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ARUANDE EESMARK

Euro on moeldud kogu Euroopa Liidu dhisrahaks. 342 miljonit inimest 19
liikmesriigis (euroalal) kasutab seda praegu igapéevaselt. Euro on maailmas teine
enim kasutatud vaaring. 60 muud maailma riiki ja piirkonda, kus elab kokku 175
miljonit inimest, on otsustanud kasutada eurot oma vaadringuna voi siduda oma
vaaringu euroga.

Euroopa Liidu toimimise lepingu artikli 140 16ikes 1 on s&testatud, et vahemalt kord
kahe aasta jarel vOi kui seda taotleb moni litkmesriik, mille suhtes on kehtestatud
erand,’ annavad komisjon ja Euroopa Keskpank ndukogule aru edusammudest, mida
litkmesriigid on teinud majandus- ja rahaliiduga seotud kohustuste taitmisel.
Komisjoni ja Euroopa Keskpanga viimased lahenemisaruanded vdeti vastu 2016.
aasta juunis.

2018. aasta lahenemisaruanne hdlmab seitset litkmesriiki, mille suhtes on kehtestatud
erand: Bulgaaria, Horvaatia, Poola, Rootsi, Rumeenia, TSehhi Vabariik ja Ungariz.
Uksikasjalikum hinnang nende liikmesriikide ldhenemise tasemele on esitatud
ké&esoleva aruande tehnilises lisas.

Komisjoni ja Euroopa Keskpanga koostatavate aruannete sisu on reguleeritud ELi
toimimise lepingu artikli 140 I6ikega 1. Kdnealuse artikli kohaselt tuleb aruannetes
vaadelda liikmesriigi Oigusaktide, sealhulgas liikmesriigi keskpanga pd&hikirja
kooskdla ELi toimimise lepingu artiklitega 130 ja 131 ning Euroopa Keskpankade
Slsteemi (EKPS) ja Euroopa Keskpanga (EKP) pohikirjaga (edaspidi ,,EKPSi/EKP
pohikiri®). Samuti tuleb aruannetes kisitleda seda, kas asjaomane liikmesriik on
saavutanud pulsiva lahenemise kbrge taseme, tuginedes kasitlemisel sellele, kuidas
asjaomane litkmesriik on taitnud l&henemiskriteeriume (hindade stabiilsus, riigi
rahanduse seisund, vahetuskursi stabiilsus, pikaajalised intressimadrad), ning vottes
arvesse teisi ELi toimimise lepingu artikli 140 16ike 1 viimases 18igus nimetatud
tegureid. Nelja nimetatud ldhenemiskriteeriumi on Uksikasjalikumalt kasitletud
aluslepingutele lisatud protokollis (protokoll nr 13 l&henemiskriteeriumide kohta).

Finants- ja majanduskriis ja euroala vdlakriis on esile toonud lingad majandus- ja
rahaliidu majanduse juhtimise sisteemis ning osutanud vajadusele vahendeid
ulatuslikumalt kasutada. Rahandus- ja majandusliidu jatkusuutliku toimimise
tagamise eesmargil on tegeldud majanduse juhtimise Gldise tugevdamisega liidus.
Lihenemise hindamine on kooskodlas ka ,Euroopa poolaasta“ laiema
l&henemisviisiga, mille puhul késitletakse terviklikult majandus- ja rahaliidu
majanduspoliitilisi  probleeme rahanduse jatkusuutlikkuse, konkurentsivdime,
finantsturgude stabiilsuse ja majanduskasvu tagamisel. Juhtimisreformi valdkonna
olulised uuendused, millega tugevdatakse iga liikmesriigi lahenemisprotsessi ja selle
jatkusuutlikkuse hindamist, hdlmavad muu hulgas Ulemé&arase eelarvepuudujaégi
menetluse tugevdamist stabiilsuse ja kasvu pakti 2011. aasta reformiga, ja uusi
vahendeid makromajandusliku tasakaalustamatuse jarelevalve valdkonnas. Eelkdige

Liikmesriikidele, kes ei ole veel tditnud euro kasutuselevdtuks vajalikke tingimusi, osutatakse kui liikmesriikidele, mille suhtes on
kehtestatud erand. Taani ja Uhendkuningriik s6lmisid enne Maastrichti lepingu vastuvtmist labiraakimiste kdigus euro kasutuselevtust
loobumise kokkuleppe ega osale majandus- ja rahaliidu kolmandas etapis.

Kuna Taani ja Uhendkuningriik ei ole véljendanud kavatsust eurot kasutusele vétta, ei ole kdnealuseid riike kéesolevas aruandes
kasitletud.



vOetakse kéesolevas aruandes arvesse makromajandusliku tasakaalustamatuse
menetluse jareldusi®.

Need kriisid paljastasid ka soovimatud seosed riikide pangandus- ja
valitsemissektorite vahel ning pdhjustasid finantsturgude tugeva killustatuse. Nende
seoste  murdmiseks ja killustatuse vahendamiseks, samuti riskide paremaks
hajutamiseks liikmesriikide vahel ja majanduse piisavaks rahastamiseks loodi
pangandusliit. Mitmed pangandusliidu olulised elemendid, nagu Uhtne reeglistik,
uhtne jarelevalvemehhanism ja Uhtne kriisilahendusfond, on juba loodud.
Pangandusliidus hakkavad osalema ka need liikmesriigid, kes votavad kasutusele
euro. Selline osalemine ei s6ltu k&esolevas aruandes tehtud lahenemiskriteeriumide
hindamisest.

6. detsembril 2017 esitletud Euroopa majandus- ja rahaliidu stivendamise paketi
raames tegi Euroopa Komisjon ettepaneku luua (tema tehnilise abi meetmete osana)
spetsiaalne tdOsuund, et toetada eurot mittekasutavaid liikmesriike sellega
iihinemisel®. See ettepanek kajastub struktuurireformi tugiprogrammi maaruse
muudatuses®. Samuti kuulutas komisjon, et kavatseb teha ettepaneku luua 2020. aasta
jargseks perioodiks l&henemisrahastu liikmesriikide toetamiseks nende konkreetsetes
ettevalmistustes sujuvaks osalemiseks euroalas. See aga ei soltu ametlikust euro
kasutuselevotmise protsessist, mis toimub l&henemisaruannete kaudu.

Lahenemiskriteeriumid

Selleks et uurida liikmesriikide 6igusaktide, sh liikmesriikide keskpankade
pohikirja kooskdla ELi toimimise lepingu artikliga 130 ja artikli 131 kohase ndude
taitmise kohustusega, tuleb hinnata nende vastavust rahastamiskeelule (artikkel 123)
ja eesdiguste keelule (artikkel 124), kooskdla EKPSi eesmérkidega (artikli 127 16ige
1) ja ulesannetega (artikli 127 18ige 2) ning muid aspekte, mis on seotud
litkmesriikide keskpankade 16imumisega EKPSiga.

Hindade stabiilsuse kriteerium on ELi toimimise lepingu artikli 140 I6ike 1
esimeses taandes méaératletud jargmiselt: |, hindade stabiilsuse korge taseme
saavutamine [...] ndhtub inflatsioonimddrast, mis on hindade stabiilsuse mottes
ldhedane kolme koige paremaid tulemusi saavutava liitkmesriigi omale “.

Lahenemiskriteeriumide protokolli artiklis 1 on sétestatud, et ,, hindade stabiilsuse
kriteerium [...] tadhendab, et liikmesriigil on piisiva stabiilsustasemega hinnanditajad
ning keskmine inflatsioonimdar vaadelduna he aasta kestel enne kontrollimist ei
uleta rohkem kui 1,5 % vorra kolme kdige paremaid tulemusi saavutava liikmesriigi
maara. Inflatsiooni moddetakse vorreldaval alusel tarbijahinnaindeksi abil, vottes
arvesse riiklike méadratluste erinevust®. Hindade stabiilsuse ndue tihendab, et
nduetekohane inflatsioonitase tuleb saavutada pigem tdnu sisendkulude ja muude
hindu struktuurselt mdjutavate tegurite dinaamikale, mitte ajutiste tegurite mojul.
Seepérast h6lmab lahenemise hindamine inflatsioonivéljavaateid mdjutavate tegurite
hindamist ning seda tdiendatakse viitega komisjoni talituste hiljutisele

3

Komisjon avaldas 2017. aasta novembris seitsmenda hairemehhanismi aruande ja 2018. aasta martsis sellele vastava pdhjaliku analiiisi
jéreldused.

Euroopa Komisjoni 6. detsembri 2017. aasta teatis ,,Uued liidu raamistikku kuuluvad stabiilse euroala eelarvelised toetusvahendid®,
COM(2017) 822 final.

Ettepanek: Euroopa Parlamendi ja ndukogu méaarus, millega muudetakse mdérust (EL) 2017/825, COM(2017) 825 final,
2017/0334(COD), 6. detsember 2017.

Hindade stabiilsuse kriteeriumi puhul mdddetakse inflatsiooni ndukogu maaruses (EU) nr 2494/95 méaratletud tarbijahindade
harmoneeritud indeksi alusel.



inflatsiooniprognoosile’. Samuti hinnatakse aruandes, kas on tdenioline, et riik
saavutab jargnevate kuude jooksul kontrollvaartuse.

Inflatsiooni kontrollvaartuseks 2018. aasta martsis arvutati 1,9 %,% véttes aluseks
Kiprose, lirimaa ja Soome, kui kolme kdige paremaid tulemusi saavutanud
liikmesriigi naitajad®.

Riigi rahanduse seisundiga seotud lahenemiskriteerium on madratletud ELi
toimimise lepingu artikli 140 10ike 1 teises taandes jargmiselt: , riigi rahanduse
stabiilsus nahtub  niisuguse eelarveseisundi  saavutamisest, kus puudub
eelarvepuudujadk, mis artikli 126 108ike 6 kohaselt on iilemddrane*. Lisaks on
l&henemiskriteeriumide protokolli artiklis 2 satestatud, et kdnealune kriteerium
tdhendab, et ,, kontrollimise ajal ei kehti litkmesriigi suhtes nimetatud lepingu artikli
126 IBikes 6 nimetatud ndukogu otsus Ulemaarase eelarvepuudujdagi olemasolu
kohta . Majandus- ja rahandusliidu majanduse juhtimise tldise tugevdamise osana
tdhustati 2011. aastal riigi rahandusega seotud teiseseid digusakte, sealhulgas voeti
vastu uued maarused, millega muudeti stabiilsuse ja kasvu pakti®.

ELi toimimise lepingu artikli 140 10ike 1 kolmandas taandes on vahetuskursi
kriteeriumi  kirjeldatud jargmiselt: ,, kinnipidamine Euroopa Rahastisteemi
vahetuskursimehhanismiga ettendhtud normaalsetest k&ikumispiiridest vahemalt
kahe aasta jooksul, devalveerimata oma vddringut euro suhtes “.

Lahenemiskriteeriumide protokolli artiklis 3 on sétestatud: ,, Euroopa Rahasiisteemi
vahetuskursimehhanismis osalemise kriteerium téhendab, et liikmesriik on jarginud
Euroopa Rahaslsteemi  vahetuskursimehhanismis ettendhtud  normaalseid
kdikumispiire ilma tdsiste pingeteta vahemalt kahe aasta jooksul enne kontrollimist.
Eelkdige ei tohi liikmesriik olla sama aja jooksul omal algatusel devalveerinud oma
raha kahepoolset keskmist kurssi euro suhtes “*.

Ké&esolevas aruandes on vastav kaheaastane periood vahetuskursi stabiilsuse
hindamiseks ajavahemik 2016. aasta 24. aprillist kuni 2018. aasta 23. aprillini.
Vahetuskursi  stabiilsuse hindamisel votab komisjon arvesse lisanditajate
suundumusi, nt vélisvaluutareservide suundumused ja lihiajalised intressiméaéarad,
samuti  vahetuskursi stabiilsuse sailitamiseks vdetud poliitikameetmete (sh
sekkumised valuutaturul, vajaduse korral rahvusvaheline finantsabi) mdju. Praegu ei
osale ukski kaesolevas l&henemisaruandes hinnatud liikmesriik
vahetuskursimehhanismis.  Vastuvétmine vahetuskursimehhanismi  otsustatakse
liikmesriigi taotlusel kdikide vahetuskursimehhanismis osalejate konsensuse alusel*.

Koik kéesoleva aruande kohased inflatsiooni ja muude tegurite prognoosid parinevad komisjoni talituste 2018. aasta kevadprognoosist.
Komisjoni talituste prognoosid pdhinevad valistegureid késitlevatel tldistel eeldustel ja eeldusel, et poliitikat ei muudeta, ning nende
puhul vdetakse arvesse meetmeid, mille kohta on piisavalt iiksikasjalikku teavet.

Kéesolevas aruandes on kasutatud 2018. aasta 23. aprillile eelnenud andmeid.

Vastavad 12 kuu keskmised inflatsiooniméaérad olid 0,2 %, 0,3 % ja 0,8 %.

Direktiiv liikmesriikide eelarveraamistiku miinimumnduete kohta, kaks uut maarust makromajandusliku jarelevalve kohta ja kolm
maéarust, millega muudetakse stabiilsuse ja kasvu pakti, joustusid 13. detsembril 2011 (Uks kahest uuest makromajanduslikku
jarelevalvet kasitlevast maarusest ja iks kolmest madrusest, millega muudetakse stabiilsuse ja kasvu pakti, h6lmavad uut euroala
liilkmesriikide suhtes kohaldatavat joustamismehhanismi). Lisaks v3lakriteeriumi kaasamisele ilemaarase eelarvepuudujadgi menetlusse
nahti muudatustega ette stabiilsuse ja kasvu paktis olulised uuendused, eelkdige kehtestati tdiendavalt kulutuste vdrdlusalus, mida
vOetakse arvesse riigiphiste keskpika perioodi eelarve-eesmarkide suunas tehtavate edusammude hindamisel.

Vahetuskursi kriteeriumile vastavuse hindamisel uurib komisjon, kas vahetuskurss on jaanud vahetuskursimehhanismi keskmise maéara
lahedale; samas vOib 5. aprillil 2003 Ateenas ECOFINi mitteametlikul kohtumisel vastuvdetud Uhinevate riikide ja
vahetuskursimehhanismi liikmesriikide thisavalduse kohaselt arvesse votta kursi tugevnemise pohjuseid.

Vahetuskursimehhanismis osalejad on euroala rahandusministrid, Euroopa Keskpank, euroalavéliste liilkmesriikide rahandusministrid ja
keskpangad.



ELi toimimise lepingu artikli 140 18ike 1 neljanda taandega on ette nédhtud, et
., litkmesriik, mille suhtes on kehtestatud erand, peab saavutama vastastikuse
lahenemise ja vahetuskursimehhanismis osalemise pusikindluse, mis peegeldub tema
pikaajaliste intressim&arade tasemes “. Lisaks on lahenemiskriteeriumide protokolli
artiklis 4 satestatud, et , intressimddrade Ildihenemiskriteerium tdhendab, et
vaadelduna Uhe aasta kestel enne kontrollimist on liikmesriigil olnud keskmine
nominaalne pikaajaline intressimaar, mis ei uleta rohkem kui 2 % vorra kolme
[hindade stabiilsuse seisukohast] kdige paremaid tulemusi saavutava liikmesriigi
maara. Intressimaarasid moéddetakse pikatahtajaliste riigi volakirjade vdi nendega
vorreldavate vddrtpaberite alusel, vottes arvesse riiklike mddratluste erinevust “.

Intressimaéara kontrollvaartuseks 2018. aasta martsis saadi 3,2 %™,

ELi toimimise lepingu artikli 140 16ikega 1 on samuti ette ndhtud teiste majandusliku
integratsiooni ja l&henemise seisukohalt oluliste tegurite uurimine. Nende
lisategurite hulka kuuluvad turgude integratsioon, maksebilansi jooksevkonto ja
thiku t66j6ukulude suundumused ning muud hinnaindeksid. Viimaseid kasitletakse
hindade stabiilsuse hindamise k&igus. Lisategurid on olulised néitajad, mille alusel
hinnatakse, kas liikmesriikide I6imumine euroalaga kulgeb raskusteta, ja mis aitavad
hinnata lahenemise jatkusuutlikkust.

2. BULGAARIA

Oigusaktide koosk®éla ja lahenemiskriteeriumide taitmise kohta antud hinnangu
pbhjal ning asjakohaseid lisategureid arvesse vottes leiab komisjon, et Bulgaaria
ei tdida euro kasutuselevdtu tingimusi.

Bulgaaria Oigusaktid, eelk@ige Bulgaaria Riigipanga seadus, ei ole taielikult
kooskdlas ELi toimimise lepingu artikli 131 kohase ndude taitmise kohustusega.
Ebakdlad ja puudused on seotud keskpanga sdltumatusega, rahastamiskeeluga ja
keskpanga l6imumisega EKPSiga euro kasutuselevotu ajal seoses ELi toimimise
lepingu artikli 127 16ike 2 ja EKPSI/EKP pdhikirja artikli 3 kohaste EKPSi
ulesannetega.

Bulgaaria taidab hindade stabiilsuse kriteeriumi. Keskmine pikaajaline
intressimaér oli Bulgaarias 2018. aasta martsile eelnenud aastal 1,4 %, mis on
madalam kui kontrollvaartus 1,9 %. Prognooside kohaselt peaks see jddma
kontrollvaartusest madalamaks ka jargmistel kuudel.

Bulgaaria aastane THHI inflatsioonimaér oli 2013. aasta keskel ja 2017. aasta
alguses negatiivne mitme teguri tottu, s.0 imporditud kaupade hindade langus,
tagasihoidlik sisendudlus ja reguleeritud hindade kérpimised. 2016. aastal langes see
-0,4 %-It jaanuaris aasta keskpaigaks umbes -2,5 %-le ning hakkas siis tdusma. 2016.
aasta detsembriks joudis see -0,5 %-le ja jatkas tdusu kuni 2017. aasta aprillini, olles
siis 1,7 %. 2017. aasta mais—juulis vahenes inflatsioon taas ajutiselt, kuid pdotras
varsti tdusuteele, jdudes 2017. aasta novembriks 1,9 % tasemele. Aastainflatsiooni
Kiirenemine 2017. aastal viitas energia- ja toiduainete hindade suuremale panusele
inflatsiooni. 2018. aasta alguses inflatsioon vahenes taas ja naasis 2018. aasta martsis
1,9 % tasemele.

¥ 2018. aasta martsist kohaldatav kontrollvaartus arvutatakse Kiiprose, lirimaa ja Soome keskmiste pikaajaliste intressimaarade (vastavalt
2,2 %, 0,8 % ja 0,6 %) aritmeetilise keskmisena, millele liidetakse kaks protsendipunkti.



Joonis 2a: Bulgaaria - inflatsioonikriteerium alates 2012. aastast
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Mdrkus: Punktid 2018. aasta detsembris nditavad prognoositud
kontrollvadrtust ja 12 kuu keskmist inflatsiooni riigis.
Allikad: Eurostat, komisjoni talituste 2018. aasta kevadprognoos.

Eeldatakse, et inflatsioon edaspidi kasvab sisemiste tegurite, s.0 erandudluse kasv
leibkondade netotulu eeldatava kasvu najal, ning véliste tegurite tagajérjel, s.o
globaalsete naftahindade eeldatav tbus ja nende Ulekandumine energiahindadele.
Seega peaks komisjoni talituste 2018. aasta kevadprognoosi kohaselt THHI
inflatsioon olema 2018. aastal ja 2019. aastal keskmiselt 1,8 %. Bulgaaria suhteliselt
madal hinnatase (2016. aastal umbes 47 % euroala keskmisest) osutab, et pikema aja
jooksul vdib toimuda hinnataseme oluline l&henemine.

Bulgaaria taidab riigi rahanduse seisundiga seotud kriteeriumi. Peale selle
oodatakse 2018. aasta l&henemisprogrammi hindamise alusel, et Bulgaaria taidab
2018. ja 2019. aastal stabiilsuse ja kasvu pakti. Bulgaaria kohta ei ole tehtud
ndukogu otsust Ulemaarase eelarvepuudujadgi olemasolu kohta. Valitsemissektori
eelarve Ulejadk oli 2016. aastal 0,2 % ja 2017. aastal 0,9 %. Komisjoni talituste 2018.
aasta kevadprognoosi kohaselt jadb tlejaégi sune SKPsse nii 2018. ja 2019. aastal
0,6 % tasemele, kui poliitikat ei muudeta. Valitsemissektori koguvdla tase véhenes
2017. aastal 25,4 %-le SKPst ning peaks veelgi vdhenema 2018. aastal 23,3 %-le ja
2019. aastal 21,4 %-le. Bulgaaria eelarveraamistikku on hiljuti tugevdatud
jarjestikuste seadusandlike sammudega, mis vajavad niid rakendamist.

Joonis 2b: Bulgaaria - Valitsemissektori eelarve tasakaal ja volgnevt
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(*) Komisjoni talituste 2018. aasta kevadprognoos.
Allikas: Eurostat, komisjoni talitused.

Bulgaaria ei tdida vahetuskursi kriteeriumi. Bulgaaria leev ei osale
vahetuskursimehhanismis. Bulgaaria Riigipanga eesmérk on tagada hindade
stabiilsus vahetuskursi seotuse kaudu valuutakomitee slsteemi raames. Bulgaaria



kehtestas valuutakomitee susteemi 1997. aastal, sidudes Bulgaaria leevi Saksa
margaga ja hiljem euroga. Lisategurid, nditeks vélisvaluutareservide ja luhiajaliste
intressimadérade suundumused, osutavad, et investorite tajutav risk on jaanud
Bulgaaria puhul soodsaks. Valuutakomitee susteemi aitavad jatkuvalt toetada
markimisvaarsed ametlikud reservid. Kaheaastase hindamisperioodi jooksul on
Bulgaaria leevi ja euro vahetuskurss olnud stabiilne, mis on kooskdlas
valuutakomitee siisteemiga.

Bulgaaria taidab pikaajaliste intressimaarade lahenemise Kriteeriumi. 2018.
aasta madrtsile eelnenud aasta jooksul oli keskmine pikaajaline intressimaar
Bulgaarias 1,4 %, mis on madalam kui kontrollvéartus 3,2 %. Pikaajalised
intressiméérad vahenesid Bulgaarias 2,4 %-It 2016. aastal 2018. aasta jaanuariks
0,9 %-le. Tootluse vahe vorreldes Saksamaa vordlusvdlakirjaga suurenes 2016. aasta
esimesel poolel umbes 50 baaspunkti, jdudes 2016. aasta juulis 250 baaspunktini,
kuid on pérast seda véhenenud. 2017. aasta I6pus kitndis vahe 72 baaspunktini ning
vahenes 2018. aasta alguses alla 40 baaspunkti.

Uuriti ka lisategureid, sh maksebilansi muutust ning turgude I6imumist. Bulgaaria
maksebilansis registreeriti 2016. ja 2017. aastal markimisvéérne lejadk — vastavalt
45% ja 55% SKPst. Bulgaaria majandus on euroalaga tugevalt l8imunud
kaubandussuhete ja investeeringute kaudu. Arikeskkonda kajastavate valitud
néitajate alusel on Bulgaaria tulemused kehvemad kui enamiku euroala
liikmesriikide omad. Olulised probleemid on seotud ka institutsioonilise
raamistikuga, k.a korruptsioon ja valitsemissektori tohusus. Bulgaaria finantssektor
on ELi finantssektoriga hasti 16imunud, peamiselt tdnu suurele vélisomandusele
pangandussektoris. Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse kéigus viidi
2018. aastal labi Bulgaaria pdhjalik analliis, milles jareldati, et Bulgaarias esineb
makromajanduslik tasakaalustamatus (millega tdiendati eelmist jareldust tlemaarase
tasakaalustamatuse kohta), mis on seotud finantssektori haavatavusega koos
ettevotlussektori suure volakoormuse ja viivislaenudega. Pusivad struktuursed
ndrkused takistavad t66turu olukorra kiiremat paranemist.

TSEHHI VABARIIK

Oigusaktide kooskdla ja lahenemiskriteeriumide taitmise kohta antud hinnangu
pohjal ning lisategureid arvesse vottes leiab komisjon, et TSehhi Vabariik ei
taida euro kasutuselevotu tingimusi.

TSehhi Vabariigi digusaktid, eelkdige TSehhi Vabariigi Rahvusndukogu seadus nr
6/1993 Tsehhi Riigipanga kohta (Ceska narodni banka seadus), ei ole taielikult
kooskdlas ELi toimimise lepingu artikli 131 kohase ndude taitmise kohustusega.
Ebakdlad on seotud keskpanga sGltumatusega ja keskpanga I6imumisega EKPSiga
euro kasutuselevotu ajal seoses TSehhi Riigipanga eesmérkide ja ELi toimimise
lepingu artikli 127 16ike 2 ja EKPSI/EKP pdhikirja artikli 3 kohaste EKPSIi
tilesannetega. Lisaks on ka TSehhi Riigipanga seaduses puudujidgid seoses
rahastamiskeelu ja EKPSi Ulesannetega.

TSehhi Vabariik ei tdida hindade stabiilsusekriteeriumi. 2018. aasta martsile
eelnenud 12 kuu jooksul oli keskmine inflatsiooniméér TSehhi Vabariigis 2,2 %, mis
on suurem kui kontrollvéartus 1,9 %. Prognooside kohaselt peaks see jargmistel
kuudel langema kontrollvaartusest madalamale.



Joonis 3a: Tsehhi Vabariik - inflatsioonikriteerium alates 2012.
(%-des, 12 kuu libisev keskmine)
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Mdrkus: Punktid 2018. aasta detsembris nditavad prognoositud
konfrollv&artust ja 12 kuu keskmist inflatsiooni riigis.
Allikad: Eurostat, komisjoni talituste 2018. aasta kevadprognoos.

Aastane THHI inflatsiooni méé&r langes 0,5 %-It 2016. aasta alguses -0,1 %-le 2016.
aasta juunis ja tousis seejarel 2016. aasta 16puks tle 2 %. Seejarel kdikus see 2017.
aastal 2% ja 3 % vahel. Seega prognoositakse aastase THHI inflatsioonimaaraks
2016. aastal keskmiselt 0,6 % ja 2017. aastal 2,4 %. Aastainflatsiooni kiirenemine
2017. aastal viitas energia- ja toiduainete hindade ning teenustesektori suurema
hinnatbusu suuremale panusele inflatsiooni. 2018. aasta martsis aastainflatsioon
vahenes ja oli 2018. aasta mértsis 1,6 %.

Aastane THHI inflatsioon vaheneb eeldatavasti 2018. aastal, peamiselt seepérast, et
(nii toodeldud kui ka tootlemata) toiduainete hindade panus inflatsiooni peaks
vahenema. Samal ajal peaksid energia- ja teenuste hinnad avaldama tugevamat
inflatsioonisurvet kui eelmistel aastatel. Selle tulemusena peaks komisjoni talituste
2018. aasta kevadprognoosi kohaselt aastane THHI inflatsioon olema 2018. aastal
keskmiselt 2,1 % ja 2019. aastal 1,8 %. Tsehhi Vabariigi hinnatase (2016. aastal
ligikaudu 64 % euroala keskmisest) osutab, et pikema aja jooksul voib toimuda
hinnataseme taiendav lahenemine.

TSehhi Vabariik tdidab riigi rahanduse seisundiga seotud kriteeriumi. Peale
selle oodatakse 2018. aasta l&henemisprogrammi hindamise alusel, et TSehhi
Vabariik tdidab 2018. ja 2019. aastal stabiilsuse ja kasvu pakti. TSehhi Vabariigi
suhtes ei ole tehtud ndukogu otsust Ulemé&é&rase eelarvepuudujaagi olemasolu kohta.
Valitsemissektori  eelarvepositsioon paranes margatavalt, joudes 2014. aasta
puudujaagist -2,1 % SKPst 2017. aastal tlejadki 1,6 % SKPst. Vastavalt komisjoni
talituste 2018. aasta kevadprognoosile, mis pdhineb eeldusel, et poliitika ei muutu,
peaks valitsemissektori eelarvellejadk olema 2018. aastal 1,4 % SKPst ja 2019.
aastal 0,8 % SKPst. Valitsemissektori koguvdlg langes oma 2013. aasta tipptasemelt
449 % SKPst | 2017. aastal alla 35 % SKPst. 2019. aastaks prognoositakse selle
langemist alla 32 % SKPst. TSehhi eelarveraamistik tugevnes vastutustundliku
eelarvepoliitika seaduse vastuvotmisega 2017. aasta alguses, kuid selle tulemuslikkus
sOltub uute normide rakendamisest.



Joonis 3b: Tsehhi Vabariik - Valitsemissektori eelarve tasakaal ja vol¢
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(*) Komisjoni talituste 2018. aasta kevadprognoos.
Allikas: Eurostat, komisjoni talitused.

TSehhi Vabariik ei tdida vahetuskursi Kkriteeriumi. TSehhi kroon ei osale
vahetuskursimehhanismis. TSehhi Vabariik kasutab ujuvkursi slisteemi, mis
voimaldab keskpangal valuutaturul sekkuda. TSehhi keskpank kasutas 2013. aasta
novembrist kuni 2017. aasta aprillini vahetuskurssi tdiendava vahendina
rahapoliitiliste tingimuste leevendamiseks, lastes krooni ja euro vahetuskursil vabalt
kdikuda 27 CZK/EUR taseme lahedal. Krooniga kaubeldi kogu 2016. aastal ja 2017.
aasta alguses veidi kallimalt kui 27 CZK/EUR, sest Tsehhi keskpanga sekkumine
valuutaturul  hoidis  vahetuskursi  tousu dra. Pidrast TSehhi keskpanga
vahetuskursikohustuse aegumist 2017. aasta aprillis hakkas kroon euro suhtes jéark-
jargult kallinema, tugevnedes 27 CZK/EUR tasemelt 2017. aasta aprillis 2018. aasta
alguseks alla 25,5 CZK/EUR taseme. Kaesolevale hinnangule eelnenud kahe aasta
jooksul tugevnes TsSehhi kroon euro suhtes rohkem kui 6 %.

TSehhi Vabariik tdidab pikaajaliste intressimiirade lihenemise Kkriteeriumi.
2018. aasta maértsis oli TSehhi Vabariigis aastane keskmine pikaajaline intressiméar
1,3%, mis on allpool kontrollvaartust 3,2 %. TSehhi Vabariigi pikaajaline
intressimaar kdikus 2016. aastal 0,4 % Umbruses. Seejérel suurenes see 2017. aasta
I6puks 1,5 %-ni, sest TSehhi keskpank karmistas jark-jargult oma rahapoliitikat.
Intressimédérade vahe Saksamaa vordlusvodlakirjadega kdikus 2018. aasta alguses 120
baaspunkti Gmber.

Uuriti ka lisategureid, sh maksebilansi muutust ning turgude I6imumist. 2016. ja
2017. aastal registreeriti TSehhi Vabariigi maksebilansi tilejadk — vastavalt 2,7 % ja
2 %. Tsehhi Vabariigi majandus on euroalaga tugevalt 16imunud kaubandussuhete ja
investeeringute kaudu. Arikeskkonnaga seotud valitud niitajate alusel paistab T$ehhi
Vabariigi  positsioon rahvusvahelistes jdrjestustes olevat viimastel aastatel
stabiliseerunud allpool euroala keskmist. TSehhi Vabariigi finantssektor on ELi
finantssektoriga markimisvaarselt 16imunud, peamiselt seepérast, et suur osa
finantsvahendajatest on valisomanduses.

HORVAATIA

Oigusaktide kooskdla ja lahenemiskriteeriumide taitmise kohta antud hinnangu
pbhjal ning asjakohaseid lisategureid arvesse vottes leiab komisjon, et
Horvaatia ei taida euro kasutuselevotu tingimusi.

Horvaatia Gigusaktid on téaielikult kooskdlas ELi toimimise lepingu artikli 131
kohase ndude taitmise kohustusega.



Horvaatia tdidab hindade stabiilsuse kriteeriumi. 2018. aasta mértsile eelnenud
12 kuu jooksul oli keskmine inflatsioonim&ar Horvaatias 1,3 %, mis on madalam kui
kontrollvaartus 1,9 %. Eelduste kohaselt peaks see jaama kontrollvaartusest
madalamaks ka jargmistel kuudel.

Aastane THHI inflatsioon pisis 2016. aastal langevate energia- ja tootlemata
toiduainete hindade tottu peamiselt negatiivsena. Aasta keskmiseks kujune -0,6 %.
Aastane inflatsiooniméar muutus 2016. aasta I6pupoole positiivseks ja tdusis 2017,
aasta alguses tadnu kdigi oma p6hikomponentide suuremale panusele inflatsiooni
1 %-le. Seejarel kdikus aastane inflatsioonimadr kuni 2018. aasta alguseni umbes
1,3 % juures. Aastane inflatsioon oli 2018. aasta maértsis 1,2 %.

Joonis 4a: Horvaatia - inflatsioonikriteerium alates 2012. aastast
(%-des, 12 kuu libisev keskmine)
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Mdarkus: Punktid 2018. aasta detsembris nditavad prognoositud
kontrollvadartust ja 12 kuu keskmist inflatsiooni riigis.
Allikad: Eurostat, komisjoni talituste 2018. aasta kevadprognoos.

Vastavalt komisjoni talituste 2018. aasta kevadprognoosile jaab aastane THHI
inflatsioon laias laastus stabiilseks, sest energiahindade tdus kompenseerib
tdendoliselt todtlemata toiduainete véiksemat panust inflatsiooni. Baasinflatsioon
peaks 2019. aastal veidi kiirenema , mis vastab jatkuvale majanduskasvule. Seega
prognoositakse aastaseks THHI inflatsiooniks 2018. aastal 1,4 % ja 2019. aastal
1,5 %. Horvaatia hinnatase (2016. aastal umbes 65 % euroala keskmisest) osutab
sellele, et pikema aja jooksul vBib toimuda hinnataseme lahenemine.

Horvaatia tdidab riigi rahanduse seisundiga seotud kriteeriumi. Peale selle
oodatakse 2018. aasta l&henemisprogrammi hindamise alusel, et Horvaatia taidab
2018. ja 2019. aastal stabiilsuse ja kasvu pakti. Horvaatia suhtes ei ole tehtud
ndukogu otsust tlemé&arase eelarvepuudujddgi olemasolu kohta. Valitsemissektori
eelarvellejaak oli 2017. aastal 0,8 % SKPst. Komisjoni talituste 2018. aasta
kevadprognoosi kohaselt peaks valitsemissektori eelarvepositsioon jd&ma laias
laastus stabiilseks, nii et Ulejadk pusib 2018. aastal 0,7 % tasemel SKPst ja 2019.
aastal 0,8% tasemel SKPst. Prognoositakse, et 2019. aastaks vaheneb
valitsemissektori v6lg umbes 70 %-le SKPst. Pérast korduvaid viivitusi kavandatud
reformivate Oigusaktide vastuvotmisel on Horvaatia eelarveraamistik jatkuvalt ndrk
kdigis olulistes aspektides, eelkdige arvuliste eelarvereeglite lesehituselt, keskpika
perioodi kavade siduvuselt ja riikliku eelarvendukogu koosseisult.



Joonis 4b: Horvaatia - Valitsemissektori eelarve tasakaal ja volgnevt
P&Sratud astmik (%-des SKPst)
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(*) Komisjoni talituste 2018. aasta kevadprognoos.
Allikas: Eurostat, komisjoni talitused.

Horvaatia ei tdida vahetuskursi Kkriteeriumi. Horvaatia kuna ei osale
vahetuskursimehhanismis. Horvaatia keskpank kasutab ranget ujuvkursi stisteemi,
kasutades vahetuskurssi peamise nominaalse ankruna peaeesmargi — hinnastabiilsuse
— saavutamiseks. 2016. aasta algusest kuni 2018. aasta alguseni avaldati kunale
teatavat tugevnemissurvet, mis sundis Horvaatia keskpanka ostma pankadelt
valisvaluutat, et stabiliseerida vahetuskurssi euroga. Kuna ja euro vahetuskurss nditas
jatkuvalt hooajalist kdikumist, tugevnedes kevadel ajutiselt tanu turismisektori
tekitatud valisvaluuta sissevoolule. Ké&esolevale hinnangule eelnenud kahe aasta
jooksul tugevnes kuna euro suhtes peaaegu 2 %.

Horvaatia taidab pikaajaliste intressimdarade lahenemise Kkriteeriumi.
Keskmine pikaajaline intressimédér oli Horvaatias 2018. aasta martsile eelnenud
aastal 2,6 %, mis on tunduvalt madalam kui kontrollvdartus 3,2 %. Pikaajaline
intressimaar pisis 2015. aasta augustist kuni 2016. aasta augustini enam-vahem
stabiilsena vahemikus 3,5-4 %. 2016. aasta l6pupoole langes see umbes 3 %
tasemele ja seejarel kdikus kogu 2017. aasta 3 %st allpool. 2018. aasta alguses langes
pikaajaline intressiméar alla 2,4 % ja vahe vorreldes Saksamaa vordlusvolakirjaga
alla 200 baaspunkti, sest Horvaatia krediidireitingut tdsteti esmakordselt parast 2004.
aastat.

Uuriti ka lisategureid, sh maksebilansi muutust ning turgude 18imumist. Horvaatia
valiskaubanduse Ulejaék suurenes 3,6 %-It SKPst 2016. aastal 4,2 %-le 2017. aastal
tdnu tulukonto saldo suurenemisele. Horvaatia majandus on euroalaga tugevalt
I6imunud kaubandussuhete ja investeeringute kaudu. Arikeskkonda kajastavate
valitud nditajate alusel on Horvaatia tulemused kehvemad kui enamiku euroala
liikmesriikide omad. Olulised probleemid on seotud ka institutsioonilise
raamistikuga, k.a reguleerimise kvaliteet. Finantssektor on ELi finantssiisteemiga
véga héasti 16imunud riigisiseste pankade vélisomanduse kaudu. Makromajandusliku
tasakaalustamatuse menetluse kaigus viidi 2018. aastal ldbi Horvaatia pohjalik
analttis, milles leiti, et Horvaatias esineb jatkuvalt makromajanduslik
tasakaalustamatus, mis on seotud avaliku ja erasektori ning vélisvdla tasemega, mis
on koik vdidetavalt vélisvaluutas nomineeritud, majanduse madala kasvupotentsiaali
tingimustes.



UNGARI

Oigusaktide kooskéla ja lahenemiskriteeriumide taitmise kohta antud hinnangu
pbhjal ning asjakohaseid lisategureid arvesse vottes leiab komisjon, et Ungari ei
téida euro kasutuselevotu tingimusi.

Ungari Oigusaktid, eelkdige Ungari Riigipanga (Magyar Nemzeti Bank enk MNB)
seadus, ei ole taielikult kooskdlas ELi toimimise lepingu artikli 131 kohase ndude
tditmise  kohustusega. Ebakdlad on eelkdige seotud Ungari Riigipanga
sOltumatusega, rahastamiskeeluga ja keskpanga I6imumisega EKPSiga euro
kasutuselevotu ajal seoses ELi toimimise lepingu artikli 127 16ike 2 ja EKPSI/EKP
pohikirja artikli 3 kohaste EKPSi ulesannetega. Lisaks on Ungari Riigipanga
seaduses tdiendavaid puudusi seoses Ungari Riigipanga ldimumisega EKPSiga.

Ungari ei taida hindade stabiilsuse kriteeriumi. 2018. aasta mértsile eelnenud 12
kuu jooksul oli keskmine inflatsioonim&ir Ungaris 2,2 %, mis on kdrgem Kkui
kontrollvaartus 1,9 %. Prognooside kohaselt peaks see jd&ma kontrollvaartusest
kdrgemaks ka jargmistel kuudel.

Joonis 5a: Ungari - inflatsioonikriteerium alates 2012. aastast
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Mdarkus: Punktid 2018. aasta detsembris n&itavad prognoositud
kontrollvadrtust ja 12 kuu keskmist inflatsiooni riigis.
Allikad: Eurostat, komisjoni talituste 2018. aasta kevadprognoos.

Ungari aastane THHI inflatsioon tdusis kahel viimasel aastal vdga madalalt tasemelt,
sh olles 2016. aasta keskel negatiivne. Pérast seda hakkas inflatsioon jarsult tdusma,
ulatudes 2017. aasta veebruariks 2,9 %-le, parast mida muutus téus peamiselt
energiahindade kdikumise tottu mdddukamaks. Alates 2017. aasta kevadest on
toodeldud toiduainete hinnad avaldanud THHI inflatsioonile tdususurvet, hoides
2017. aastal selle taseme 2 %-st kdrgemal. 2018. aasta alguses inflatsioon vahenes
taas, peamiselt tanu energia- ja pulsikaupade hindadele. 2018. aasta martsis oli
aastane THHI inflatsioon 2 %.

Komisjoni talituste 2018. aasta kevadprognoosi kohaselt peaks inflatsioon 2018.
aastal veidi vdhenema 2,3 %-ni ja suurenema 2019. aastal 3 %-ni, kuna teenuste
hindade inflatsioon peaks tugeva palgakasvu mdjul suurenema. Ungari suhteliselt
madal hinnatase (2016. aastal ligikaudu 58 % euroala keskmisest) osutab, et pikema
aja jooksul v@ib toimuda hinnataseme margatav lahenemine.

Ungari taidab riigi rahanduse seisundiga seotud kriteeriumi. Ungari kohta ei ole
tehtud ndukogu otsust Uleméaarase eelarvepuudujddgi olemasolu kohta. Siiski
soovitab komisjon, vottes arvesse tdheldatud markimisvéarset kdrvalekallet



stabiilsuse ja kasvu pakti nduetest 2017. aastal, algatada Ungari suhtes
markimisvéaarse korvalekalde menetlus. Vastavalt 2018. aasta I1&henemisprogrammi
hindamisele on markimisvaarse kdrvalekalde oht ka 2018. ja 2019. aastal. Seeparast
on vaja stabiilsuse ja kasvu pakti tditmiseks voOtta alates 2018. aastast
markimisvéarseid lisameetmeid. Valitsemissektori eelarve puudujaak kahanes 1,7 %-
ni SKPst 2016. aastal vorreldes 2015. aasta 1,9 %-ga SKPst, ja naasis 2017. aastal
2 % tasemele. Vastavalt komisjoni talituste 2018. aasta kevadprognoosile, mis
pdhineb eeldusel, et poliitika ei muutu, peaks see suurenema 2018. aastal 2,4 %-ni
SKPst ja 2019. aastal vdhenema 2,1 %-ni SKPst. Valitsemissektori koguvdla tase
vahenes 2017. aastal 73,6 %-ni SKPst ning peaks veelgi vahenema 2018. aastal
73,3 %-ni ja 2019. aastal 71 %-ni. Ungari eelarveraamistik on hasti vélja arendatud
tdnu rangetele normidele ja vBlakontrolli menetlustele kdigis valitsussektori Kihtides,
kuid pusivad moned maérkimist vadrivad puudused (eelkdige keskpika perioodi
eelarveplaneerimises).

Joonis 5b: Ungari - Valitsemissektori eelarve tasakaal ja volgnevus
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Allikas: Eurostat, komisjoni talitused.

Ungari ei taida vahetuskursi Kkriteeriumi. Ungari forint ei osale
vahetuskursimehhanismis. Ungari kasutab ujuvkursi susteemi ning lubab keskpangal
valuutaturgudel sekkuda. Forint ndrgenes 311 HUF/EUR tasemelt 2016. aasta
maértsis 2016. aasta keskpaigaks 314 HUF/EUR tasemele ja tugevnes 2016. aasta
oktoobriks 307 HUF/EUR tasemele, kui Ungari keskpank kehtestas kolmeks kuuks
hoiustamise plsivéimalusele mahupiirangud. Seejarel kaubeldi forintiga umbes 310
HUF/EUR tasemel kuni 2017. aasta keskpaigani, mil uus kallinemislaine tdstis kursi
2017. aasta augustiks 304 HUF/EUR ldhedale. Pérast Ungari keskpanga suulist
sekkumist, milles osutati uute instrumentide kasutuselevGtmisele ja Ule6dhoiuse
intressimaéra véhendamisele miinus 15 baaspunktile, langes forint parast 2017. aasta
septembrit veidi alla 310 HUF/EUR taseme. 2018. aasta martsis oli forinti suhe
eurosse kahe aasta tagusega samal tasemel.

Ungari taidab pikaajaliste intressimaarade lahenemise kriteeriumi. 2018. aasta
martsile eelnenud aasta jooksul oli keskmine pikaajaline intressiméar 2,7 %, mis on
madalam kui kontrollvaartus 3,2 %. Kuu keskmine pikaajaline intressiméér vahenes
umbes 2,8 %-le 2016. aasta augustis, enne kui tdusis 2017. aasta veebruariks 3,5 %-
le. Seejarel hakkas see taas langema ja joudis 2017. aasta detsembris 2,1 %-ni, mis
néitab Ungari keskpanga pingutusi laiendada oma rahalist stiimulit veelgi rohkem
pikaajalistele intressimédédradele. Ungari  pikaajaline intressimddr  kasvas
rahvusvahelises tdusva tootluse keskkonnas 2018. aasta veebruariks umbes 2,6 %-ni.
Pikaajaliste intressimaarade vahe Saksamaa vérdlusvdlakirjadega plsis 2018. aasta
alguses umbes 200 baaspunkti juures.



Uuriti ka lisategureid, sh maksebilansi muutust ning turgude l8imumist.
Maksebilansis on viimase kahe aasta jooksul registreeritud suuri tlejadke, ehkki see
2017. aastal peamiselt maksebilansi mdjul véhenes. Ungari majandus on euroalaga
tugevalt I6imunud nii kaubandussuhete kui ka investeeringute kaudu. Arikeskkonda
kajastavate valitud nditajate pdhjal on Ungari tulemused kehvemad kui enamikul
euroala liikmesriikidel. Ungari finantssektor on ELi finantssusteemiga hasti
[6imunud.

POOLA

Oigusaktide kooskdla ja lahenemiskriteeriumide taitmise kohta antud hinnangu
pdhjal ning asjakohaseid lisategureid arvesse vottes leiab komisjon, et Poola ei
taida euro kasutuselevotu tingimusi.

Poola digusaktid, eelkdige Poola Riigipanga (Narodowy Bank Polski ehk NBP)
seadus ja Poola Vabariigi pohiseadus, ei ole taielikult kooskdlas ELi toimimise
lepingu artikli 131 kohase ndude taitmise kohustusega. Ebakdlad on seotud
keskpanga sOltumatusega, rahastamiskeeluga ja keskpanga I6imumisega EKPSiga
euro kasutuselevotu ajal. Lisaks on ka Poola Riigipanga seaduses moned puudused
seoses keskpanga sdltumatusega ja Poola Riigipanga I6imumisega EKPSiga euro
kasutuselevotu ajal.

Poola taidab hindade stabiilsuse kriteeriumi. 2018. aasta aprillile eelnenud 12 kuu
jooksul oli keskmine inflatsioonimddr Poolas 1,4 %, mis on madalam kui
kontrollvaartus 1,9 %. Eelduste kohaselt peaks see jaama kontrollvaartusest
madalamaks ka jargmistel kuudel.

Joonis 6a: Poola - inflatsioonikriteerium alates 2012. aastast
(%-des, 12 kuu libisev keskmine)
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Mdarkus: Punktid 2018. aasta detsembris nditavad prognoositud
konftrollvadrtust ja 12 kuu keskmist inflatsiooni riigis.
Allikad: Eurostat, komisjoni talituste 2018. aasta kevadprognoos.

Aastane THHI inflatsioon muutus 2016. aasta oktoobris positiivseks ja téusis 2017.
aasta veebruaris Kiiresti kdrgeimale tasemele 1,9 %, langedes seejarel 2017. aasta
juunis 1,3 %-le. 2017. aasta teist poolt iseloomustas inflatsiooni jarkjarguline kasv
enne, kui see hlippas novembris 2 % tasemele ja vahenes siis detsembris 1,7 %-le.
2018. aasta veebruaris langes see jarsult 0,7 %-le. Seda ebastabiilsust selgitavad
energia- ja todtlemata toiduainete hindade suured kéikumised. 2018. aasta martsis oli
aastane THHI inflatsioon 0,7 %.



Komisjoni talituste 2018. aasta kevadprognoosi kohaselt vaheneb inflatsioon 2018.
aastal 1,3 %-ni ja 2019. aastal suureneb 2,5 %-ni peamiselt kiireneva palgakasvu
tottu Gha enam pingestuval té6turul. Poola suhteliselt madal hinnatase (2016. aastal
ligikaudu 52 % euroala keskmisest) osutab, et pikema aja jooksul vdib toimuda
taiendav hinnataseme oluline lahenemine.

Poola taidab riigi rahanduse seisundiga seotud kriteeriumi. Poola suhtes ei ole
tehtud nbukogu otsust Ulemadrase eelarvepuudujdégi olemasolu kohta. Vastavalt
2018. aasta lahenemisprogrammi hindamisele on mérkimisvéaérse korvalekalde oht
stabiilsuse ja kasvu pakti nduetest 2018. aastal, mistdttu on vaja stabiilsuse ja kasvu
pakti taitmiseks votta alates 2018. aastast lisameetmeid. Valitsemissektori eelarve
puudujddk véhenes 2,6 %-It SKPst 2015. aastal 2,3 %-le SKPst 2016. aastal.
Eelarvepuudujéégi suhe SKPsse paranes 2017. aastal ja joudis 1,7 %-ni ning
vastavalt komisjoni talituste 2018. aasta kevadprognoosile, mis pdhineb eeldusel, et
poliitika ei muutu, paraneb see nii 2018. kui ka 2019. aastal 1,4 %-ni.
Valitsemissektori vdla suhe SKPsse peaks védhenema 50,6 %-It SKPst 2017. aastal
49,1 %-le SKPst 2019. aastal. Poola riiklik eelarveraamistik on uldiselt tugev,
norkadeks kuilgedeks on peamiselt eelarve planeerimine ja menetlused ning
sOltumatu seire.

Joonis 6b: Poola - Valitsemissektori eelarve tasakaal ja volgnevus
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Allikas: Eurostat, komisjoni talitused.

Poola ei tdida vahetuskursi kriteeriumi. Poola zlott ei osale
vahetuskursimehhanismis. Poola kasutab ujuvkursside susteemi ning lubab
keskpangal valuutaturgudel sekkuda. Zlotiga kaubeldi 2016. aasta aprillist aasta
I6puni kursiga umbes 4,4 zlotti euro eest. 2016. aasta detsembri ja 2017. aasta mai
vahel tugevnes zlott kokku peaaegu 6 %. Seejarel kuni 2017. aasta oktoobrini
ndrgenes zlott veidi (umbes 4,3 PLN/EUR tasemele), et seejarel tugevneda 2017.
aasta 16puni. Poola on jark-jargult valjunud paindlikust krediidiliinist, mis tal on
2009. aastast IMFiga olnud, ja viis selle protsessi 18pule 2017. aasta novembris.
Ké&esolevale hinnangule eelnenud kahe aasta jooksul tugevnes zlott euro suhtes
umbes 2 %.

Poola ei taida pikaajaliste intressimadrade lahenemiskriteeriumi. 2018. aasta
maértsile eelnenud aasta jooksul oli keskmine pikaajaline intressiméar 3,3 %, mis on
suurem Kkui kontrollvéartus 3,2 %. Igakuine keskmine pikaajaline intressimééar kasvas
2016. aasta aprilli alla 3 % tasemelt 2017. aasta alguseks umbes 3,8 %-le. Seejérel
véhenesid pikaajalised intressimddrad 2017. aasta juuniks umbes 3,2 % tasemele
ning suurenesid seejarel veidi. Pikaajaliste intressimddrade vahe Saksamaa
vordlusvolakirjadega pusis 2018. aasta alguses umbes 270 baaspunkti juures.



Uuriti ka lisategureid, sh maksebilansi muutust ning turgude I6imumist. Poola
maksebilanss on olnud alates 2013. aastast kaubandusbilansi jatkuva paranemise toel
tlejaagis. Poola majandus on euroalaga tugevalt 18imunud kaubandussuhete ja
investeeringute kaudu. Arikeskkonda kajastavate valitud naitajate alusel on Poola
umbes euroala liikmesriikide keskmise tasemel. Poola finantssektor on ELI
finantssektoriga hasti 16imunud.

RUMEENIA

Oigusaktide kooskdla ja lahenemiskriteeriumide taitmise kohta antud hinnangu
pbhjal ning asjakohaseid lisategureid arvesse vottes leiab komisjon, et
Rumeenia ei taida euro kasutuselevotu tingimusi.

Rumeenia oOigusaktid, eelkdige Rumeenia keskpanga pohikirja kasitlev seadus nr
312, ei ole taielikult kooskdlas ELi toimimise lepingu artikli 131 kohase néude
tditmise  kohustusega. EbakOlad on seotud keskpanga sGltumatusega,
rahastamiskeeluga ja keskpanga l8imumisega EKPSiga euro kasutuselevotu ajal.
Lisaks sisaldab Rumeenia keskpanga pohikirja kasitlev seadus puudusi seoses
keskpanga sOltumatusega ja keskpanga I8imumisega EKPSiga euro kasutuselevdtu
ajal selles osas, mis puudutab Rumeenia keskpanga eesmérke ja EKPSI (lesandeid,
mis on satestatud ELi toimimise lepingu artikli 127 16ikes 2 ja EKPSI/EKP pohikirja
artiklis 3.

Rumeenia ei taida hindade stabiilsuse kriteeriumi. 2018. aasta aprillile eelnenud
12 kuu jooksul oli keskmine inflatsiooniméar Rumeenias 1,9 %, mis vordub
kontrollvaartusega 1,9 %. Prognooside kohaselt peaks see aga jargmistel kuudel
suurenema oluliselt ile kontrollvéaé&rtuse.

Joonis 7a: Rumeenia - inflatsioonikriteerium alates 2012. aastast
(%-des, 12 kuu libisev keskmine)
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Mdrkus: Punktid 2018. aasta detsembris nditavad prognoositud
konfrollv&artust ja 12 kuu keskmist inflatsiooni riigis.
Allikad: Eurostat, komisjoni talituste 2018. aasta kevadprognoos.

Aastane THHI inflatsioon vahenes 2016. aastal peamiselt jarjestikuste
kaibemaksuvahenduste ja nafta madalate maailmahindade toel. Olles joudnud 2016.
aasta mais peaaegu -3 % tasemele, jdi see peaaegu kogu 2016. aastaks negatiivseks.
2017. aastal inflatsioon kasvas pidevalt, kuid jai tagasihoidlikuks tdnu tavaparase
kaibemaksumaara vahendamisele veel (he protsendipunkti vorra ja kituseaktsiisi
vahendamisele 2017. aasta jaanuaris. 2017. aasta teisel poolel hakkas inflatsioon
Kiirenema, peamiselt toiduainete hindade tdusu ja jaanuari aktsiisimaksuvahenduse
tihistamise tOttu oktoobris, kasvades 0,6 %-It augustis 2017. aasta detsembriks



2,6 %-le. 2018. aasta alguses jatkas inflatsioon kasvu, jéudes martsis 4 %-ni, kuivord
2017. aasta jaanuari maksuvahenduste mdju lahtus.

Komisjoni talituste 2018. aasta kevadprognoosi kohaselt tGuseb aastane THHI
inflatsioon 2018. aastal 4,2 %-le ja langeb 2019. aastal energia hinnainflatsiooni
mdddukamaks muutudes 3,4 %-le. Rumeenia suhteliselt madal hinnatase (2016.
aastal ligikaudu 51 % euroala keskmisest) osutab, et pikema aja jooksul vdib toimuda
taiendav hinnataseme oluline l&henemine.

Rumeenia taidab riigi rahanduse seisundiga seotud kriteeriumi. Rumeenia kohta
ei ole tehtud ndukogu otsust Ulemé&é&rase eelarvepuudujdédgi olemasolu kohta. Kuid
Rumeenia suhtes kohaldatakse markimisvadrse korvalekalde menetlust tdheldatud
markimisvéarse hélbe tottu keskpika perioodi eelarve-eesmaérgist 2016. aastal. 2017.
aasta augustis leiti, et riik ei olnud votnud tulemuslikke meetmeid markimisvaarse
kdrvalekalde menetluse raames ning talle esitati labivaadatud soovitus. Peale selle
soovitab komisjon, vottes arvesse taheldatud markimisvéarset kdrvalekallet
stabiilsuse ja kasvu pakti nduetest ka 2017. aastal, algatada Rumeenia suhtes taas
markimisvéarse korvalekalde menetlus. Vastavalt 2018. aasta I&henemisprogrammi
hindamisele on markimisvaarse kdrvalekalde oht ka 2018. ja 2019. aastal. Seeparast,
vOttes arvesse halvenevat eelarvevdljavaadet, on vaja stabiilsuse ja kasvu pakti
taitmiseks  vOtta alates 2018. aastast markimisvéarseid lisameetmeid.
Valitsemissektori nominaalne eelarvepuudujéék kasvas 0,8 %-It SKPst 2015. aastal
2016. ja 2017. aastal vastavalt 3 %-le ja 2,9 %-le, kuna vdimud jargisid
ekspansionistlikku protsuklilist poliitikat, mida iseloomustasid maksuvahendused
ning avaliku sektori palkade ja vanaduspensionide suurendamised. Vastavalt
komisjoni talituste 2018. aasta kevadprognoosile, mis p&hineb eeldusel, et poliitika ei
muutu, peaks see tBusma 2018. aastal 3,4 %-ni SKPst ja 2019. aastal 3,8 %-ni SKPst.
Valitsemissektori vOla suhe peaks kasvama 2018. aastal 35,3 %-ni SKPst ja 20109.
aastal 36,4 %-ni SKPst. Rumeenia eelarveraamistiku sédtted on ranged. Kuid
eelarveraamistiku rakendamise tulemuslikkus, nagu nditab halvenev struktuurne
eelarvepositsioon ja kulutuste tegemise eeskirjadest kdrvalehoidmine aastasiseste
eelarveparanduste abil, on olnud viimastel aastatel kehv.

Joonis 7b: Rumeenia - Valitsemissektori eelarve tasakaal ja volgnev
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(*) Komisjoni talituste 2018. aasta kevadprognoos.
Allikas: Eurostat, komisjoni talitused.

Rumeenia ei tdida vahetuskursi kriteeriumi. Rumeenia leu ei osale
vahetuskursimehhanismis. Rumeenia kasutab ujuvkursi slsteemi ning lubab
keskpangal valuutaturgudel sekkuda. Leu vahetuskurss euroga pusis kuni 2016. aasta
septembrini stabiilsena ja hakkas seejarel langema. Odavnemise peamised pdhjused
olid kaubandust stimuleeriv protsikliline eelarvepoliitika, jooksevkonto puudujaak ja
kdrgem inflatsiooniootus. Vahetuskurss joudis 2017. aasta 16pus 4,63 RON/EUR



tasemele ja jatkas 2018. aasta alguses langust, jdudes maértsis 4,66 RON/EUR
tasemele. VVorreldes piirkonna muude riikidega, kus on ujuv vahetuskurss, kdikus leu
ja euro vahetuskurss suhteliselt vahem. Kéesolevale hinnangule eelnenud kahe aasta
jooksul ndrgenes leu euro suhtes umbes 4 %.

Rumeenia ei taida pikaajaliste intressimaarade lahenemise kriteeriumi. 2018.
aasta martsile eelnenud aasta jooksul oli keskmine pikaajaline intressiméaar
Rumeenias 4,1 %, mis uletab kontrollvaartust 3,2 %. Pikaajalised intressimaarad
langesid 2016. oktoobriks jéark-jargult umbes 3 %-le ja hakkasid siis taas tdusma.
Parast seda on need siiani tdusnud, joudes 2018. aasta alguses 4,5 %-ni. Pikaajaliste
intressimddrade vahe Saksamaa vordlusvolakirjadega vahenes umbes 340
baaspunktilt 2016. aasta aprillis alla 300 baaspunkti 2016. aasta oktoobris ja hakkas
siis taas tdusma. 2018. aasta martsis oli see 400 baaspunkti.

Uuriti ka lisategureid, sh maksebilansi muutust ning turgude I6imumist. Rumeenia
maksebilanss on 2015. aastast pidevalt halvenenud ja muutus 2017. aastal viimase
viie aasta jooksul esmakordselt negatiivseks. Arikeskkonda kajastavate valitud
néitajate pdhjal on Rumeenia tulemused kehvemad kui enamikul euroala
liikmesriikidel. Olulised probleemid on seotud ka institutsioonilise raamistikuga, k.a
korruptsioon ja valitsemissektori tdhusus. Rumeenia finantssektor on ELI
finantssektoriga hasti  18imunud, peamiselt tédnu suurele valisomandusele
pangandussektoris.

ROOTSI

Oigusaktide kooskéla ja lahenemiskriteeriumide taitmise kohta antud hinnangu
pbhjal ning asjakohaseid lisategureid arvesse vottes leiab komisjon, et Rootsi ei
téida euro kasutuselevotu tingimusi.

Rootsi digusaktid, eelkdige Rootsi Riigipanga (Sveriges Riksbank) seadus,
valitsemisseadus ja vahetuskursipoliitika seadus, ei ole taielikult kooskdlas ELI
toimimise lepingu artikli 131 kohase ndude téitmise kohustusega. Ebakdlad ja
puudused on seotud keskpanga soOltumatusega, rahastamiskeeluga ja keskpanga
I6imumisega EKPSiga euro kasutuselevotu ajal.

Rootsi taidab hindade stabiilsuse kriteeriumi. 2018. aasta aprillile eelnenud 12
kuu jooksul oli keskmine inflatsioonimaar Rootsis 1,9 %, mis vordub
kontrollvaartusega 1,9 %. Prognooside kohaselt peaks see jargmistel kuudel langema
kontrollvaartusest madalamale.

Rootsi keskmine inflatsioonimaar tusis 2016. aasta 1,1 %-It 2017. aastal 1,9 %-le
teenuste ja energiahindade kasvu t6ttu, peamiselt krooni nérgenemise ja sisendudluse
jatkuva suurenemise tottu, mida toetas keskpanga soodne rahapoliitika. 2018. aasta
martsis oli aastane THHI inflatsioon 2 %.

THHI inflatsioon pusib 2018. aasta jooksul tden&oliselt enam-vahem stabiilsena.
Naftahinnad avaldavad 2018. aastal prognoosi kohaselt tarbijahindade harmoneeritud
indeksile tbususurvet. Kuid summutatud palgakasv, mis jadb prognooside kohaselt
mdddukaks, ja mis on olnud tagasihoidlik globaalse konkurentsisurve, madalate
palgaootuste ja kasutamata t06jou tOttu, kompenseerib eelduste kohaselt mingil
maaral kdrgemaid naftahindu. Seega peaks komisjoni talituste 2018. aasta
kevadprognoosi kohaselt olema aastane keskmine inflatsioonimadr 2018. aastal



1,9% ja 2019. aastal 1,7 %. Rootsi hinnatase on suhteliselt kdrge (2016. aastal
umbes 122 % euroala keskmisest).

Joonis 8a: Rootsi — inflatsioonikriteerium alates 2012. aastast
(%-des, 12 kuu libisev keskmine)
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Markus: Punktid 2018. aasta detsembris nditavad prognoositud
konftrollv&dartust ja 12 kuu keskmist inflatsiooni riigis.
Allikad: Eurostat, komisjoni talituste 2018. aasta kevadprognoos.

Rootsi taidab riigi rahanduse seisundiga seotud kriteeriumi. Rootsi suhtes ei
kohaldata praegu noukogu otsust lem&&rase eelarvepuudujddgi olemasolu kohta.
Peale selle oodatakse 2018. aasta l&henemisprogrammi hindamise alusel, et Rootsi
jatkab 2018. ja 2019. aastal stabiilsuse ja kasvu pakti nduete taitmist.
Valitsemissektori eelarveiilejdak suurenes veidi 1,2 %-It SKPst 2016. aastal 1,3 %-le
SKPst 2017. aastal tdnu tuludele, mis tugeva majanduskasvu toel Gllatuslikult
kasvasid. Vastukaaluks olid kulud varjupaigataotlejate vastuvotmisele ja I6imimisele
aastatel 2016-2017 oodatust vaiksemad. Komisjoni talituste 2018. aasta
kevadprognoosi kohaselt peaks valitsemissektori eelarve tlejadk olema 2018. aastal
0,8 % ja 2019. aastal 0,9 % SKPst. Valitsemissektori koguvdla suhe SKPsse vahenes
2017. aastal 40,6 %-le SKPst ja peaks veelgi vdhenema 2018. aastal 38 %-le ja 2019.
aastal 35,5 %-le. Rootsil on tugev eelarveraamistik, mida 2017. aasta I6pus reformiti,
sh vahendati Ulejaégi sihtnéitajat 0,33 %-le SKPst (varasemalt 1 %-It), kehtestati
volgnevuse uus alus ja laiendati eelarvepoliitika ndukogu volitusi.

Joonis 8b: Rootsi - Valitsemissektori eelarve tasakaal ja volgnevus
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(*) Komisjoni talituste 2018. aasta kevadprognoos.
Allikas: Eurostat, komisjoni talitused.

Rootsi ei taida vahetuskursi kriteeriumi. Rootsi kroon ei osale
vahetuskursimehhanismis. Rootsi kasutab ujuvkursi siisteemi ning lubab keskpangal
valuutaturgudel sekkuda. Kroon jatkas 2013. aasta alguses Kkaivitunud
odavnemistrendi. Odavnemine toimus jatkuva rahapoliitika I6dvendamise ja kolme
kuu STIBORi ja EURIBORI suureneva erinevuse taustal aastatel 20162017,



kusjuures kdikumine toimus laias laastus -30 ja -10 baaspunkti vahel. 2018. aasta
alguses oli see erinevus -10 baaspunkti. Kéesolevale hinnangule eelnenud kahe aasta
jooksul oli krooni ja euro suhe keskmiselt 9,6 SEK/EUR ning ndrgenes euro suhtes
umbes 10 %.

Rootsi tdidab pikaajaliste intressimaarade lahenemise kriteeriumi. 2018. aasta
mértsile eelnenud aasta jooksul oli keskmine pikaajaline intressimaér Rootsis 0,7 %,
mis on oluliselt madalam kui kontrollvaartus 3,2 %. Rootsi kuup&hised pikaajalised
intressimddrad hakkasid oma koigi aegade madalpunktist 0,1 %-It 2016. aasta
augustis tbusma, joudes 2018. aasta alguses 0,9 % tasemele, mis on ajalooliste
normide kohaselt madal. Vahe Saksamaa vdrdlusvdlakirjadega jai &&rmiselt
madalaks, ehkki see tbusis 2016. aasta suve negatiivsetest vaartustest kdrgemale. See
jai 20 ja 40 baaspunkti vahele kuni 2017. aasta viimase veerandini, kui see valjus

vahesel madral sellest vahemikust. 2018. aasta martsis oli see 53 baaspunkti.

Uuriti ka lisategureid, sh maksebilansi muutust ning turgude 18imumist. Rootsi
maksebilanss on pusinud Ulejdagis — 2016. aastal 4,2 % SKPst ja 2017. aastal 3,2 %
SKPst. Rootsi majandus on euroalaga hésti 16imunud nii kaubandussuhete kui ka
investeeringute kaudu. Arikeskkonda kajastavate valitud naitajate phjal on Rootsi
tulemused paremad kui enamikul euroala liitkmesriikidel. Rootsi finantssektor on ELi
finantssiisteemiga hasti 16imunud. Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse
raames mainiti, et Rootsi vajab tdiendavat pohjalikku analtiusi. Selles leiti, et Rootsis
esineb jatkuvalt makromajanduslikku tasakaalustamatust, kuna liiga kdrged
eluasemehinnad koos kodumajapidamiste vola jatkuva suurenemisega kujutavad
endast korrapératu korrektsiooni riski. Ametiasutused on teadlikud kasvavatest
riskidest ja astutakse poliitilisi samme hiipoteeklaenude kasvu piiramiseks ja
eluasemeehituse suurendamiseks. Kuid need ei ole seni olnud piisavad
tasakaalustamatuse kdrvaldamiseks.
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