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ARUANDE EESMARK

Euroopa Liidu toimimise lepingu artikli 140 Idikes 1 on sétestatud, et vahemalt kord
kahe aasta jédrel vOi kui seda taotleb moni liikmesriik, mille suhtes on kehtestatud
erand,' annavad komisjon ja Euroopa Keskpank ndukogule aru edusammudest, mida
litkkmesriigid on teinud majandus- ja rahaliiduga seotud kohustuste téditmisel.
Komisjoni ja Euroopa Keskpanga viimased ldhenemisaruanded koigi liikmesriikide
kohta, mille suhtes on kehtestatud erand, voeti vastu 2012. aasta mais’.

2014. aasta ldhenemisaruanne holmab kaheksat liikmesriiki, mille suhtes on
kehtestatud erand: Bulgaaria, Horvaatia, Leedu, Poola, Rootsi, Rumeenia, TSehhi
Vabariik ja Ungari’. Uksikasjalikum hinnang nende liikmesriikide ldhenemise
tasemele on esitatud kéesoleva aruande tehnilises lisas (SWD(2014) 177).
2012. aasta ldhenemisaruande koostamise ajaks olid liikmesriigid saavutanud
lahenemisel ebaiihtlast edu, kuna paljud neist olid majandus- ja finantskriisi taustal
vOotmas markimisvddrseid kohandamismeetmeid kuhjunud makromajandusliku
tasakaalustamatuse vdhendamiseks. Kédesoleva aruande koostamise ajal on viline
majanduskeskkond ikka veel keeruline, ehkki majanduse elavnemine on suurem
litkkmesriikides, kelle suhtes on kehtestatud erand ja kelle puhul finantsturud tajuvad
viiksemat riski.

Komisjoni ja Euroopa Keskpanga koostatavate aruannete sisu on reguleeritud ELi
toimimise lepingu artikli 140 ldikega 1. Konealuse artikli kohaselt tuleb aruannetes
vaadelda liikmesriigi Oigusaktide, sealhulgas liikmesriigi keskpanga pohikirja
kooskdla ELi toimimise lepingu artiklitega 130 ja 131 ning Euroopa Keskpankade
Siisteemi (EKPS) ja Euroopa Keskpanga (EKP) pohikirjaga (edaspidi ,,EKPSi/EKP
pohikiri”’). Samuti tuleb aruannetes késitleda seda, kas asjaomane liikmesriik on
saavutanud piisiva ldhenemise kdrge taseme, tuginedes késitlemisel sellele, kuidas
asjaomane litkmesriik on tditnud I&henemiskriteeriume (hindade stabiilsus, riigi
rahanduse seisund, vahetuskursi stabiilsus, pikaajalised intressiméérad), ning vottes
arvesse teisi ELi toimimise lepingu artikli 140 Idike 1 viimases 1digus nimetatud
tegureid. Nelja nimetatud ldhenemiskriteeriumi on iiksikasjalikumalt késitletud
aluslepingutele lisatud protokollis (protokoll nr 13 ldhenemiskriteeriumide kohta).

Majandus- ja finantskriis ja hiljutine euroala vdlakriis on esile toonud liingad
majandus- ja rahaliidu majanduse juhtimise siisteemis ning osutanud vajadusele
kasutada ulatuslikumalt olemasolevaid vahendeid. Rahandus- ja majandusliidu
jatkusuutliku toimimise tagamise eesmdrgil on kriisi puhkemisest alates tegeldud
majanduse juhtimise {ldise tugevdamisega liidus. L&henemise hindamine on
kooskdlas ka ,,Euroopa poolaasta” laiema ldhenemisviisiga, mille puhul kisitletakse
terviklikult ja laiemalt majandus- ja rahaliidu majanduspoliitilisi probleeme
rahanduse jatkusuutlikkuse, konkurentsivdime, finantsturgude stabiilsuse ja
majanduskasvu tagamisel. Juhtimisreformi valdkonna olulised uuendused, millega
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Liikmesriikidele, kes ei ole veel tditnud euro kasutuselevotuks vajalikke tingimusi, osutatakse kui
liikmesriikidele, mille suhtes on kehtestatud erand. Taani ja Uhendkuningriik solmisid enne Maastrichti
lepingu vastuvotmist labirddkimiste kdigus euro kasutuselevotust loobumise kokkuleppe ega osale majandus-
jarahaliidu kolmandas etapis.

2013. aastal koostasid komisjon ja FEuroopa Keskpank Lé&ti ametiasutuste taotlusel Léati kohta
lahenemisaruanded. Lti vottis euro kasutusele 1. jaanuaril 2014,

Kuna Taani ja Uhendkuningriik ei ole viljendanud kavatsust eurot kasutusele votta, ei ole kdnealuseid riike
kdesolevas aruandes kasitletud.



tugevdatakse iga liikmesriigi ldhenemisprotsessi ja selle jatkusuutlikkuse hindamist,
holmavad muu hulgas iilemidrase eelarvepuudujddgi menetluse tugevdamist
stabiilsuse ja kasvu pakti 2011. aasta reformiga, ja wuusi vahendeid
makromajandusliku tasakaalustamatuse jarelevalve valdkonnas. Eelkdige voetakse
kdesolevas aruandes arvesse 2014. aasta ldhenemisprogrammide hindamist ja
makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse hdiremehhanismi aruandes
esitatud jareldusi®.

L&henemiskriteeriumid

Selleks et uurida litkmesriikide digusaktide, sh liikmesriikide keskpankade pohikirja
kooskola ELi toimimise lepingu artikliga 130 ja artikli 131 kohase ndude tditmise
kohustusega, tuleb hinnata nende vastavust rahastamiskeelule (artikkel 123) ja
eesdiguste keelule (artikkel 124), nende kooskdla EKPSi eesmirkidega (artikli 127
16ige 1) ja iilesannetega (artikli 127 ldige 2) ning muid aspekte, mis on seotud
litkkmesriikide keskpankade 16imumisega EKPSiga euro kasutuselevotu ajal.

Hindade stabiilsuse kriteerium on ELi toimimise lepingu artikli 140 Idike 1
esimeses taandes madratletud jargmiselt: ,hindade stabiilsuse korge taseme
saavutamine [...] ndhtub inflatsiooniméérast, mis on hindade stabiilsuse mottes
lahedane kolme kdige paremaid tulemusi saavutava litkmesriigi omale”.

Lihenemiskriteeriumide protokolli artiklis 1 on sidtestatud, et ,hindade stabiilsuse
kriteerium [...] tdhendab, et litkkmesriigil on piisiva stabiilsustasemega hinnanéitajad
ning keskmine inflatsiooniméédr vaadelduna iihe aasta kestel enne kontrollimist ei
tileta rohkem kui 1,5 % vdrra kolme kdige paremaid tulemusi saavutava litkmesriigi
madra. Inflatsiooni moddetakse vorreldaval alusel tarbijahinnaindeksi abil, vottes
arvesse riiklike méiratluste erinevust™. Piisivuse ndue tihendab, et rahuldav
inflatsioonitase tuleb saavutada pigem tidnu sisendkulude ja muude hindu
struktuurselt mojutavate tegurite diinaamikale, mitte ajutiste tegurite mojul.
Seepérast holmab ldhenemise hindamine inflatsiooniviljavaateid mojutavate tegurite
hindamist ning seda tdiendatakse viitega komisjoni talituste hiljutisele
inflatsiooniprognoosile’. Samuti hinnatakse aruandes, kas on tdendoline, et riik
saavutab jirgnevate kuude jooksul kontrollvairtuse.

Inflatsiooni kontrollvadrtuseks 2014. aasta aprillis arvutati 1,7 %, vottes aluseks Liti,
Portugali ja lirimaa kui kolme kdige paremaid tulemusi saavutanud liikmesriigi
niitajad’.

Pdhjendatud on jdtta parimaid tulemusi saavutanud liikmesriikide mééramisel vilja
riigid, kelle inflatsiooniméira ei saa teiste liikmesriikide puhul késitada pohjendatud

Komisjon avaldas 2013. aasta novembris kolmanda hdiremehhanismi aruande ja 2014. aasta martsis sellele
vastava pohjaliku analiiiisi jareldused.

Hindade stabiilsuse kriteeriumi puhul moddetakse inflatsiooni ndukogu maiiruses (EU) nr 2494/95
madratletud tarbijahindade harmoneeritud indeksi alusel.

Koik kéesoleva aruande kohased inflatsiooni ja muude tegurite prognoosid périnevad komisjoni talituste
2014. aasta kevadprognoosist. Komisjoni talituste prognoosid pdhinevad vélistegureid kisitlevatel tildistel
eeldustel ja eeldusel, et poliitikat ei muudeta, ning nende puhul v3etakse arvesse meetmeid, mille kohta on
piisavalt liksikasjalikku teavet.

Kiesolevas aruandes on kasutatud 2014. aasta 15. maile eelnenud andmeid.



vordlusalusena®. Sellised kdrvalekaldega riigid on varem kindlaks madratud 2004.,
2010. ja 2013. aasta lihenemisaruannetes’. Praeguses olukorras on pdhjendatud
lugeda korvalekaldega riikideks Bulgaaria, Kreeka ja Kiipros, kuna konealuste
ritkide inflatsiooni méiir erineb oluliselt euroala keskmisest, ja nende arvesse
vOtmine mojutaks pohjendamatult kontrollvddrtust ja muudaks seega kriteeriumi
ebadiglasemaks'®. Kreeka ja Kiiprose puhul tulenes negatiivne inflatsioon peamiselt
suurest kohandamisvajadusest ja majanduse erakorralisest olukorrast. Bulgaaria
puhul oli tegemist deflatsiooni tegurite tavatult joulise kombinatsiooniga, mille
hulgas on hea pdllumajandussaak, reguleeritud energiahindade alandamine ja
impordihindade langus. Nimetatud pdhjustel kasutatakse kontrollvairtuse
arvutamisel jargmise madalaima keskmise inflatsioonitasemega litkmesriikide ehk
Lati, Portugali ja lirimaa inflatsioonimééra.

Riigi rahanduse seisundiga seotud ldhenemiskriteerium on maératletud ELi
toimimise lepingu artikli 140 16ike 1 teises taandes jargmiselt: ,,riigi rahanduse
stabiilsus [...] ndhtub niisuguse eelarveseisundi saavutamisest, kus puudub
eelarvepuudujadk, mis artikli 126 16ike 6 kohaselt on iilemidrane”. Lisaks on
lahenemiskriteeriumide protokolli artiklis 2 sdtestatud, et konealune kriteerium
tadhendab, et ,,kontrollimise ajal ei kehti litkmesriigi suhtes nimetatud lepingu artikli
126 1dikes 6 nimetatud ndukogu otsus iileméédrase eelarvepuudujddgi olemasolu
kohta”. Majandus- ja rahandusliidu majanduse juhtimise iildise tugevdamise osana
tohustati 2011. aastal riigi rahandusega seotud teiseseid digusakte, sealhulgas voeti
vastu uued médrused, millega muudeti stabiilsuse ja kasvu pakti''.

ELi toimimise lepingu artikli 140 Idike 1 kolmandas taandes on vahetuskurs
kriteeriumi  kirjeldatud jargmiselt: ,kinnipidamine Euroopa Rahasiisteemi
vahetuskursimehhanismiga ettendhtud normaalsetest kdikumispiiridest vdhemalt
kahe aasta jooksul, devalveerimata oma vidiringut euro suhtes”.

Lahenemiskriteeriumide protokolli artiklis 3 on sétestatud: ,,Euroopa Rahasiisteemi
vahetuskursimehhanismis osalemise kriteerium tédhendab, et liikmesriik on jérginud
Euroopa  Rahasilisteemi  vahetuskursimehhanismis  ettendhtud  normaalseid
kdikumispiire ilma tdsiste pingeteta vihemalt kahe aasta jooksul enne kontrollimist.
Eelkodige ei tohi litkmesriik olla sama aja jooksul omal algatusel devalveerinud oma
raha kahepoolset keskmist kurssi euro suhtes™.

Viljendi ,hindade stabiilsuse seisukohast parimaid tulemusi saavutanud liikmesriik” kasutamist tuleks
mdista ELi toimimise lepingu artikli 140 16ike 1 tdhenduses ja sellega ei anta liikmesriigi
majandustulemustele iildist kvalitatiivset hinnangut.

Leedu, lirimaa ja Kreeka.

2014. aasta aprillis oli 12 kuu keskmine inflatsiooniméér Kreekas, Bulgaarias ja Kiiprosel vastavalt -1,2 %, -
0,8 % ja -0,4% ja euroalal 1,0%.

Direktiiv litkmesriikide eelarveraamistiku miinimumnduete kohta, kaks uut mdirust makromajandusliku
jarelevalve kohta ja kolm maiirust, millega muudetakse stabiilsuse ja kasvu pakti, joustusid 13. detsembril
2011 (iiks kahest uuest makromajanduslikku jirelevalvet késitlevast madrusest ja iiks kolmest madrusest,
millega muudetakse stabiilsuse ja kasvu pakti, hdlmavad uut euroala liikmesriikide suhtes kohaldatavat
joustamismehhanismi). Lisaks vOlakriteeriumi kaasamisele lileméddrase eelarvepuudujdéigi menetlusse, néhti
muudatustega ette stabiilsuse ja kasvu paktis olulised uuendused, eclkdige kehtestati tdiendavalt kulutuste
vordlusalus, mida vOetakse arvesse riigipohiste keskpika perioodi eelarve-eesmirkide suunas tehtavate
edusammude hindamisel.

Vahetuskursi kriteeriumile vastavuse hindamisel uurib komisjon, kas vahetuskurss on jddnud
vahetuskursimehhanismi keskmise mééra ldhedale; samas voib 5. aprillil 2003 Ateenas ECOFINi
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Kéesolevas aruandes on vastav kaheaastane periood vahetuskursi stabiilsuse
hindamiseks ajavahemik 2012. aasta 16. maist kuni 2014. aasta 15. maini.
Vahetuskursi stabiilsuse hindamisel votab komisjon arvesse lisanditajate
suundumusi, nt vélisvaluutareservide suundumused ja lithiajalised intressiméérad,
samuti vahetuskursi stabiilsuse sdilitamiseks vdetud poliitikameetmete (sh
sekkumised valuutaturul, vajaduse korral rahvusvaheline finantsabi) moju.

ELi toimimise lepingu artikli 140 1dike 1 neljanda taandega on ette ndhtud, et
liikkmesriik, mille suhtes on kehtestatud erand, peab saavutama vastastikuse
lihenemise ja vahetuskursimehhanismis osalemise piisikindluse, ,,mis peegeldub
tema pikaajaliste intressmaarade tasemes’. Lisaks on ldahenemiskriteeriumide
protokolli artiklis 4 sétestatud, et ,,intressimiirade 1&dhenemiskriteerium tdhendab, et
vaadelduna iihe aasta kestel enne kontrollimist on liikmesriigil olnud keskmine
nominaalne pikaajaline intressimddr, mis ei lileta rohkem kui 2 % vorra kolme
[hindade stabiilsuse seisukohast] kdige paremaid tulemusi saavutava litkmesriigi
méiira. Intressimiirasid moddetakse pikatéhtajaliste riigi volakirjade vdi nendega
vorreldavate vaartpaberite alusel, vottes arvesse riiklike maaratluste erinevust”.

Intressiméira kontrollviirtus oli 2014. aasta aprillis 6,2 %"°.

ELi toimimise lepingu artikli 140 Idikega 1 on samuti ette ndhtud teiste majandusliku
16imumise ja ldhenemise seisukohalt oluliste tegurite uurimine. Nende lisategurite
hulka kuuluvad finants- ja kaubaturu lI6imumine, maksebilansi jooksevkonto ja tihiku
toojoukulude suundumused ning muud hinnaindeksid. Viimaseid kisitletakse
hindade stabiilsuse hindamise kdigus. Lisategurid on olulised niitajad, mille alusel
hinnatakse, kas liikmesriikide 16imumine euroalaga kulgeb raskusteta, ja mis aitavad
hinnata lahenemise jatkusuutlikkust.

BULGAARIA

Oigusaktide kooskdla ja ldhenemiskriteeriumide taitmise kohta antud hinnangu
pdhjal ning ag akohaseid lisategureid arvesse vottes leiab komigon, et Bulgaaria
ei tdida euro kasutuselevdtu tingimusi.

Bulgaaria Oigusaktid, eelkdige Bulgaaria Riigipanga seadus, e ole taielikult
kooskOlas ELi toimimise lepingu artikli 131 kohase ndude tditmise kohustusega.
Ebakodlad ja puudujdigid on seotud keskpanga soltumatusega, rahastamiskeeluga ja
keskpanga 16imumisega EKPSiga euro kasutuselevdtu ajal seoses ELi toimimise
lepingu artikli 127 16ike 2 ja EKPSi/EKP pohikirja artikli 3 kohaste EKPSi
ilesannetega.

Bulgaaria téidab hindade stabiilsuse kriteeriumi. Lahenemise viimasel
hindamisel 2012. aastal oli 12 kuu keskmine inflatsioonimiddr Bulgaarias
kontrollvddrtusest korgem. 2014. aasta aprillile eelnenud 12 kuu jooksul oli
keskmine inflatsiooniméér Bulgaarias -0,8 %, mis on allpool kontrollvdirtust 1,7 %.
Prognooside kohaselt peaks see kontrollvddrtusest tunduvalt madalamaks jaama ka
jargmistel kuudel.

mitteametlikul kohtumisel vastuvdetud {iihinevate riikide ja vahetuskursimehhanismi liikmesriikide
ithisavalduse kohaselt arvesse votta kursi tugevnemise pohjuseid.

2014. aasta aprillist kohaldatav kontrollvdértus arvutatakse Lati, Portugali ja lirimaa keskmiste pikaajaliste
intressimddrade (vastavalt 3,3 %, 5,8 % ja 3,5 %) aritmeetilise keskmisena, millele liidetakse kaks
protsendipunkti.



2012. aasta septembris haripunkti saavutanud aastane THHI inflatsioon vihenes ning
muutus 2013. aasta teisel poolel ja 2014. aasta esimestel kuudel negatiiveks.
Inflatsiooni aeglustumine on olnud {ildine, aga seotud peamiselt impordihindade
languse, reguleeritud energiahindade langemise ja hea pdllumajandussaagiga. 2014.
aasta aprillis oli aastane THHI inflatsioon -1,3 %.

Inflatsioon peaks 2014. aasta teises pooles tasapisi suurenema, kui kaob soodsatest
energia- ja toiduainehindadest tulenevad baasefektid. Seega peaks komisjoni talituste
2014. aasta kevadprognoosi kohaselt olema aastane keskmine inflatsioonimair 2014.
aastal 0,8 % ja 2015. aastal 1,2 %. Bulgaaria suhteliselt madal hinnatase (2012. aastal
47 % euroala keskmisest) osutab, et pikema aja jooksul voib toimuda hinnataseme
oluline 1dhenemine.

Joonis 2a: Bulgaaria. Inflatsioonikriteerium alates 2008. aastast
(protsentides, 12 kuu libisev keskmine)
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Mdarkus: Punktid 2014. aasta detsembri kohal n&itavad prognoositud
kontrollv&artust ja 12 kuu keskmist inflatsiooni riigis.
Allikad: Eurostat, komisjoni talituste 2014. aasta kevadprognoos.

Bulgaaria taidab riigi rahanduse seisundiga seotud kriteeriumi. Bulgaaria kohta
ei ole tehtud nodukogu otsust lilemddrase eelarvepuudujidgi olemasolu kohta.
Valitsemissektori eelarvepuudujddk véhenes 2,0 %-It SKPst 2011. aastal 0,8 %-le
SKPst 2012. aastal. Seda arengut toetas tulude ja SKP suhte kasv. Puudujdédgi suhe
SKPsse oli 2013. aastal 1,5 %. Komisjoni talituste 2014. aasta kevadprognoosi
kohaselt peaks see tingimusel, et poliitikat ei muudeta, ja et seda toetab majanduse
elavnemine, 2014. aastal suurenema 1,9 %-ni SKPst ja 2015. aastal pisut vihenema
(1,8 %-ni). Valitsemissektori koguvdla tase piisis madalana (2013. aastal 18,9 %
SKPst) ja peaks suurenema 23,1 %-ni 2014. aastal ja vdhenema 22,7 %-ni 2015.
aastal.



Joonis 2b: Bulgaaria. Valitsemissektori eelarvepositsioon ja volg
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(*) Komisjoni talituste 2014. aasta kevadprognoos.
Allikas: Eurostat, komisjoni talitused

Bulgaaria e téida vahetuskursi Kkriteeriumi. Bulgaaria leev ei osale
vahetuskursimehhanismis. Bulgaaria Riigipank jirgib peamist eesmérki tagada
hindade stabiilsus vahetuskursi seotuse kaudu valuutakomitee siisteemi raames.
Bulgaaria kehtestas valuutakomitee siisteemi 1. juulil 1997, sidudes Bulgaaria leevi
Saksa margaga ja hiljem euroga. Lisategurid, nditeks vilisvaluutareservide ja
lithiajaliste intressimddrade muutus, osutavad, et investorite riskitaju Bulgaaria
suhtes on jddnud soodsaks. Valuutakomitee siisteemi aitavad jdtkuvalt toetada
markimisvadrsed ametlikud reservid. Kaheaastase hindamisperioodi jooksul on
Bulgaaria leevi ja euro vahetuskurss olnud stabiilne, mis on kooskdlas
valuutakomitee siisteemiga.

Bulgaaria tdidab pikaajaliste intressmaar ade lahenemise kriteeriumi. Keskmine
pikaajaline intressiméér oli Bulgaarias 2014. aasta aprillile eelnenud aastal 3,5 %,
mis on tunduvalt madalam kui kontrollvdirtus 6,2 %. Ka ldhenemise viimasel
hindamisel 2012. aastal oli see kontrollvdartusest madalam. Keskmine pikaajaline
intressimddr vidhenes 5 %-It 2012. aasta alguses ligikaudu 3,5 %-le 2013. aasta
keskpaigaks. 2012. aasta teises pooles vdhenes tootluse vahe euroala pikaajaliste
vordlusvolakirjade' suhtes mirkimisviirselt, kuna Bulgaaria vdlakirjade tootlus
langes piirkonna finantsturgude pingete leevenedes. 2014. aasta alguses suurenes
intressimiirade vahe Saksamaa voOrdlusvolakirja suhtes pisut (ligikaudu 200
baaspunktini).

Uuriti ka lisategureid, sh maksebilansi muutust ning t66-, kauba- ja finantsturgude
16imumist. Bulgaaria maksebilanss oli 2013. aastal mérkimisvédrse iilejadgiga.
Kaubandusbilanss halvenes 2011.-2013. aastal veidi, aga selle kaalus suuresti {iles
tulukonto ja jooksvate siirete paranemine. Bulgaaria majandus on euroalaga tugevalt
16imunud kaubandussuhete ja investeeringute kaudu. Arikeskkonda kajastavate
valitud niitajate alusel on Bulgaaria tulemused kehvemad kui enamiku euroala
litkkmesriikide omad. Bulgaaria finantssektor on ELi finantssektoriga hasti [6imunud,
peamiselt tdnu suurele vélisomandusele pangandussektoris. Makromajandusliku

"% Riikide pikaajaliste intressimiérade vahe vorreldes euroala pikaajaliste vordlusvolakirjadega (st Saksamaa
vOrdlusvdlakiri) arvutatakse andmete alusel, mida Eurostat avaldab igal kuul dokumendis ,,Majandus- ja
rahaliidu ldhenemiskriteerium — volakirjade tootlus”. Konealused andmed avaldab ka Euroopa Keskpank
dokumendis ,,Harmonised long-term interest rate for convergence assessment purposes” (Uhtlustatud
pikaajaline intressiméér lahenemise hindamiseks).



tasakaalustamatuse menetluse raames kohaldati Bulgaaria suhtes pohjalikku
analiiiisi, mille kdigus leiti, et Bulgaarias esineb jdtkuvalt makromajanduslikku
tasakaalustamatust, mida tuleb jélgida ja millega seoses tuleb votta
poliitikameetmeid.

TSEHHI VABARIIK

Oigusaktide kooskdla ja ldhenemiskriteeriumide téitmise kohta antud hinnangu
pohjal ning lisategureid arvesse vottes leiab komigon, et TSehhi Vabariik e
taida euro kasutuselevétu tingimusi.

T&ehhi Vabariigi digusaktid, eelkdige Tsehhi Vabariigi Rahvusndukogu seadus nr
6/1993 Tiehhi Riigipanga kohta (Ceska narodni banka seadus), & ole taielikult
kooskflas ELi toimimise lepingu artikli 131 kohase ndude tditmise kohustusega.
Ebakodlad on seotud keskpanga sdltumatusega ja keskpanga 1dimumisega EKPSiga
euro kasutuselevotu ajal seoses TSehhi Riigipanga eesmérkide ja ELi toimimise
lepingu artikli 127 1dike 2 ja EKPSi/EKP pdhikirja artikli 3 kohaste EKPSi
iilesannetega. Lisaks on ka TSehhi Riigipanga seaduses puudujiigid seoses
rahastamiskeelu ja EKPSi iilesannetega.

TSehhi Vabariik taidab hindade stabiilsuse kriteeriumi. Lahenemise viimasel
hindamisel 2012. aastal oli 12 kuu keskmine inflatsioonimddr TSehhi Vabariigis
kontrollvdirtusest madalam. 2014. aasta aprillile eelnenud 12 kuu jooksul oli
keskmine inflatsioonimidir TSehhi Vabariigis 0,9 %, mis on madalam kui
kontrollvairtus 1,7 %. Prognooside kohaselt peaks see kontrollvdirtusest tunduvalt
allapoole langema jérgmistel kuudel.

2012. aastal suurenes aastane THHI inflatsioon TSehhi Vabariigis iile euroala
inflatsiooniméddra, tingituna peamiselt vdhendatud kédibemaksumédra tdstmisest,
samal ajal kui korged energia- ja toiduainete hinnad maailmaturul mojutasid
tarbijahindu. Kogu 2013. aasta jooksul vdhenes inflatsioon mirkimisvairselt, kuna
energiahindadest tulenev surve norgenes vdhehaaval ja teenushindade kasv oli
tagasihoidlik. Samuti oli moddduka hinnatdusu pdhjuseks majandussurutist
peegeldava ndudlussurve puudumine. Aastane THHI inflatsioon oli 2014. aasta
alguses 0,3 % lahedal.

Kuna kroon ndrgenes 2013. aasta 10pus markimisvéadarselt, prognoositakse 2014. aasta
teises pooles inflatsiooni suurenemist. Seega peaks tugevam sisendudlus inflatsiooni
2015. aastal suurendama. Komisjoni talituste 2014. aasta kevadprognoosi kohaselt
peaks aastane keskmine THHI inflatsioon olema 2014. aastal 0,8 % ja 2015. aastal
1,8 %. TSehhi Vabariigi hinnatase (2012. aastal ligikaudu 71 % euroala keskmisest)
osutab, et pikema aja jooksul vdib toimuda hinnataseme l&henemine.



Joonis 3a: Tsehhi \abariik. Inflatsioonikriteerium alates 2008. aastast
(protsentides, 12 kuu libisev keskmine)
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Mdarkus: Punktid 2014. aasta detsembri kohal nditavad prognoositud
kontrollv&artust ja 12 kuu keskmist inflatsiooni riigis.
Allikad: Eurostat, komisjoni talituste 2014. aasta kevadprognoos.

Kui  nbukogu otsustab tohistada TsSehhi  Vabariigi  Glemaérase
eclarvepuudujdagi menetluse, taidab TSehhi Vabariik riigi rahanduse
seisundiga seotud Kkriteeriumi. TS8chhi Vabariigi suhtes kohaldatakse pracgu
ndukogu otsust {ilemddrase eelarvepuudujddgi olemasolu kohta (ndukogu
2. detsembri 2009. aasta otsus)"’. Noukogu soovitas TSehhi Vabariigil kdrvaldada
tilemddrane eelarvepuudujddk 2013. aastaks. Valitsemissektori eelarve puudujidk
vihenes riigis 2013. aastal 1,5 %-ni SKPst. Vastavalt komisjoni talituste 2014. aasta
kevadprognoosile, mis pdhineb eeldusel, et poliitikat ei muudeta, on puudujdigi suhe
SKPsse 2014. aastal 1,9 % ja 2015. aastal 2,4 %, samal ajal kui valitsemissektori
volg peaks iildjoontes piisima stabiilsena 45,8 % juures SKPst 2015. aastal.

Konealuseid muutusi ja komisjoni talituste 2014. aasta kevadprognoosi arvesse
vottes leiab komisjon, et iilemddrane eelarvepuudujidk on korvaldatud ning
eelarvepuudujddk viidud usaldusvéirselt ja pisivalt alla 3 % SKPst. Seepérast
soovitab komisjon ndukogul tiihistada otsus iilemdirase eelarvepuudujdigi olemasolu
kohta TSehhi Vabariigis.

Joonis 3b:TSehhi Vabariik. Valitsemissektori eelarvepositsioon ja volg

P&érdskaala (% SKP-st)
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Allikas: Eurostat, komisjoni talitused

5 Otsus 2010/284/EL (ELT L 125, 21.5.2010, 1k 36-37).



TSehhi Vabariik e taida vahetuskurs Kkriteeriumi. TSehhi kroon ei osale
vahetuskursimehhanismis. TSehhi Vabariik kasutab ujuvkursi siisteemi, mis
voimaldab keskpangal valuutaturul sekkuda. 2010. aasta algusest kuni 2013. aasta
16puni oli TSehhi krooni vahetuskurss euro suhtes iildjoontes stabiilne ja piisis
peamiselt vahemikus 24-26 CZK/EUR. 7. novembril 2013 teatas TSehhi Riigipank,
et sekkub valuutaturule, et ndrgendada krooni, nii et krooni vahetuskurss euro suhtes
oleks iile 27 CZK/EUR. Sekkumise tulemusena ndrgenes kroon kiiresti vihem kui
26-1t CZK/EUR rohkem kui 27-le CZK/EUR ning 2014. aasta alguses toimus
kauplemine véirtuses ligi 27,4 CZK/EUR. Kiesolevale hinnangule eelnenud kahe
aasta jooksul norgenes TSehhi kroon euro suhtes 11 %.

TSehhi Vabariik taidab pikaajaliste intressmaérade |lahenemise kriteeriumi.
Lahenemise viimasel hindamisel 2012. aastal oli 12 kuu keskmine intressiméér
TSehhis kontrollvdirtusest madalam. Keskmine pikaajaline intressiméér oli TSehhi
Vabariigis 2014. aasta aprillile eelnenud aastal 2,2 %, mis on tunduvalt madalam kui
kontrollvédartus 6,2 %. Pérast pikka aega kestnud langustendentsi véhenesid
pikaajalised intressimddrad TSehhi Vabariigis tasemelt ile 5 % 2009. aasta
keskpaigas tasemele alla 2 % 2012. aasta 10pus. Samal ajal vdhenes intressiméddrade
vahe Saksamaa pikaajalise vordlusvolakirja suhtes allapoole 100 baaspunkti.
Pikaajaliste intressiméédrade vahe piisis 2013. aastal iildjoontes stabiilsena (ligikaudu
50 baaspunkti), kuna vdlakirjade tootlus nii TSehhi Vabariigis kui ka Saksamaal
suurenes monevorra. 2014. aasta alguses suurenes intressimddrade vahe Saksamaa
vordlusvolakirja suhtes ligikaudu 70 baaspunktile.

Uuriti ka lisategureid, sh maksebilansi muutust ning t66-, kauba- ja finantsturgude
16imumist. TSehhi Vabariigi maksebilanss paranes iile 3 %-liselt puudujadgilt SKPst
2010. aastal 0,5 %-lisele iilejaagile SKPst 2013. aastal, tingituna peamiselt
kaubavahetuse {ilejadgi suurenemisest. TSehhi Vabariigi majandus on euroalaga
tugevalt 16imunud kaubandussuhete ja investeeringute kaudu. Arikeskkonda
kajastavate valitud niitajate alusel on TSehhi Vabariigi tulemused kehvemad kui
enamiku euroala liikmesriikide omad. TSehhi Vabariigi finantssektor on ELi
finantssektoriga mérkimisvéérselt 10imunud, peamiselt seepidrast, et suur osa
finantsvahendajatest on vélisomanduses. Makromajandusliku tasakaalustamatuse
menetluse raames ei ole TSehhi Vabariigi suhtes kohaldatud pdhjalikku analiiiisi.

HORVAATIA

Oigusaktide kooskdla ja ldhenemiskriteeriumide téitmise kohta antud hinnangu
pohjal ning agakohaseid lisategureid arvesse vottes leiab komigon, et
Horvaatia e taida euro kasutuselevotu tingimusi.

Horvaatia Gigusaktid on taielikult kooskflas ELi toimimise lepingu artikli 131
kohase ndude tditmise kohustusega.

Horvaatia tdidab hindade stabiilsuse kriteeriumi. 2014. aasta aprillile eclnenud 12
kuu jooksul oli keskmine inflatsioonimddr Horvaatias 1,1 %, mis on allpool
kontrollvadrtust 1,7 %. Prognooside kohaselt peaks see jddma kontrollvadirtusest
madalamaks ka jérgmistel kuudel.

Aastane THHI inflatsioon on viimase pooleteise aasta jooksul mirkimisvéérselt
aeglustunud: rohkem kui 4 %-It 2012. aasta teises pooles ligikaudu 0 %-ni 2014.
aasta kevadel. Inflatsiooni aeglustumine on tingitud energia- ja toiduainehindade
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odavnemisest maailmaturul, reguleeritud hindade eelneva tdusu mdju kahanemisest
ja pikaajalise majanduslanguse tottu tekkinud deflatsioonist. 2014. aasta aprillis oli
aastane inflatsioon -0,1 %.

Inflatsioonitase peaks 2014. aastal jddma madalaks, arvestades ndrka sisendudlust,
ebasoodsaid suundumusi todturul ning suurt vajadust vdhendada era- ja avaliku
sektori finantsvoimendust. Komisjoni talituste 2014. aasta kevadprognoosi kohaselt
peaks THHI aastane inflatsioon olema 2014. aastal keskmiselt 0,8 % ja 2015. aastal
1,2 %. Horvaatia hinnatase (2012. aastal umbes 69 % euroala keskmisest) osutab
sellele, et pikema aja jooksul voib toimuda tdiendav hinnataseme 1dhenemine.

Joonis 4a: Horvaatia. Inflatsioonikriteerium alates 2008. aastast
(protsentides, 12 kuu libisev keskmine)
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Markus: Punktid 2014. aasta detsembri kohal n&itavad prognoositud
kontrollv&artust ja 12 kuu keskmist inflatsiooni riigis.
Allikad: Eurostat, komisjoni talituste 2014. aasta kevadprognoos.

Horvaatia e téida riigi rahanduse seisundiga seotud kriteeriumi. Horvaatia
suhtes kohaldatakse praegu ndukogu otsust iileméérase eelarvepuudujddgi olemasolu
kohta (ndukogu 28. jaanuari 2014. aasta otsus). Noukogu soovitas iileméérase
eelarvepuudujddgi 2016. aastaks korvaldada. Valitsemissektori puudujddgi suhe
SKPsse oli 2013. aastal 4,9 %, seega veidi vahem kui 2012. aastal (5 %). Komisjoni
talituste 2014. aasta kevadprognoosi kohaselt peaks eelarvepuudujdék vihenema 3,8
%-ni SKPst 2014. aastal ja 3,1 %-ni SKPst 2015. aastal. Valitsemissektori vola suhe
SKPsse peaks kogu prognoosiperioodi jooksul suurenema: 67,1 %-It 2013. aastal
69,2 %-le 2015. aastal.

Joonis 4b: Horvaatia. Valitsemissektori eelarvepositsioon ja volg

P&6rdskaala (% SKP—ST)
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(*) Komisjoni talituste 2014. aasta kevadprognoos.
Allikas: Eurostat, komisjoni talitused
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Horvaatia e téida vahetuskursi kriteeriumi. Horvaatia kuna ei osale
vahetuskursimehhanismis. Horvaatia kasutab ranget ujuvkursi siisteemi, mis
vdimaldab keskpangal valuutaturul sekkuda. Kahe viimase aasta jooksul on kuna
olnud euro kui ankurvaluuta suhtes tildjoontes stabiilne, piisides vahemikus 7,4—7,7
HRK/EUR. Kuna vidike ndrgenemine euro suhtes viimastel aastatel on tingitud riigi
viletsast majandusarengust ja ebasoodsatest vilistingimustest, samal ajal kui aasta
jooksul tdheldatud volatiilsus oli seotud turismitulu hooajalisusega.

Horvaatia taidab pikagjaliste intressmaarade lahenemise kriteeriumi.
Keskmine pikaajaline intressiméér oli Horvaatias 2014. aasta aprillile eelnenud aastal
4,8 %, mis on madalam kui kontrollvddrtus 6,2 %. See peegeldab ligikaudu
kuueaastase tihtajaga ainsa vordlusvolakirja tootlust jarelturul. Keskmine pikaajaline
intressimiér langes ligikaudu 7 %-It 2012. aasta keskpaigas umbes 4,6 %-le 2013.
aasta stigisel ning suurenes pisut 2014. aasta alguses. Pikema tdhtajaga kunades
nomineeritud riigivolakirja puudumisel tuleks volakirjade tootluse arengut
tolgendada viga ettevaatlikult. Tootluse vahe kuueaastase tdhtajaga Saksamaa
vordlusvdlakirja suhtes oli 2014. aasta aprillis ligikaudu 370 baaspunkti.

Uuriti ka lisategureid, sh maksebilansi muutust ning t66-, kauba- ja finantsturgude
16imumist. Horvaatia maksebilanss on viimaste aastate jooksul mirkimisvaérselt
paranenud, saavutades lilejadgi 1,2 % SKPst 2013. aastal, peamiselt tinu impordi
vihenemisele. Horvaatia majandus on euroalaga 16imunud kaubandussuhete ja
investeeringute kaudu, ehkki sidemed tleilmsete tarneahelatega on endiselt ndorgad.
Arikeskkonda kajastavate valitud niitajate alusel on Horvaatia tulemused kehvemad
kui enamiku euroala liikmesriikide omad. Finantssektor on euroalaga véga hésti
16imunud riigisiseste pankade vilisomanduse kaudu. Horvaatia suhtes kohaldati
makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse raames pohjalikku analiiiisi, mille
kdigus  jdreldati, et Horvaatias esineb {ilemddrane makromajanduslik
tasakaalustamatus, mis nduab erijarelevalvet ja otsustavaid poliitikameetmeid.
Poliitikameetmeid on vaja eelkdige pidades silmas maérkimisvédrsetest
viliskohustustest, kehvematest eksporditulemustest, ettevotete suurest
finantsvoimendusest ja valitsemissektori kiiresti suurenevast vodlast tulenevat
haavatavust.

LEEDU

Oigusaktide koosk6la ja lahenemiskriteeriumide taitmise kohta antud hinnangu
pdhjal ning agakohaseid lisategureid arvesse vottes leiab komigon, et Leedu
taidab euro kasutuselevotu tingimusi.

Leedu Oigusaktid on taielikult kooskdlas ELi toimimise lepingu artiklist 131
tuleneva noude tditmise kohustusega.

Leedu téidab hindade stabiilsuse kriteeriumi. Liahenemise viimasel hindamisel
2012. aastal oli 12 kuu keskmine inflatsiooniméir Leedus kontrollvdirtusest korgem.
2014. aasta aprillile eelnenud 12 kuu jooksul oli keskmine inflatsioonimddr Leedus
0,6 %, mis on mérgatavalt madalam kui kontrollvéértus 1,7 %. Prognooside kohaselt
peaks see jddma kontrollvéartusest madalamaks ka jargmistel kuudel.

Pérast aastase THHI inflatsioon joudmist haripunkti 10 % 2008. aastal tdid
majanduslangus ja nominaalpalkade markimisvdarne kohandumine kaasa inflatsiooni
leevendumise 2009. ja 2010. aastal. Kaupade hinnatdusu ja majanduse elavnemise
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taustal kasvas inflatsioon 2011. aastal uuesti keskmiselt 4,1 protsendini. Laias laastus
on sellele jargnenud langusperiood, mille pdhjustas energiahindade ja toddeldud
toiduainete hindade madalam inflatsioon, mida omakorda toetas majanduses jatkuv
range palgapoliitika. Inflatsioon vihenes 2012. aastal 3,2 protsendini ja 2013. aastal
1,2 protsendini.

2014. aastal peaks aastane THHI inflatsioon olema komisjoni talituste 2014. aasta
kevadprognoosi  kohaselt keskmiselt 1,0% peamiselt tinu positiivsetele
suundumustele toidu- ja energiahindade arengus. Seoses sisendudluse suurenemisega
peaks inflatsioon 2015. aastal kasvama 1,8 protsendini. Leedu suhteliselt madal
hinnatase (2012. aastal 63 % euroala keskmisest) osutab, et pikema aja jooksul vdib
toimuda tdiendav hinnataseme ldhenemine.

Piisiv vastastikune ldhenemine tdhendab, et kontrollvdartuse jargimine tuleneb pigem
alusnéitajatest kui ajutistest teguritest. Alusnditajate analiilis ja asjaolu, et inflatsioon
on kontrollvdirtusest piisavalt palju madalam, toetavad aga arvamust, et hindade
stabiilsuse kriteerium on tiidetud.

Pikemas perspektiivis oleneb inflatsiooni areng eelkdige sellest, kas palgakasv on
kooskdlas tootlikkuse kasvuga. Leedu majandus iiritab endiselt edasijoudnud
majandusega riikidele jirele jouda ning seega vOib eeldada, et sealsed palgad
kasvavad kiiremini kui enamikus edasijoudnud majandusega euroala riikides.
Majanduse jdrelejdudmisega seotud hindade kohandamise pohjustatud riski
hinnastabiilsusele  piiravad  siiski  to6turu  hiljutine  paindlikkus  ja
palgakujundusmehhanismid, mis peaksid tagama t66joukulude vastavuse
tootlikkusele. Riske aitavad maandada ka Leedu mirkimisvddrne edukus ELi
teenuste direktiivi rakendamisel ja turule sisenemise madalad kulud, tinu millele on
konkurentsisurve suur, nagu on ndidanud ka hiljutised uued jaeturule sisenemised.
Keskpika perioodi jooksul vdivad palgad vorreldes tootlikkusega tdusta
kvalifitseeritud tootajate viahesuse tottu. Allesjdénud kitsaskohtadega tegelemine on
oluline, et vihendada pingete tekkimist to6turul. Energiavarustuse mitmekesistamine
ja  turgude suurem konkurentsivoime toetaksid soodsaid hinnamuutusi
energiasektoris.

Joonis 5a: Leedu. Inflatsioonikriteerium alates 2008. aastast
(protsentides, 12 kuu libisev keskmine)
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Markus: Punktid 2014. aasta detsembri kohal n&itavad prognoositud
kontrollv&artust ja 12 kuu keskmist inflatsiooni riigis.
Allikad: Eurostat, komisjoni talituste 2014. aasta kevadprognoos.

Leedu taidab riigi rahanduse seisundiga seotud kriteeriumi. Leedu kohta ei ole
tehtud ndukogu otsust {ilemiddrase eelarvepuudujidgi olemasolu kohta.
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Valitsemissektori eelarve puudujddk kahanes 5,5 %-It SKPst 2011. aastal 3,2 %-le
SKPst 2012. aastal peamiselt tinu kulude karpimisele. Eelarvepuudujiaigi suhe SKP-
sse oli 2013.aastal 2,1 % ja vastavalt komisjoni talituste 2014. aasta
kevadprognoosile, mis pohineb eeldusel, et poliitika ei muutu, jaab see 2014. aastal
2,1 %-le SKP-st ja kahaneb 2015. aastal 1,6 %-ni SKP-st. Valitsemissektori volg
peaks kasvama 39,4 %-It SKPst 2013. aastal 41,4 %-le SKPst 2015. aastal.

Leedu on kehtestanud rea fiskaaljuhtimismeetmeid, mis peaksid toetama
pikemaajalist piirgimust muuta riigi rahandus usaldusviérseks. Leedu allkirjastas
2012. aasta mairtsis majandus- ja rahaliidu stabiilsuse, koordineerimise ja juhtimise
lepingu ning parlament kiitis 2012. aasta septembris heaks vastava
ratifitseerimisseaduse. Sellega kaasneb tdiendav kohustus kohaldada stabiilsusele
suunatud ja jitkusuutlikku eelarvepoliitikat. Aprilli keskel kiitis valitsus heaks
Oigusaktide paketi eelndu, mis sisaldas muu hulgas pohiseaduslikku o&igusakti
valitsemissektori eelarve jatkusuutlikkusest vastavalt fiskaalkokkuleppele, ning
jargmiseks ldheb see hdadletamiseks parlamenti. Sdltumatu eelarvendukogu
tilesandeid hakkab tditma riigi auditeerimisasutus. Majandus- ja rahaliidu stabiilsuse,
koordineerimise ja juhtimise lepingu lilevotmine riigisisesesse digusse toetaks veelgi
kehtivaid digusakte, eelkdige eelarvedistsipliini seadust, mis vdeti vastu 2007. aastal
ja mida kohaldatakse alates 2013. aastast. Nimetatud seadus pdhineb stabiilsuse ja
kasvu pakti sétetel ning seob tulud kulude piirméiraga ja seab eesméirgiks keskpikas
perspektiivis tasakaalus eelarve ja pikaajalise jatkusuutlikkuse. Samas ei sisalda see
siduvat keskpika perspektiivi kuluraamistikku.

Uhtlasi joustusid 2014. aasta eelarve kavandamise ja tiitmise protsessi ajaks tiies
ulatuses riikliku eelarveseaduse muudatused, millega rakendati ndukogu direktiiv
2011/85/EL liikmesriikide eelarveraamistiku nouete kohta, seades eesmadrgiks
eelarve tasakaalu voi iilejadgi tsiikli jooksul. Nende muudatustega suurendatakse
valitsuse vastutuskohustust mitmeaastaste eelarve-eesmarkide rakendamise eest, kuid
uue seaduse moju hindamine on siiski alles ees.

Joonis 5b: Leedu. Valitsemissektori eelarvepositsioon ja volg
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(*) Komisjoni talituste 2014. aasta kevadprognoos.

Allikas: Eurostat, komisjoni talitused

Leedu téidab vahetuskursi kriteeriumi. Leedu iihines vahetuskursimehhanismiga
ERM II 28. juunil 2004 ja on seega kdesoleva aruande vastuvitmise ajaks osalenud
selles juba peaaegu kiimme aastat. Vahetuskursimehhanismiga liitumisel kohustusid
ametiasutused iihepoolselt sdilitama valuutakomitee siisteemi. Véilisvaluutareservid
toetavad tdOhusalt valuutakomiteed. Liihiajaliste intresside erinevus vorreldes
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euroalaga on jddnud véga vidikeseks. Kaheaastase hindamisaja jooksul ei ole Leedu
litt kaldunud korvale keskkursist ega kogenud pingeid.

Leedu taidab pikaajaliste intressimaarade lahenemise kriteeriumi. 2014. aasta
aprillile eelnenud aasta jooksul oli keskmine pikaajaline intressimédr 3,6 %, mis on
oluliselt madalam kui kontrollvéddrtus 6,2 %. Lahenemise viimase hindamise ajal
2012. aastal oli keskmine pikaajaline intressimddr Leedus kontrollvéartusest
madalam (5,2 %). 2013. aastal langes see veelgi, kukkudes alla 4 % — see nditab
investorite suhtumise paranemist Leedu suhtes, mida omakorda toetavad riigireitingu
paranemine ja suhteliselt madal riigisisene inflatsioon. Kuigi littides nomineeritud
pikaajaline riigivolakirjaturg on suhteliselt piiratud, andis valitsus 2012. ja 2013.
aastal vilja kuni kiimne aasta pikkuse esialgse tihtajaga volavairtpabereid.

Uuriti ka lisategureid, sh maksebilansi muutust ning t66-, kauba- ja finantsturgude
16imumist. Pédrast 2009. aasta suurt iilejddki muutus Leedu maksebilanss (st
jooksevkonto ja kapitalikonto kokku) 2010. aastal monevorra kehvemaks ning 2011.
aastal tekkis puudujidk 1,2 % SKP-st, kuid 2012. ja 2013. aastal tekkis taas iilejadk.
2009. aastal muutus maksebilansi tulukonto puudujidk iilejadgiks, mis kajastas
peamiselt vélisomanduses olevate pankade laenukahjumite katteks tehtud eraldisi,
kuid alates 2010. aastast, mil vélisomanduses olevad pangad saavutasid uuesti
kasumlikkuse, on see taas puudujdigis. Jooksvate siirete ja kapitalikontol on pidevalt
mérkimisvddrne TUlejddk, mis annab mérku ELi vahendite ja véljardnnanute
rahaiilekannete tekitatud positiivsest netosissevoost. Vélismaiste otseinvesteeringute
netosissevool taastus pérast 2009. aasta kokkuvarisemist ning saavutas lae 2011.
aastal, moodustades 3,2 % SKP-st, kuid 2012. aastal kahanes see siiski vaid 0,7 %-ni,
et siis 2013. aastal vaid mOnevorra taastuda. Reaalse tegeliku vahetuskursi oluline
langus aastatel 2009-2011, eelkdige t60jou iihikukuludega korrigeerituna, andis
kovasti hoogu juurde Leedu kulupdhisele konkurentsivdimele ning Leedu
ekspordinditajad paranesid margatavalt. Modduka tdusutrendi taustal tugevnes 2012.
aasta keskpaiga ja 2014. aasta aprilli vahelisel ajal t66jou tihikukuludega
korrigeeritud reaalne tegelik vahetuskurss ligikaudu 6% ja THHI-ga korrigeeritud
reaalne tegelik vahetuskurss ligikaudu 3%.

Leedu majandus on euroalaga tugevalt 16imunud nii kaubandussuhete kui ka
investeeringute kaudu. To6turg on olnud véga paindlik, kuigi struktuurne t66puudus
on suur. Arikeskkonda kajastavate valitud niitajate alusel on Leedu tulemused
tildiselt euroala liikmesriikide keskmisel tasemel. Leedu finantssektor on ELi
finantssiisteemiga tugevasti 10imunud, mida kinnitab ka vilisomanduses olevate
pankade suur osakaal. Viimastel aastatel on oluliselt tugevdatud finantsjérelevalvet.
Koost6dd siseriiklike jarelevalveasutustega on veelgi tugevdatud.

UNGARI

Oigusaktide koosk6la ja lahenemiskriteeriumide taitmise kohta antud hinnangu
pdhjal ning agjakohaseid lisategureid arvesse vottes leiab komigon, et Ungari e
taida euro kasutuselevGtu tingimusi.

Ungari OGigusaktid, eelkdige Ungari Riigipanga (Magyar Nemzeti Bank ehk MNB)
seadus, e ole taielikult kooskdlas ELi toimimise lepingu artikli 131 kohase ndude
tditmise kohustusega. Ebakdlad on eelkdige seotud Ungari Riigipanga
sOltumatusega, rahastamiskeeluga ja keskpanga Idimumisega EKPSiga euro
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kasutuselevotu ajal seoses ELi toimimise lepingu artikli 127 16ike 2 ja EKPSi/EKP
pohikirja artikli 3 kohaste EKPSi iilesannetega. Lisaks on Ungari Riigipanga
seaduses vastuolu ja tdiendavad puudujdigid seoses Ungari Riigipanga 1dimumisega
EKPSiga.

Ungari taidab hindade stabiilsuse kriteeriumi. Lahenemise viimasel hindamisel
2012. aastal oli 12 kuu keskmine inflatsioonimddr Ungaris kontrollvaartusest
korgem. 2014. aasta aprillile eelnenud 12 kuu jooksul oli keskmine inflatsiooniméar
Ungaris 1,0 %, mis on madalam kui kontrollvdartus 1,7 %. Prognooside kohaselt
peaks see jddma kontrollvadrtusest madalamaks ka jargmistel kuudel.

Aasta inflatsioonimédir joudis haripunkti 2012. aasta septembris, millele jargnes jarsk
langus 2013. aasta jaanuaris, mil kaudsete maksude suurendamise mdju rauges ja
algust tehti kommunaalhindade langetamisega. Deflatsiooni toetasid ka energia ja
toiduainete turuhindade langus ning vidhene sisendudlus ja ajalooliselt madalad
inflatsiooniootused. Samas mdjusid aktsiisimaksu tousud ja moned muud valitsuse
meetmed hindu tdstvalt. 2014. aasta aprillis oli aastane THHI inflatsioon -0,2 %.

Komisjoni talituste 2014. aasta kevadprognoosi kohaselt suureneb inflatsioon 2014.
aastal 1,0 %-ni ja 2015. aastal 2,8 %-ni peamiselt seepdrast, et kommunaalhindade
languse moju hajub, kaupade hinnad arenevad vihem soodsas suunas ja SKP I5he
kaob jark-jargult. Ungari suhteliselt madal hinnatase (2012. aastal ligikaudu 59 %
euroala keskmisest) osutab, et pikema aja jooksul voOib toimuda hinnataseme
lahenemine.

Joonis 6a: Ungari. Inflatsioonikriteerium alates 2008. aastast
(protsentides, 12 kuu libisev keskmine)
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Mdarkus: Punktid 2014. aasta detsembri kohal n&itavad prognoositud
kontrollv&dartust ja 12 kuu keskmist inflatsiooni riigis.

Allikad: Eurostat, komisjoni talituste 2014. aasta kevadprognoos.

Ungari téidab riigi rahanduse seisundiga seotud kriteeriumi. Ungari kohta ei ole
tehtud ndukogu otsust {iilemddrase eelarvepuudujddgi olemasolu kohta.
Valitsemissektori eelarves tekkis pérast 2011. aasta miarkimisvadrsest tihekordsest
tehingust tulenenud rekordilist tilejdéki (4,3 % SKP-st) 2012. aastal puudujdédk 2,1 %
SKP-st. Eelarvepuudujddgi suhe SKP-sse ulatus 2013. aastal 2,2 %-ni ja vastavalt
komisjoni talituste 2014. aasta kevadprognoosile, mis pohineb eeldusel, et poliitika ei
muutu, ulatub see 2014. aastal 2,9 %-ni ja 2015. aastal 2,8 %ni. Prognooside kohaselt
peaks valitsemissektori volg monevorra kasvama 79,2 %-1t SKPst 2013. aastal
79,5 %-le SKPst 2015. aastal.
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Joonis 6b: Ungari. Valitsemissektori eelarvepositsioon ja volg
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(*) Komisjoni talituste 2014. aasta kevadprognoos.

Allikas: Eurostat, komisjoni talitused

Ungari e taida vahetuskurs kriteeriumi. Ungari forint ei osale
vahetuskursimehhanismis. Ungari kasutab ujuvkursi siisteemi ning lubab keskpangal
valuutaturgudel sekkuda. Forindi vahetuskurss euro suhtes on viimastel aastatel
olnud ebastabiilne. 2012. aasta teises pooles oli forindi kurss euro suhtes laias laastus
stabiilne, kuid 2013. aasta alguses langes see umbes 6 %. Tdnu investorite suuremale
huvile ELi finantsvahendite vastu ja makromajanduse olukorra paranemisele
tugevnes forinti kurss mais ning jii vahemikku 290-300 HUF/EUR 2013. aasta
10puni, vélja arvatud paari pdeva jooksul enne fOderaalreservi septembrikuist
kohtumist ja detsembri 16pus. 2014. aasta esimestel kuudel on forinti kurss olnud iile
300 HUF/EUR; ajutised pinged on olnud seotud peamiselt ootustega USA
rahanduspoliitika suhtes, riigisisese rahanduspoliitika jdtkuva 1ddvenemisega ja
poliitilise kriisiga Ukrainas.

Ungari taidab pikaajaliste intressimaarade lahenemise kriteeriumi. 2014. aasta
aprillile eelnenud aasta jooksul oli keskmine pikaajaline intressimdér 5,8 %, mis on
madalam kui kontrollvédrtus 6,2 %. Ungari ldhenemise viimase hindamise ajal 2012.
aastal oli see kontrollvadrtusest kdrgem. Igakuine keskmine pikaajaline intressimaar
oli 2012. aasta alguse haripunktist (9,5 %) 2013. aasta maiks vdhenenud peaaegu
5 %-le. Pikaajalised intressiméérad tousid 2013. aasta suvel ja 2014. aasta alguses,
kuid on iildiselt koikunud aastase keskmise kandis. Pikaajaliste intressimédrade
erinevus vorreldes Saksamaa vordlusvolakirjadega piisis 2014. aasta aprillis umbes
410 baaspunkti juures.

Uuriti ka lisategureid, sh maksebilansi muutust ning t66-, kauba- ja finantsturgude
16imumist. Ungari véliskaubanduse lilejddk on 2009. aastast saati igal aastal jirk-
jargult kasvanud. 2011. aastast alates on olukorra paranemise pohjuseks peamiselt
kaubavahetuse suurem iilejddk ja ELi vahendite parem kasutuselevott. Vélismaiste
otseinvesteeringute netosissevool on endiselt suhteliselt vdike. Maksebilansitoetus,
mida EL ja IMF andsid Ungarile 2008. aasta stigisel, aegus 2010. aasta 1dpus. Kuigi
Ungari kiisis 2011. aasta novembris ennetavat maksebilansi toetust, voeti see taotlus
2014. aasta jaanuaris tagasi, sest riigi finantsturu olukord oli stabiliseerunud. Ungari
majandus on euroalaga tugevalt 16imunud nii kaubandussuhete kui ka investeeringute
kaudu. Arikeskkonda kajastavate valitud niitajate pdhjal on Ungari tulemused
kehvemad kui enamikul euroala liikmesriikidel. Ungari finantssektor on ELi
finantssiisteemiga hésti 16imunud. Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse
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raames toimus Ungari suhtes pohjalik analiiiis, mille kdigus leiti, et Ungaris esineb
jatkuvalt makromajanduslikku tasakaalustamatust, mida tuleb jilgida ja millega
seoses votta otsustavaid poliitikameetmeid.

POOLA

Oigusaktide kooskdla ja lahenemiskriteeriumide taitmise kohta antud hinnangu
pdhjal ning agakohaseid lisategureid arvesse vottes leiab komigon, et Poola el
taida euro kasutuselevGtu tingimusi.

Poola Gigusaktid, eelkdige Poola Riigipanga (Narodowy Bank Polski ehk NBP)
seadus ja Poola Vabariigi pohiseadus, e ole taielikult kooskdlas ELi toimimise
lepingu artikli 131 kohase ndude tditmise kohustusega. Ebakdlad on seotud
keskpanga soltumatusega, rahastamiskeeluga ja keskpanga 16imumisega EKPSiga
euro kasutuselevotu ajal. Lisaks on ka Poola Riigipanga seaduses modned
puudujddgid seoses keskpanga soltumatusega ja Poola Riigipanga 16imumisega
EKPSiga euro kasutuselevotu ajal.

Poola tdidab hindade stabiilsuse kriteeriumi. Lahenemise viimasel hindamisel
2012. aastal oli 12 kuu keskmine inflatsioonimédr Poolas kontrollvairtusest kdrgem.
2014. aasta aprillile eelnenud 12 kuu jooksul oli keskmine inflatsiooniméér Poolas
0,6 %, mis on mirgatavalt madalam kui kontrollvdirtus 1,7 %. Eelduste kohaselt
peaks see jddma kontrollvdartusest madalamaks ka jargmistel kuudel.

Aastane THHI inflatsioon kahanes kiiresti ning langes tdnu kaupade hindade
soodsale arengule ja telekommunikatsiooniteenuste jdrsule hinnalangusele 2012.
aasta esimese poole 4 %-It 2013. aasta teises kvartalis alla 1 %. 2013. aasta teises
pooles ja 2014. aasta alguses jdi see alla 1 % suures osas tdnu lilemaailmsete turgude
véiksele inflatsioonisurvele ja suhteliselt stabiilsele vahetuskursile.

Komisjoni talituste 2014. aasta kevadprognoosi kohaselt peaks inflatsioon kasvama
vaid tasapisi, joudes 2014. aastal 1,1 %-ni ja 2015. aastal 1,9 %-ni, ning SKP 16he
peaks jddma negatiivseks. Poola suhteliselt madal hinnatase (2012. aastal ligi 56 %
euroala keskmisest) osutab, et pikema aja jooksul v3ib toimuda tdiendav hinnataseme
lahenemine.

Joonis 7a: Poola. Inflatsioonikriteerium alates 2008. aastast
(protsentides, 12 kuu libisev keskmine)
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Mdarkus: Punktid 2014. aasta detsembri kohal nditavad prognoositud
kontrollv&drtust ja 12 kuu keskmist inflatsiooni riigis.
Allikad: Eurostat, komisjoni talituste 2014. aasta kevadprognoos.
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Poola e taida riigi rahanduse seisundiga seotud Kriteeriumi. Poola suhtes
kohaldatakse praegu ndukogu otsust lilemddrase eelarvepuudujiédgi olemasolu kohta
(ndukogu 7. juuli 2009. aasta otsus)'®. Noukogu soovitas Poolal korvaldada
tilemédrane eelarvepuudujadk 2012. aastaks. 21. juunil 2013 tddes ndukogu, et Poola
oli votnud tdhusaid meetmeid, kuid aset olid leidnud majandust kahjustavad
sindmused, mis avaldasid tdsist moju riigi rahandusele, ning andis vélja
labivaadatud soovituse vastavalt ELi toimimise lepingu artikli 126 1dikele 7, milles
soovitati Poolal korvaldada iileméédrane eelarvepuudujadk 2014. aastaks. Noukogu
méiiras Poolale tdhusate meetmete votmise téhtajaks 1. oktoobri 2013. Noukogu tegi
10. detsembril 2013 kooskolas ELi toimimise lepingu artikli 126 1dikega 8 kindlaks,
et Poola ei olnud votnud tdhusaid meetmeid. Noukogu vottis ELi toimimise lepingu
artikli 126 1dike 7 alusel vastu uue soovituse, mille kohaselt peaks Poola kdrvaldama
lilemédrase eelarvepuudujdigi usaldusvédrselt ja jatkusuutlikult 2015. aastaks.

Komisjoni talituste 2014. aasta kevadprognoosi kohaselt peaks valitsemissektori
eelarvepositsioon paranema ning 2013. aasta puudujiddk 4,3 % SKP-st peaks 2014.
aastal asenduma iilejddgiga 5,7 % SKP-st peamiselt tinu varade iihekordsele
suuremahulisele {ilekandmisele teisest pensionisambast. 2015. aastal peaks
valitsemissektori eelarvepositsioon muutuma uuesti negatiivseks, nii et tekib
puudujddk 2,9 % SKP-st vastavalt ESA95-le. Valitsemissektori koguvola ja SKP
suhtarv peaks 2013. aasta 57 %-It prognooside kohaselt langema 2014. aastal
49,2 %-le peamiselt pensionifondi varade iilekande tottu, et siis 2015. aastal jille
tousta 50 %-ni.

Joonis 7b: Poola. Valitsemissektori eelarvepositsioon ja volg
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(*) Komisjoni talituste 2014. aasta kevadprognoos.
Allikas: Eurostat, komisjoni talitused

Poola e taida vahetuskurs  Kriteeriumi. Poola zlott ei osale
vahetuskursimehhanismis. Poola kasutab ujuvkursside siisteemi ning lubab
keskpangal valuutaturgudel sekkuda. Vahetuskursi jarsk norgenemine 2011. aasta
teises pooles tdi kaasa Poola Riigipanga sekkumise valuutaturgudel ning sellele
jargnes zloti vahetuskursi osaline taastumine euro suhtes 2012. aasta alguses.
Seejérel zloti vahetuskurss {iildiselt stabiliseerus ning kuni 2014. aasta alguseni
toimusid tehingud valdavalt vahetuskursiga vahemikus 4,1-4,3 PLN/EUR. Seega ei
olnud zloti kurss euro suhtes 2014. aasta aprillis vOrreldes 2012. aasta aprilliga
pohimdtteliselt muutunud.

' Otsus 2009/589/EU (ELT L 202, 4.8.2009, Ik 46).
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Poola tdidab pikaajaliste intressimaarade lahenemise kriteeriumi. Lihenemise
viimasel hindamisel 2012. aastal oli Poola 12 kuu keskmine pikaajaline intressiméér
kontrollvadirtusega tépselt samal tasemel. 2014. aasta aprillile eelnenud aasta jooksul
oli keskmine pikaajaline intressimddr 4,2 %, mis on oluliselt madalam kui
kontrollvdartus 6,2 %. Pikaajalised intressiméédrad, mis olid 2011. aasta alguses
olnud tile 6 %, kahanesid 2012. aasta 16puks alla 4 %, mis annab mirku investorite
suhtumise paranemisest Poola suhtes, aga ka riigisisese inflatsiooni médrkimisvairsest
vihenemisest. 2013. aasta teises pooles hakkasid pikaajalised intressiméérad jille
kasvama, sest riskivalmidus iilemaailmsetel finantsturgudel védhenes. Selle
tulemusena piisis pikaajaliste intressimddrade erinevus voOrreldes Saksamaa
vordlusvolakirjadega 2014. aasta alguses umbes 270 baaspunkti timber.

Uuriti ka lisategureid, sh maksebilansi muutust ning t66-, kauba- ja finantsturgude
16imumist. Poola maksebilanss on tugevnenud kaubandusbilansi toel viimastel
aastatel oluliselt paranenud (2013. aastal oli lilejadk 1 % SKP-st.) Poola majandus on
euroalaga tugevalt I6imunud nii kaubandussuhete kui ka investeeringute kaudu.
Arikeskkonda kajastavate valitud niitajate pdhjal on Poola tulemused kehvemad kui
enamikul euroala liikmesriikidel. Poola finantssektor on ELi finantssiisteemiga
tugevasti 16imunud, mida kinnitab ka vélisomanduses olevate pankade
mirkimisvddrne osakaal. Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse raames
ei ole Poola suhtes pdhjalikku analiiiisi tehtud.
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RUMEENIA

Oigusaktide kooskdla ja ldhenemiskriteeriumide téitmise kohta antud hinnangu
pohjal ning agakohaseid lisategureid arvesse vottes leiab komigon, et
Rumeenia e taida euro kasutuselevétu tingimusi.

Rumeenia digusaktid, eelkdige Rumeenia Riigipanga pdhikirja kasitlev seadus nr
312, e ole taidikult kooskdlas ELi toimimise lepingu artikli 131 kohase ndude
tditmise  kohustusega. Ebakdlad on seotud keskpanga sdltumatusega,
rahastamiskeeluga ja keskpanga 16imumisega EKPSiga euro kasutuselevotu ajal.
Lisaks sisaldab Rumeenia Riigipanga pohikirja késitlev seadus puudujddke seoses
keskpanga soltumatusega ja keskpanga ldimumisega EKPSiga euro kasutuselevotu
ajal selles osas, mis puudutab Rumeenia Riigipanga eesmérke ja EKPSi iilesandeid,
mis on sitestatud ELi toimimise lepingu artikli 127 16ikes 2 ja EKPSi/EKP pdhikirja
artiklis 3.

Rumeenia e taida hindade stabiilsuse kriteeriumi. Lidhenemise viimasel
hindamisel 2012. aastal oli 12 kuu keskmine inflatsioonimdiar Rumeenias
kontrollvdartusest korgem. 2014. aasta aprillile eelnenud 12 kuu jooksul oli
keskmine inflatsioonimddr Rumeenias 2,1 %, mis on kdrgem kui kontrollvéirtus
1,7 %. Prognooside kohaselt peaks see jddma kontrollvddrtusest korgemaks ka
jargmistel kuudel.

Viimastel aastatel on Rumeenia inflatsioonimdir olnud ebastabiilne ja kdrge. Pirast
kdibemaksu standardmiddra suurendamist 2010. aasta keskel ja toiduainete
hinnatdusu joudis aasta inflatsioonimadr 2011. aasta mais haripunkti (8,5 %). 2011.
aasta teises pooles ja 2012. aasta alguses langes inflatsioonimédr mérgatavalt tdnu
heale saagile ja energiatoodete madalamatele hindadele, kuid 2012. aasta teises
pooles ja 2013. aasta alguses hakkas see uuesti tdbusma toiduainete ja energia hindade
tousu tottu. Aastane keskmine inflatsioonimédér oli mdoddukas, jaddes 2012. ja 2013.
aastal pisut iile 3 %.

Eelduste kohaselt on inflatsioon 2014. aastal tdnu toiduainete madalamatele
hindadele madalam ning hakkab uuesti tousma 2015. aastal, kui sisendudlus peaks
taastuma. Komisjoni talituste 2014. aasta kevadprognoosi kohaselt peaks THHI
aastane inflatsioon olema 2014. aastal keskmiselt 2,5 % ja 2015. aastal 3,3 %.
Rumeenia suhteliselt madal hinnatase (2012. aastal ligikaudu 54 % euroala
keskmisest) osutab, et pikema aja jooksul voib toimuda tdiendav hinnataseme oluline
lahenemine.
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Joonis 8a: Rumeenia. Inflatsioonikriteerium alates 2008. aastast

(protsentides, 12 kuu libisev keskmine)
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Mdarkus: Punktid 2014. aasta detsembri kohal nditavad prognoositud
kontrollv&drtust ja 12 kuu keskmist inflatsiooni riigis.

Allikad: Eurostat, komisjoni talituste 2014. aasta kevadprognoos.

Rumeenia taidab riigi rahanduse seisundiga seotud kriteeriumi. Rumeenia kohta
ei ole tehtud ndukogu otsust lilemddrase eelarvepuudujidgi olemasolu kohta.
Valitsemissektori eelarve puudujddk kahanes 5,5 %-1t SKPst 2011. aastal 3,0 %-le
SKPst 2012. aastal peamiselt tdnu kulude kérpimisele, aga ka tulumeetmete tottu.
Eelarvepuudujdigi suhe SKP-sse oli 2013. aastal 2,3 % ja vastavalt komisjoni
talituste 2014. aasta kevadprognoosile, mis pohineb eeldusel, et poliitika ei muutu,
peaks see veelgi kahanema, joudes 2014. aastal 2,2 %-ni SKP-st ja 2015. aastal
1,9 %-ni. Valitsemissektori vOlg peaks kasvama 38,4 %-It SKPst 2013. aastal
40,1 %-le SKPst 2015. aastal.

Joonis 8b: Rumeenia. Valitsemissektori eelarvepositsioon ja volg
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Valitsemissektori volg (paremal skaalal)
(*) Komisjoni talituste 2014. aasta kevadprognoos.
Allikas: Eurostat, komisjoni talitused
Rumeenia e tdida vahetuskursi kriteeriumi. Rumeenia leu ei osale

vahetuskursimehhanismis. Rumeenia kasutab ujuvkursi siisteemi ning lubab
keskpangal valuutaturgudel sekkuda. Pérast vahetuskursi olulist ndrgenemist
lilemaailmse finantskriisi ajal 2008. aasta 1dpus ja 2009. aasta alguses stabiliseerus
leu kurss {ildjoontes 2009. ja 2011. aasta vahelisel ajal tinu ELi-IMFi
finantsabiprogrammi pakutud toetusele. Leu vahetuskursile euro suhtes avaldas
ndrgenemissurvet hooti kogu maailmas ilmnenud riskikartlikkus, seda eriti 2012.
aasta keskel. 2012. aasta 10pus ja 2013. aasta alguses muutus kurss monevorra
stabiilsemaks, sest kasvas vélisinvestorite huvi leudes nomineeritud varade vastu.
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Leu vahetuskursi ajutine langus euro suhtes 2013. aasta keskpaigast kuni 2014. aasta
alguseni peegeldas riskikartlikkuse suurenemist kogu maailmas ning selle
tulemusena  vOttis Rumeenia Riigipank meetmeid pankadevaheliselt ja
valuutaturgudel. Kéesolevale hinnangule eelnenud kahe aasta jooksul ndrgenes leu
euro suhtes 1,9 %.

Rumeenia taidab pikaajaliste intressmaarade lahenemise kriteeriumi.
Lihenemise viimase hindamise ajal 2012. aastal oli keskmine pikaajaline
intressimidr Rumeenias kontrollvéartusest kdrgem. 2014. aasta aprillile eelnenud
aasta jooksul oli keskmine pikaajaline intressimddr Rumeenias 5,3 %, mis on
madalam kui kontrollvddrtus 6,2 %. Pikaajalised intressimddrad Rumeenias jaid
ajavahemikul 2010-2011 tasemele pisut iile 7 % ning vdhenesid 2012. aastal. 2012.
aasta 10puks olid nad langenud ligikaudu 5,5 %-ni ning jiid suuremaks osaks 2013.
aastast 5,3 % juurde, mis andis mérku investorite suhtumise paranemisest Rumeenia
suhtes. Selle tulemusena vidhenes pikaajaliste intressimédédrade erinevus vorreldes
Saksamaa vordlusvolakirjadega 2012. aasta 16pus 500 baaspunkti iiletanud tasemelt
2014. aasta aprilliks umbes 380 baaspunktini.

Uuriti ka lisategureid, sh maksebilansi muutust ning t66-, kauba- ja finantsturgude
16imumist. Rumeenia maksebilanss (st jooksevkonto ja kapitalikonto kokku) paranes
lilemaailmse kriisi ajal mirkimisvairselt. Rumeenia maksebilansi puudujidk vihenes
2012. aastal 3 %-ni SKP-st ning 2013. aastal tekkis maksebilansi iilejadk.
Vilispuudujddgi vidhenemine andis mirku eeskitt véiksemast kaubavahetuse
puudujddgist. Rumeenia on saanud rahvusvahelist finantsabi alates 2009. aastast. ELi
ja IMFi esimesele iihisele kaheaastasele finantsabiprogrammile jargnesid veel kaks
ELi-IMFi tihisprogrammi 2011. ja 2013. aastal. Erinevalt esimesest programmist on
kaks jiargmist olnud ennetavad ning seni ei ole rahalisi vahendeid taotletud.
Vilisrahastamissurve vihenes veelgi aastatel 2012-2013 seoses maksebilansi
paranemisega ja llemaailmse riskivalmiduse taastumisega. Rumeenia majandus on
euroalaga tugevalt 16imunud nii kaubandussuhete kui ka investeeringute kaudu.
Arikeskkonda kajastavate valitud niitajate pdhjal on Rumeenia tulemused kehvemad
kui enamikul euroala liikmesriikidel. Rumeenia finantssektor on ELi
finantssiisteemiga tugevasti 10imunud, mida kinnitab ka vilisomanduses olevate
pankade mérkimisvéédrne osakaal. Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse
raames ei ole Rumeenia suhtes pdhjalikku analiiiisi tehtud.

ROOTSI

Oigusaktide koosk6la ja lahenemiskriteeriumide taitmise kohta antud hinnangu
pdhjal ning agakohaseid lisategureid arvesse vottes leiab komigon, et Roots el
taida euro kasutuselevGtu tingimusi.

Rootsi digusaktid, ecelkdige Rootsi Riigipanga (Sveriges Riksbank) seadus,
valitsusvormi késitlev seadus ja vahetuskursipoliitika seadus, e ole taielikult
kooskOlas ELi toimimise lepingu artikli 131 kohase ndude tditmise kohustusega.
Ebakdlad ja puudujidgid on seotud keskpanga soltumatusega, rahastamiskeeluga ja
keskpanga 16imumisega EKPSiga euro kasutuselevotu ajal.

Roots tdidab hindade stabiilsuse kriteeriumi. Lihenemise viimasel hindamisel
2012. aastal oli 12 kuu keskmine inflatsioonimédir Rootsis kontrollvaartusest
madalam. 2014. aasta aprillile eelnenud 12 kuu jooksul oli keskmine
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inflatsiooniméddr Rootsis 0,3 %, mis on mairgatavalt madalam kui kontrollvdirtus
1,7 %. Prognooside kohaselt peaks see jadma kontrollvéértusest marksa madalamaks
ka jargmistel kuudel.

Viimastel aastatel langes THHI inflatsioon 2011. aasta keskmiselt 1,4 %-It 2012.
aastal 0,9 %-ni ja jdtkas siis langust, joudes 2013. aastal 0,4 %-ni. Kahe viimase
aasta langust toetasid krooni tugevnemine ja loid sise- ja vilisndudlus ning see
holmas mitmesuguseid kaupu ja teenuseid. 2014. aasta aprillis oli aastane THHI
inflatsioon 0,3 %.

Majanduskasvu jarkjirgulise kiirenemise taustal on tdendoline, et inflatsioon kasvab
2014. aasta jooksul liksnes moddukalt. Eelduste kohaselt ei avalda inflatsiooni
suurendavat survet likski THHI element ning ka palgasuundumused peaksid jiima
moddukaks. Komisjoni talituste 2014. aasta kevadprognoosi kohaselt peaks aastane
keskmine inflatsiooniméér olema 2014. aastal 0,5 % ja 2015. aastal 1,5 %. Rootsi
tarbijahindade tase on euroalaga vorreldes jark-jargult kasvanud alates 1995. aastast,
mil Rootsi ELiga tihines, ning 2012. aastal oli see 126 %.

Joonis 9a: Rootsi. Inflatsioonikriteerium alates 2008. aastast
(protsentides, 12 kuu libisev keskmine)
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kontrollv&artust ja 12 kuu keskmist inflatsiooni riigis.

Allikad: Eurostat, komisjoni talituste 2014. aasta kevadprognoos.

Roots taidab riigi rahanduse seisundiga seotud kriteeriumi. Rootsi suhtes ei
kohaldata praegu ndukogu otsust iilemidrase eelarvepuudujdigi olemasolu kohta.
Valitsemissektori eelarves tekkis 2012. aastal puudujddk 0,6 % SKP-st, mis kasvas
2013. aastaks 1,1 %-ni. Peamiselt tulenes see tagasihoidlikust majanduskasvust ja
valitsuse poolt majanduse toetamiseks vdetud meetmetest. Vastavalt komisjoni
talituste 2014. aasta kevadprognoosile, mis pdhineb eeldusel, et poliitika ei muutu,
peaks valitsemissektori eelarve puudujddk ulatuma 2014. aastal 1,8 %-ni SKP-st ja
langema siis 2015. aastal 0,8 %-ni. Valitsemissektori koguvdla tase oli 2013. aastal
40,6 % SKPst ja prognooside kohaselt peaks see 2014. aastal veelgi kasvama kuni
41,6 %-n1 SKP-st ning hakkama siis vdhenema, joudes 2015. aastal uuesti 40,4 %ni
SKPst.
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Joonis 9b: Rootsi. Valitsemissektori eelarvepositsioon ja volg

P&&rdskaala (% SKP-st)
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(*) Komisjoni talituste 2014. aasta kevadprognoos.

Allikas: Eurostat, komisjoni talitused

Rootss e taida vahetuskursi kriteeriumi. Rootsi kroon ei osale
vahetuskursimehhanismis. Rootsi kasutab ujuvkursi silisteemi ning lubab keskpangal
valuutaturgudel sekkuda. Kui 2008. aastal finantskriisi alguses norgenes kroon
euroga vorreldes oluliselt, siis 2009. aasta mértsi ja 2012. aasta augusti vahelisel ajal
tugevnes kroon ligikaudu 35 %, saavutades kaheteistkiimne aasta kdrgeima taseme
2012. aasta augustis. Kuigi krooni tugevnemise puhul oli osaliselt tegemist varasema
ndrgenemise korrektsiooniga, andsid oma panuse sellesse ka euroala riikide
volakohustuste kriisi tingimustes turvalisust taotlevate investorite kapitalivood.
Kéesolevale hinnangule eelnenud kahe aasta jooksul odavnes Rootsi kroon euro
suhtes ligikaudu 2 %.

Roots tdidab pikaajaliste intressimaarade |ahenemise kriteeriumi. 2014. aasta
aprillile eelnenud aasta jooksul oli keskmine pikaajaline intressimdir Rootsis 2,2 %,
mis on oluliselt madalam kui kontrollvddrtus 6,2 %. Rootsi 12 kuu keskmine
intressimddr oli kontrollvddrtusest oluliselt madalam ka ldhenemise viimase
hindamisel ajal 2012. aastal. 2008. aasta enam kui 4 %-It langes see 2012. aasta
oktoobri ja 2013. aasta mai vahelisel ajal ligikaudu 1,6 %-ni, kuid on sellest ajast
saati kasvanud. 2012. aasta 16pu ja 2013. aasta siigise vahelisel ajal kasvas tootluse
vahe vorreldes Saksamaa pikaajaliste volakirjadega, sest Rootsi volakirjade tootlus
kasvas tidnu sellele, et turvalisust otsivad investorid hakkasid osaliselt suunama
kapitalivoogusid tagasi euroalale. Intressimdirade erinevus vorreldes Saksamaa
vordlusvolakirjadega piisis 2014. aasta aprillis umbes 60 baaspunkti juures.

Uuriti ka lisategureid, sh maksebilansi muutust ning t66-, kauba- ja finantsturgude
16imumist. Rootsi maksebilansi iilejadk on kahanenud alates 2007. aastast, kukkudes
2007. aasta 9 %-1t SKP-st 2013. aastal 6,6 %-ni. Osaliselt on see pohjendatav Rootsi
kaubavahetuse iilejddgi struktuurse vdhenemisega. Rootsi majandus on euroalaga
tugevalt 16imunud nii kaubandussuhete kui ka investeeringute kaudu. Arikeskkonda
kajastavate valitud néitajate pdhjal on Rootsi tulemused paremad kui enamikul
euroala litkmesriikidel. Rootsi finantssektor on ELi finantssektoriga tugevasti
16imunud, eriti tinu Pdhjamaade ja Balti riikide finantsklastrite omavahelistele
seostele. Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse raames toimus Rootsi
suhtes 2014. aastal pdohjalik analiiiis, mille kdigus leiti, et Rootsis esineb jitkuvalt
makromajanduslikku tasakaalustamatust, mida tuleb jilgida ja millega seoses votta
poliitilisi meetmeid.
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