MAJANDUSLIKE JA RAHALISTE STRUKTUURIDE REFORM
EUROQOPA LIIDUS

Sissejuhatavaid motteid hetkeolukorrast

Euroopa Uhenduse riigi- ja valitsusjuhtide konverentsil 9.-10.12.1991 Maastrichtis
otsustati riikide védringuid ihtlustada. Sellega pandi alus Euroopa Majandus- ja
Valuutaliidule. Ameerika Uhendriikide eeskujul oli ja on see ette nihtud kui eelaste
Euroopa poliitilise {ihenduse — Euroopa Uhendriikide — loomiseks.

Eelkdige USA rahvamajandusteadlased suhtusid sellesse projekti skeptiliselt, sest
mdlemat liitu vorreldes tulevad ilmsiks vigagi suured erisused riikide vahel. Erilist
tihelepanu leidis 1976. aasta Nobeli majanduspreemia laureaadi Milton Friedmani
(1912 — 2006) arvamus. Ta viitas sellele, et USA kogemusi ei saa niisama lihtsalt
Euroopale iile kanda, kuna Euroopa riigid eraldi vdetuna — vastupidi USA-le — on
majanduslikult ja sotsioloogiliselt védga erinevad. USA-s on madrav osa koigist
avalikest kulutustest keskvalitsuse kanda, nii et majanduslike lahknevuste puhul on
suhteliselt kerge tmber suunata piisavalt abivahendeid kriisiregioonide kasuks.
Toolised ja ametnikud on iihise keele, pShimdtteliselt {ihtsena tunnetatud kultuuri ja
suhteliselt vdhese isikliku seotuse pohjal oma koduosariikidega regioonidevaheliselt
tunduvalt mobiilsemad. Lisaks sellele on to6turud tunduvalt vihem reglementeeritud
kui Euroopas. Selle koige pdhjal kohandatakse tootasusid kergemini majandus-
regioonide erinevate arengutega. Sama kehtib ka kapitali kohta, mille voogude
liikkumisele osariikide vahel pole seatud barjddre, Euroopas seevastu aga kehtivad
diferentseeritud regulatsioonid.

Kui 1997. aasta augustis hakkas valuutaliit pédrast padevate komisjonide pikki ndu-
pidamisi sisulises mottes selgemaid kontuure omandama, esines Milton Friedman iihes
artiklis arvamusega, et Euroopa riigid ei tohiks loobuda paindlike valuutakursside ja
iseseisvate rahapoliitikate tasakaalustavast mojust. Ta avaldas kartust, et euro kasutuse-
levott tostab poliitilisi pingeid ja viib 10hestavate tiilikiisimuste tekkimiseni. See
osutuks siis takistuseks viljakuulutatud poliitilise iihtsuse teel.!

Praegune kriis ndib Miltoni viite digsust kinnitavat. Vdhemalt on tee Euroopa Majan-
dus- ja Rahaliiduni (EMU) ja I8ppeesmirgina poliitilise liiduni véga erinevate
lahteolukordade ja vahepealsete arengute tottu iiksikutes euroala riikides kujunenud
raskemaks kui algselt arvati. On selgunud, et siiani arenenud liidu institutsionaalsed
struktuurid on ebapiisavad ja neil on puudusi. Ara hoidmaks Euroopale poliitiliselt nii
tihtsa projekti dpardumist, tuleb seda reformida. Téna eksisteeriv siisteem, mille puhul
igal liikmesriigil on veel suures osas oma fiskaal- ja majanduspoliitika, peab edasi
arenema tihisuseks, kus otsustus- ja kontrollidigused fiskaal- ja majandustegevuse iile ja
samuti vastutus selle tegevuse tagajirgede eest on iile ldinud Euroopa Liidu

' " believe that the introduction of the Euro will have the opposite effect. It will exacerbate
political tensions, in which it makes divergent shocks, which easily would have can be mitigated
by changes in exchange rates, on controversial political topics. ... Monetary unit which is
introduced under adverse conditions will prove as an obstacle to the political unit." (Project
Syndicate, 28.09.1997: The Euro: Monetary Unity To Politcal Disunity?.
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institutsioonide pédevusse. Selleks tuleb ldbi viia EL lepingu reform koos Euroopa
Tulevikukonvendiga. Selle eesmirgi poole liikudes saab selgeks, kas moningates
riikides tekivad siiani kehtinud Giguslike regulatsioonide ja Euroopa tasemel vajalike
kohandamiste, paranduste ja tdienduste vahel niisugused lahknevused, mis nduavad
mitmete rahvahéiletuste ldbiviimist. See on eriti téhtis silmas pidades piitidlusi
poliitilise liidu moodustamiseks, mis teevad vajalikuks muudatused riikide pdhisea-
dustes ja seega absoluutse enamuse saavutamise nende riikide parlamentides voi isegi
rahvahéiletusi. Kas valijad ndustuvad tiha enamate pidevuste delegeerimisega EL
institutsioonidele, on tiiesti ebakindel.?

Selgitamaks viisi, kuidas litkuda eesmirgiks seatud poliitilise liidu poole, koostas EL
Komisjoni president Jean-Claude Juncker tihedas koostods iilejadnud nelja EL
institutsiooni® presidendiga vastava memorandumi. Selles skitseeritakse, milliste meet-
metega voiks nimetatud presidentide ettekujutuste kohaselt iiletada kriisi veel puudus-
tega koormatud, ebakiipses Euroopa Majandus- ja Rahaliidus ja kuidas selle liidu
loomine 2025. aastaks 15pule viia.

Presidentideriihma arusaamise kohaselt tuleb 'siigavutimineva, toelise ja ausa' Euroopa
Majandus- ja Rahaliidu ellukutsumiseks arendada strukturaalseid ja institutsioonilisi
raamtingimusi kolmes suunas: 'tdelise’, ehtsa majandusliidu loomine, rahandusliidu
rajamine pankadeliidu 1dpuleviimise ja kapitaliturgude liidu kiirendatud loomise abil ja
fiskaalliidu moodustamine iihise eelarvepoliitika ja kaugeleulatuva suverddnsusest
loobumise baasil. Edusammud nendel kolmel suunal looksid uno actu ka hiadavajalikud
raamid poliitilise liidu tekkimiseks, kuna koigi nelja nimetatud liidu moodustamise
eeltingimuseks on iilejadnud liitude olemasolu. Nii niiteks oleks ilma tegeliku
poliitilise thinemiseta fiskaalpoliitiliste pddevuste iilekandmine EL instantsidele ilmselt
voimatu.

Eriti tdhtsaks tingimuseks tdeliselt funktsioneeriva majandusliidu tekkimiseks tuleb
pidada seda, et vastavad riigid kohe algstaadiumis mitme aasta jooksul reformeeriksid
olemasolevaid struktuure, ja seda nimelt vOrreldavate, kaasaegsete ja kriisikindlate
siisteemide suunas. Mis aga tegelikult toimus? Poliitilised instantsid ignoreerisid nii-
sugust hddavajalikkust. Neile oli algusest peale esmaoluline voimalikult kiire rahaliidu
moodustamine. Niisiis vOeti rahatihikuna kasutusele euro, ilma et selleks oleks loodud
stabiilsed eeltingimused. Seega oli pracgune kestev kriis juba tookord ette program-
meeritud.

Et Ameerika Uhendriikide eeskujul saaksid tekkida Euroopa Uhendriigid arengu-
tasemete iihtlustumise, majanduskasvu ja t66hdive baasil ning ilma kestvate kriisideta,
selleks tuleb euroalal strukturaalsed ja institutsionaalsed tingimised sarnastada USA
omadega. See tdhendab eelkdige jargmist:

* rohkem finantspadevust keskvalitsusele;

« finantsjérelevalve tsentraliseerimist;

2 "Euro on midagi rohkemat kui lihtsalt iiks véring. Euro on poliitiline ja majanduslik projekt."
(Européische Kommission, Nachricht 22/06/2015, Fiinf-Prisidenten-Bericht: Die Wirtschaft- und
Waihrungunion Europas vollenden, S.4 (Euroopa Komisjon, uudis 22/06/2015), viie presidendi
raport: Euroopa Majandus- ja Rahaliit rajamine tuleb I8pule viia, 1k 4]

3 EL Noukogu, Europa Keskpank, Eurogrupp, EL parlament.
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* vabu finantsturge, niisiis kapitalivoogude dereguleerimist, et kapital leiaks koike
efektiivsemat kasutamist;

* suuremat t65jou mobiilsust euroala tooturgudel;

» riiklike instantside mdju vdhendamist majandusele.

Plaanitud arengutasemete Uhtlustamise, integratiivse ja jatkusuutliku majanduskasvu,
hinnastabiilsuse ja stabiilse to6hdive strateegia koosneb pohiliselt kolmest elemendist:
— Riigi mdju vihendamine majandusele liberaliseerimisagenda abil. Majandus- ja
rahaliidu riikide valitsustele on tulevikus keelatud edasine laenukoorma suurendamine.
Selle asemel ndutakse neilt jooksvatest sissetulekutest riigivolgade kustutamist. Pangad
vodivad iiksnes piiratud koguses riigi volakirju omada.

— Viltimaks tulevikus taas olukorda, kui esialgsest pangakriisist tekiks riigivolgade
kriis — nagu see toimus 2007. aastale jirgnevatel aastatel — ndeb uus finantsturgude kord
ette pankade ja riikide lahutamist. Euroopa tihtse kriisilahendamismehhanismi (Single
Resolution Mechanism, SRM) ja Euroopa iihtse pankade jirelevalvemehhanismi
(Single Supervisory Mechanism, SSM) abil peavad tulevikus pankade likvideerimisest
tulenevaid kahjusid kdigepealt kandma vdlausaldajad (bail-in) ja sellele jérgnevalt
tileeuroopalise pangakriiside lahendamise fond (Single Resolution Fund, SRF).
Liikmesriigid ise vastutavad iiksnes subsidiaarsuse — ldhimuse — pShimdtet arvestades.
— Keskne iilesanne on rahvusvahelise konkurentsivdime parandamine. See kehtib iga
iiksiku liikmesriigi kohta, véltimaks liidusiseseid probleeme tulenevalt erinevatest
lghteolukordadest konkurentsi alal. Kuna t66tasul pole keskset tdhtsust ei ndudluse
allika ega heaolu baasina, vaid kulude tekitajana, siis peab selle tdstmist piirama
tootlikkuse progressiga. Mis puudutab pensionimakseid, tuleb kasvavat eluiga arves-
tades kaaluda to6ea pikendamist. Kapitalikulusid pikema perspektiivi koostamisel
arvesse ei voeta.

— Toetades ametialast véljadpet, tdienduskoolitust ja edasiopet, samuti mobiilsust
tooturgudel, tuleb kdikehdlmava aktiivse kaasamise poliitika raamides kdikidel
tasanditel voidelda todpuuduse vastu. Seal, kus need meetmed isikliku olukorra tdttu
pole edukad, peaks vdimaldama edasist korraliku suurusega rahalist kindlustatust.
Siiski peaks see toimuma vaid siis, kui inimesel on ilmne tahe edasi to6tada. Teisest
kiiljest tuleks vallandamiskaitset piirata. Madala kvalifikatsiooniga t66jou jaoks tuleks
luua stiimuleid to6leasumiseks, nagu nditeks USA-s rakendatav Earned Income Tax
Credit*, mille puhul madalamate sissetulekute saajatele makstakse lisatoetust.

— Plaanis on Euroopa too6tuskindlustuse sisseviimisega tasandada astimmeetrilisi
konjunktuuriarenguid {iksikutes liitkmesriikides. Véltimaks olukorda, et seeldbi haka-
takse kriisiriikidele pikemajalisi toetusmakseid tegema, kuna toSpuudus pole alati
eranditult konjunktuurist pdhjustatud, vaid tingitud ka strukturaalsetest teguritest,
moeldakse ka piirangute piistitamisele. Nii peaksid iihtlustavad iihenduse-sisesed
maksevood piirduma ainult tookohtade jérsu kadumise juhtudega ja kestma mak-
simaalselt kuni kaksteist kuud. Peale selle tuleb abisaajariikidel toetusi poole ulatuses
kaasfinantseerida.’

4 EITC, maksusoodustus madalate kuni keskmiste sissetulekute suhtes, rakendatakse astmeliselt
vastavalt laste arvule perekonnas.

5 Aga ometigi: nii kauaks, kuniks t6Sturupoliitika jaib téielikult iiksikute liikmesriikide kompe-
tentsi, pole voimalik vilistada, et Euroopa tootuskindlustus kujuneb ikkagi abimaksete jagamise
liiduks.
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— Euroopas Liidus kehtiv kohustuste enda peale votmise klausel (no bail out clause)
tuleb pShimdtteliselt sdilitada. Erandeid peab mittemuudetavate tingimuste abil selgelt
reguleerima ja need ei tohi olla erinevalt tdlgendatavad.® Kui reegleid saab painutada,
siis vOib sellest tekkida tdsine integreerumistakistus. Senised kogemused on ndidanud,
et niisugused vajaduste rahuldamiste jaoks kavandatud bail-out-meetmed tekitavad
abisaajariikides rahvusegotsentrilist kditumist (moral hazard) ja provotseerivad
abiandjariikides vastuhakku.

— On kavas siiani arvukateks rahvuslikeks iiksikosadeks killustunud EL finantsturg
suureks kapitalituru liiduks ithendada ja iildiselt sellele juurdepdisu kergendada. Et
viiksemad ja keskmise suurusega ettevotted liksnes pangalaenudest ei soltuks, vaid
saaksid ise endale lihtsamani otse rahaturgudelt finantseerimist otsida, ndhakse ette
direktiive muuta ja nii borsiprospektide koostamist hdlbustada, tehes need lithemateks,
kergemini mdistetavateks ja individuaalsemateks. Edaspidi tuleb volakirjade turu
biirokraatliku kiilge vihendada, raamatupidamise ja aastaaruannete kohustusliku auditi
menetlusi sarnastada ja riskikapitali voolu start-up-firmadesse soodustada.

— Investeerimistakistuste kdrvaldamiseks, investeeringute soodustamiseks votmevald-
kondades nagu infrastruktuur, haridus, teaduslik uurimist66 ja innovatsioon, samuti
uute ettevotete rajamise algatamiseks on loodud Euroopa Strateegiliste Investeeringute
Fond (EFSI). Fondi rahastamine toimub EL eelarvest ja Euroopa Investeerimispanga
(EIB) vahenditest.

— Vaieldav on kiisimus, kas maksejouetuse regulatsioon mdojuks stabiliseerivalt
maksejouetuks jadnud riikide menetlemisel ning jarelikult tuleks see siis sisse votta
EMU oiguslikku raami. Taolise regulatsiooni vastu rddgib aga kartus, et riigid
hakkavad seda taktikaliselt kasutama ja — lootes korrapdrase maksejouetuse menetluse
peale — kergekéelisemalt laenu votma. Seeldbi ohustataks finantsturgude stabiilsust.
Lisaks sellele tekib oht, et voimaliku maksejouetuse esimeste mérkide ilmnemisel ja
dhvardava maksejouetuse menetluse korral tdusevad intresside riskitasud sellisel
madral, et riik aetakse pankrotti, kuigi riik tegelikult ileméira suurtes volgades polegi.

Teisest kiiljest tuleb ebasoliidselt majandaval riigil arvestada krediidiintresside riski-
tasudega. Niisiis vOiks maksejouetuse regulatsiooni kehtestamine mojuda pelutavalt ja
sunniks euroala riike eelarvedistsipliinist kinni pidama. Peale selle voimaldab kirjel-
datud kord paremini hinnata riigivolgade sissendudmise riske, nii et volausaldajatel
oleks vdimalik koheselt tekkiva maksejouctuse korral ratsionaalmajanduslike kaalut-
luste alusel kergemini volgade sissendudmisest loobuda. Maksejduetuse menetlemise
mehhanism voib seega olla téhtis instrument kriiside ennetamisel.

Kas riigi eelarve on tegelikult niisuguses hddaolukorras, mis teeb volgade kustutamise
moddapadsmatuks, on Euroopa péédstefondi (ESM) kontrollida? Loppude 16puks peab
olema vdimalik ka liikmesriigi euroalast viljaastumine kui ultima ratio.

— Euroopas on enamuse euroala riikide pangahoiused 100 000 euro ulatuses iga
hoiustaja ja panga kohta garanteeritud antud riigi hoiuste tagamise skeemide abil.
Selliste siseriiklike regulatsioonide tulemuseks on, et iiksikute garantiide kvaliteet

® Erandite puhul kohustuste enda peale votmise klauslist tuleb lisaks nimetatule eriliselt rohutada
strukturaalsete norkuste kdrvaldamise vajadust, samuti tuleb erandite lubamine sdltuvusse seada
kohustusest edaspidi kinni pidada soliidsest eelarvepoliitikast.
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soltub selle euroala riigi rahalisest voimekusest, kus pank parajasti asub. See aga rdédgib
iildises mottes vastu iihtse raharuumi printsiipidele. Sel pohjusel arutatakse praegu
iihtse garantiisiisteemi sisseviimist (european deposit insurance scheme), seda enam, et
selline siisteem oleks Euroopa vaatevinklist kuludelt soodsam. Nii tekiks fond, kuhu
kdik liidu maad sissemakseid teeksid ja kust kahju korral saaks pangakliente
teenindada. Selline Euroopa tihine hoiuste garanteerimine moodustaks 2014. aasta 15pul
sisse viidud ihtse, sOltumatu euroala pankade jérelevalve-mehhanismi (Single
Supervisory Mechanism, SSM) ja jaanuarist 2015 kehtiva FEuroopa ihtse
kriisilahendusmehhanismi (Single Resolution Mechanism, SRM) kérval kavandatava
pankade liidu kolmanda samba.

— Kuna euroalal pole finantsmaailmal praktiliselt enam mingeid riikidevahelisi piire,
oli loogiline pankade jérelevalve tsentraliseerida. Asjakohane oleks aga olnud anda
pankade kontrollimine mone neutraalse institutsiooni kitte. See omakorda aga
ndudnuks vastavat tdiendust EL lepingus. Kas see kdik oleks nii lithikese aja jooksul
voimalikuks osutunud, on muidugi kiisitav. Selle asemel tehti see kiiruga iilesandeks
Euroopa Keskpangale. Taoline topeltfunktsioon rahapoliitilise ja samaaegselt kont-
rolliva instantsina tekitab ohu, et huvide konflikt v3ib rahapoliitikas toimuvale halvasti
mdjuda. Muidugi ei kao ka niiiid kuhugi vajadus nii-delda puhta lahenduse jérele.
Praegu visalt pilisiv Euroopa Majandus- ja Rahaliidu kriis sunnib iitha tungivamalt
jatkusuutliku reformi 18bi viima. Seepdrast on téhtis, et asjaga tegelevad iihisorganid nii
kiiresti kui voimalik ka tulemusteni jouaksid.
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