit/2021/611/0j).
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