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Valdis Dombrovskis

Euro ja sotsiaaldialoogi
eest vastutav komisjoni
asepresident, kelle
haldusalasse kuuluvad
ka finantsstabiilsus,
finantsteenused ja
kapitaliturgude liit

EessOona

1. mdrtsil 2017 esitles Euroopa Komisjon oma
valget raamatut Euroopa tuleviku kohta, millega
kdivitati ulatuslik arutelu 27 liikmesriigiga Euroopa
Liidu tuleviku (ile. Selle arutelu hoogustamiseks
esitab komisjon veel mitu aruteludokumenti,
milles kdéisitletakse valdkondi, millel on jéirgnevatel
aastatel mddrav téhtsus.

Kdesolevas aruteludokumendis, mis on selles sarjas
kolmas, esitatakse kuni 2025. aastani voimalused
majandus- ja rahaliidu siivendamiseks ja selle
l6puleviimiseks. Selles visandatakse konkreetsed
meetmed, mida voiks vétta 2019. aasta Euroopa
Parlamendi valimiste ajaks, ning mitmesugused
valikuvdimalused jérgnevateks aastateks.
Tuginedes viie juhi aruandele, on aruteludokumendi
eesmdirk stimuleerida majandus- ja rahaliidu (ile
peetavat arutelu ning aidata saavutada dhine
ndgemus selle tulevasest struktuurist.

Uks Euroopa mérkimisvédrseimatest ja
kdegakatsutavamatest saavutustest on Uhisraha,
mis on aidanud meie majandusi omavahel [6imida
ja eurooplasi tihedamalt kokku tuua. Uhisraha on
alati olnud enam kui pelgalt rahaprojekt — seda
on seostatud heaoluga ja nii peab see jddma, ka
nende jaoks, kes lihinevad euroalaga edaspidi.

Véljavaated heaolule omandasid eriti suure
tdhtsuse ajal, mil Euroopat raputas majandus- ja
finantskriis. Kriisiaastate valus pérand suurendab
eurooplaste soovi l6igata Uhisraha eelistest veelgi

Pierre Moscovici
th Q. S

Majandus- ja
rahanduskiisimuste ning
maksunduse ja tolli volinik

rohkem kasu ning suurendada nende abil oma
stabiilsust, kaitset ja véimalusi. Osaliselt aitas

neid ootusi tdita kriisiaegne otsustav tegutsemine
euroala vahendite ja korralduse parandamiseks.
Praegu on ELi majandus taas kasvuteel ja to6tus
on langenud kaheksa aasta madalaimale tasemele.
Aga euroala ei vaja mitte ainult tuletérjujaid, vaid
ka ehitajaid ja pikaajalisi arhitekte.

Meie majandus- ja rahaliidul jééb endiselt idht-teist
vajaka kolmel rindel. Esiteks ei ole ta véimeline
piisavalt tasandama kriisi kdigus ilmnenud
sotsiaalseid ja majanduslikke erinevusi euroala
lilkmesriikides ja nende riikide vahel. Teiseks on
nendel erinevustel kérge poliitiline hind. Kui neid

ei tasandata, voib viheneda kodanike toetus
eurole, ning euroala llesannete suhtes voib tekkida
erimeelsusi, mis voivad omakorda takistada thise
tulevikundgemuse kujundamist. Lépuks tuleb
mdirkida, et ehkki majandus- ja rahaliit on ntitid
tugevam, ei ole see veel tdielikult kriisikindel.

25. mail 2017 allakirjutatud Rooma deklaratsioonis
kohustusid ELi juhid tegema ,t66d majandus- ja
rahaliidu loomise l6puleviimiseks” ning looma

liidu, ,mille liikmesriikide majandused liiguvad
léhenemise suunas”. See kohustus tuleb niidd tdita.
See eeldab poliitilist julgust, dhist ndgemust ja
otsustavust tegutseda lihistes huvides.

Tugev euro vajab tugevamat majandus- ja rahaliitu.

31. mai 2017



sel muutuste ajal ning olles teadlik oma kodanike

est, plihendume Rooma tegevuskavale ja lubame teha
icirgmiste eesmdrkide saavutamise nimel. [---] liit, kus
stabiilne ja veelgi tugevam dhisraha, mis véimaldavad
nduskasvu, dhtekuuluvust, konkurentsivéimet, innovatsiooni
ahetusi, eriti véikeste ja keskmise suurusega ettevotjate

ks; liit, mis edendab plisivat ja jdtkusuutlikku majanduskasvu
esteeringute, struktuurireformide ning majandus- ja rahaliidu
mise l6puleviimise kaudu; liit, mille liikmesriikide majandused
uvad ldhenemise suunas.”

Euroopa juhtide Rooma deklaratsioon, 25. mdrts 2017

>

ajandus- ja rahaliidu tugevdamine ei ole eesmcdirk iseeneses.
esmdrk on suurendada (hiskonnas diglust ja parandada

0igi kodanike elu, aidata liidul toime tulla uute Lileilmsete
obleemidega ning soodustada koigi liikmete heaolu.”

“

Viie juhi aruanne ,Euroopa majandus- ja rahaliidu loomise [6puleviimine
an-Claude Juncker tihedas koostéds Donald Tuski, Jeroen Dijsselbloemi, Mario
Draghi ja Martin Schulziga, 22. juuni 2015
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1. Sissejuhatus

Euro on enam kui rahaiihik. Kaua aega killustatud
olnud maailmajao jaoks on euro rahatihed ja mindid
kidegakatsutavad stimbolid, mis tuletavad kasutajatele

iga pdev meelde vabadust, mugavusi ja voimalusi, mida

Euroopa Liit neile pakub.

Praegu kasutab eurot 340 miljonit eurooplast

19 litkmesriigis. 2004. aastal ELiga thinenud
litkmesriikidest on seitse juba euro kasutusele votnud.
Secjuures on sellest, kui tthisrahale Maastrichti
lepinguga algus pandi, mé6dunud ainult 25 aastat,

ja sellest, kui esimene munt kiibele lasti, koigest 15
aastat.

Euro on 19 liikmesriigi vddring

M Eurot kasutavad ELi likmesriigid
Eurot mitte kasutavad ELi liikmesriigid
ELi mittekuuluvad riigid

Allikas: Euroopa Komisjon.

Alates kiibelevotmisest on euro muutunud
teiseks enim kasutatavaks vidringuks maailmas.
Euroga on oma viiringu kas otse voi kaudselt sidunud
kuuskiimmend riiki ja territooriumi, kes esindavad 175
miljonit inimest.

Euro on tdhtsuselt teine vadring maailmas
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Rahvusvahelised  Uleilmne makse- Vélisvaluuta-
laenud vadring reservid

Allikas: Euroopa Keskpank, juuni 2016.

Majandus- ja rahaliidu toimimine ja tulevik
huvitab kéiki Euroopa kodanikke olenemata
nende piritolulitkmesriigist, ja seega ka neid, kelle
litkmesriik soovib euroalaga tihineda hiljem. Pirast
Uhendkuningriigi lahkumist EList jiib euroala riikide
arvele 85 % kogu ELi SKPst. See rohutab euro
keskset rolli tulevases 27 lilkmesriigiga ELis. Vottes
arvesse euro tihtsust maailmas, on see sama oluline
rahvusvaheliste partnerite ja investorite jaoks.

Euro kujutab endast edulugu paljudel tasanditel,
aga rasked ajad, mida eurol on tulnud aastate jooksul
ikka ja jélle taluda, niitavad, et inimesed ei seosta seda
rahatihikut alati eduga. 2007.-2008. aastal Ameerika
Uhendriikides alguse saanud majandus- ja finantskriis
to1 Euroopa Liidus kaasa suurima majanduslanguse
tema kuuekiimneaastases ajaloos. Uhtlasi tulid ilmsiks
puudujidigid majandus- ja rahaliidu algses korralduses.
Hitta sattunud litkmesriigid ja ELi institutsioonid
votsid euro usaldusviirsuse siilitamiseks ja hullema
drahoidmiseks vastu tugevaid poliitilisi otsuseid.

Saadud on kasulikke 6ppetunde ning euroala
aitavad niiid tugevdada uued poliitikavahendid
ja institutsioonilised muudatused. Praegu on
olukord tunduvalt parem, aga moéned probleemid
pusivad. Vihese voi puuduva majanduskasvuga



aastad on jatnud pusiva mirgi Euroopa sotsiaalsele,
majanduslikule ja poliitilisele struktuurile. Paljud riigid
maadlevad endiselt kriisi tagajirgedega, mis ulatuvad
korgest to6tuse midrast valitsemis- ja erasektori korge
volatasemeni. Ehkki tihisraha leiab tugevat ja kasvavat
toetust, on thtlasi laiemalt pdevakorral ka kisimused
euro lisavidrtuse ning majandus- ja rahaliidu
toimimismehhanismide kohta.

Majandus- ja rahaliit on praegu kiill tugev, aga
mitte tdielik. Selle rahandussammas on hasti arenenud,
nagu niitab Euroopa Keskpanga (EKP) roll, aga
majanduslif komponent on arengus maha jidnud — ELi
tasandil ei ole toimunud piisavat 16imumist ning see
parsib ELi suutlikkust toetada rahapoliitikat ja riikide
majanduspoliitikat tdies ulatuses. See osutab vajadusele
sivendada poliitilist tahet tugevdada majandus- ja
rahaliidu ,,Zidn* komponenti. Koikidel tasanditel —
litkmestiikide seas, litkmestriikide ja ELi institutsioonide
vahel ja suhetes tldsusega — on tarvis rohkem usaldust.

See niitab, et euro reis alles algab. Vajaduses
tugevdada majandus- ja rahaliidu struktuuri ei
tohiks olla mingit kahtlust. Praegu ei ole otstarbekas
vaadata vaid tagasi sellele, mis on juba saavutatud.
2015. aasta juunis avaldatud viie juhi aruandes tuletati
meelde majandus- ja rahaliidu 16puleviimise vajadust
ning mairati kindlaks edasised sammud aastani 2025.
Sellega algatati esimene etapp, nn fegus sivendamine, mis
peaks kestma 2017. aasta juunini. Teises etapis 2025.
aastaks astutavad sammud tuleb aga alles ldbi arutada
ja litkmesriigid peavad need heaks kiitma.

Sellised arutelud saavad toimuda ainult siis, kui
koigil osalejatel on probleemidest ja edasisest
arengust iihine arusaam. M&6dunud aastatel ei
ole olnud puudust pohjalikest aruannetest, konedest
ja poliitilistest aruteludest. Sellest, mida tuleb teha,
on olemas hea ettekujutus, aga sageli pidurdavad
edusammude tegemist lahkarvamused. Moned
viidavad, et kriisi parandiga aitab toime tulla suurem
solidaarsus, teised seevastu peavad edu saavutamise
eelduseks litkmesriikide vastutuse suurendamist.
Selle tagajirjel on majandus- ja rahaliidu reformimise
hoog hoolimata viimaste aastate joupingutustest
osaliselt raugenud. Uheks raugemise pShjuseks vaib

olla ka kindlustunne, mida annavad hiljutised mirgid
majandusliku ja sotsiaalse olukorra paranemisest.
Paraku ei saa me endale lubada uut kriisi, mis pancks
meid Ghiselt tegutsema.

Euroopa arutleb oma tuleviku iile ja niiiid on
aeg vaadata seni 6eldust ja tehtust kaugemale.
1. mirtsil 2017 esitletud valges raamatus Euroopa
tuleviku kohta réhutati tugeva euroala tihtsust 27
litkmestiigiga ELi tuleviku seisukohast. Litkmestiigid
kinnitasid veel kord oma pthendumust majandus-

ja rahaliidu 16puleviimisele, kui nad kirjutasid 25.
mirtsil 2017 alla Rooma deklaratsioonile. Isegi kui
meie majanduskeskkond ei ole veel piris optimaalne,
peaksime majandus- ja rahaliidu arendamisega
tegelema just pracgu, mil meil on selleks soodsad
tingimused.

Kiesoleva aruteludokumendiga kaasatakse
vaated, mis sisalduvad viie juhi aruandes Euroopa
majandus- ja rahaliidu 16puleviimise kohta,
Euroopa tulevikku kisitleva valge raamatuga algatatud
laiemasse arutelusse. Komisjon koostas oma valge
raamatu, vottes arvesse litkmestriikides toimuvaid
arutelusid ja teiste ELi institutsioonide arvamusi.
Selles kirjeldatakse tihiseid saavutusi ja probleeme
ning pakutakse praktilisi voimalusi, kuidas eelolevatel
aastatel t06ga edasi minna.

Uhte kindlat lahendust ei ole. Tarvis on iildist
niagemust ja vajalike sammude selget jirjestust.
Voéimalikud tulevased sammud on graafiliselt

kokku voetud 1. lisas. Mones aspektis on kidesolev
aruteludokument Usna tipne, eriti siis, kui tegemist
on meetmetega, mis on juba algatatud, lubatud voi
jargmisel kahel aastal vajalikud. Muudes aspektides
on dokument jillegi selgitavat laadi ja pakub
mitmesuguseid valikuvoimalusi, mis on kooskdlas
tldise ndgemuse ja vajalike sammude jirjekorraga.

Suur osa majandus- ja rahaliitu kisitlevast arutelust

on tehnilist laadi. Paljud selles dokumendis sisalduvad
ideed on laias laastus seotud ,,mutrite ja poltide
kinnitamisega euro masinaruumis®, aga dokumendi
tegelik eesmirk ei ole tehniline: see on muuta euro
kasulikumaks koigi jaoks. Selleks on koikidel tasanditel
tarvis tugevat poliitilist koost66d ja toetust.



2. Euro senine arengulugu vahetuskursi riskid ja nende pealt ei nouta tehingutasu.
Arveid saab ihes ja samas vidringus esitada 19 eri

Kdegakatsutav kasu kodanikele, ettevotetele ja riigi klientidele. Raha laenamine pangast voi muust
liikmesriikidele rahastamisallikast on lihtsam ja tldiselt ka odavam.

Lisaks saab pracgu kogu maailmas ajada eurodes
Enamiku eurooplaste jaoks on euro osa nende rohkem driasju, kui see oli iial voimalik frankides,
igapdevaelust. Esimese ,,curo-polvkonna“ jaoks on liirides voi Saksa markades.

see ainus rahaiihik, millega nad on kokku puutunud.
Veidi vanemad inimesed miletavad euro tulekuga
kaasnenud muutusi ja nad on vahetult kogenud euro
eeliseid. Nende eluasemelaenud ja elatustase ei soltu
enam korgest inflatsioonimdirast ja tugevalt kdikuvast
vahetuskursist, nagu see oli 1970ndatel ja 1980ndatel
aastatel. Alates euro kiibelevotust on inflatsioon

Viimaste aastate madalad intressimiirad on
voimaldanud kodumajapidamistel ja ettevotetel
saada soodsamalt laenu. Euroala valitsused on
omakorda hoidnud vérreldes varasemate aastatega
intressimaksete pealt kokku 50 miljardit eurot
aastas. See tihendab lisaraha, mida saab kasutada

enamasti pissinud ligikaudu Euroopa Keskpanga valitsemissektori vola vihendamiseks voi avaliku

kontrollvddrtuse 2 % juures voi alla selle. Kodanikud ei
maksa enam kallist tasu raha vahetamise eest, kui nad
tletavad euroala sisepiire. Samuti ei maksa nad enam
lisatasu raha tlekandmise eest teise euroala riiki voi

scektori investeeringute voi haridusele tehtavate
kulutuste suurendamiseks.

Nende eeliste valguses on lihtne aru saada,
e . . miks eurot nii tugevalt toetatakse. Kui kriisi
raha viljavotmise eest teises euroala riigis. N . o
korghetkel toimunud langus vilja arvata, osutavad

Eurobaromeetri uuringud sellele, et euroalal elavad
kodanikud toetavad pusivalt oma tGhisraha. 2017.
aprillis oli see toetus 72 %, mis on korgeim nditaja
alates 2004. aastast.

Euroopa ettevétete jaoks on eurol samuti selged
eelised. Voimalus olla osa maailma suurimast thtsest
turust ja kaubandusblokist on ddrmiselt ligitdmbav

ja kasutoov. Ettevotted on tinu tGhisrahale palju
kokku hoidnud — nii aega kui ka raha. Ténu sellele,

et euro on tihtsuselt maailma teine reservvaluuta,
esitavad ettevotted umbes kaks kolmandikku oma
ekspordiarvetest ja poole oma impordiarvetest
eurodes. Piiriileseid tehinguid ei ohusta enam

Euro on toonud kaasa stabiilsed hinnad
Tarbijahinnaindeksi muutus protsentides vdrreldes eelmise aastaga
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Allikas: Maailmapank, OECD.



Kodanike toetus iihisrahale on piisinud euroalal iihtlaselt tugev
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Allikas: Euroopa Komisjon ja Eurobaromeeter 2017.

Kriisi ajal saadud karmid 6ppetunnid

Uleilmne kriis, mis sai alguse 2007.—2008. aastal,
t6i ilmsiks lisna noore viiringu nérkused ja tabas
euroala isedranis raskelt. Esimesed Euroopa tiigid,
keda tleilmne kriis tabas, euroalasse ei kuulunud, ja
euro nils seega toimivat kaitsekilbina, ent pérast seda,
kui hakati tajuma méne euroala liikme haavatavust,
tekkisid olulised hdired. Mitu litkmestiiki vottis vastu
karmi otsuse kasutada pankade rahaliseks toetamiseks
ja kokkuvarisemise viltimiseks maksumaksja raha.
Pangad sattusid raskustesse, kui eclnevatel aastatel
tekkinud ja aina suuremaks paisunud finantsmullid
16hkesid. Suurest majanduslangusest tingitud
viiksemad tulud ja suuremad kulud t6id kaasa
valitsemissektori volataseme mirkimisviirse tousu —
enne kriisi oli see alla 71 %, 2014. aastal aga keskmiselt
92 % SKPst.

2010.—2011. aastal toimus euroalal majanduse
ajutine elavnemine, aga see jii paraku
lithiajaliseks. Vottes arvesse pankade ja riigi
rahanduse vahelisi seoseid, leidis nii monigi litkmesriik
ja pank, et turgudelt laenamine muutub iitha raskemaks.
Nende suutlikkus end ise rahastada oli ohus.
Investeeringud vihenesid, sest laenu oli iha raskem
saada, ja nende maht vihenes ajavahemikus 2008

(mil see oli arvatavasti iile jatkusuutliku taseme) kuni
2013 tle 18 %. To6tus kasvas jirsult. Finantskriisist
sal reaalmajanduse kriis, mis avaldas moju miljonitele
kodanikele ja ettevotjatele.

2010
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Majandustegevus sai kriisis kovasti kannatada, aga on
niiiid jélle tousuteel

Euroala reaalse SKP taseme muutus protsentides vdrreldes
2008. aastaga
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Allikas: Euroopa Komisjon.

Pikka aega kestnud majandussurutis ja
liikmesriikide vahelised erinevused tulenevad
kriisieelsest tasakaalustamatusest ning
puudujiikidest selles, kuidas majandus- ja
rahaliit reageerib suurtele vapustustele.
Kapitalivoogude ootamatu pidurdumine t6i nahtavale
aja jooksul kogunenud jitkusuutmatud volad ja
konkurentsivéime probleemid. Viiksemate ootuste
ja rahastamisprobleemide taustal kahanesid enamikus
mojutatud riikides jarsult investeeringud ja tarbimine.
Miljonid t66kohad liksid kaduma ja palgad sattusid
surve alla, sest neid kasitati vahendina, mille abil
taastada konkurentsivoime, ent selle tulemusena
vihenes veelgi kodumajapidamiste ostujoud.

Avaliku sektori kulutused vihenesid samuti, sest
valitsemissektori vOla kasvu oli vaja ohjeldada, kuna



turul suurenesid kahtlused euroala terviklikkuse osas.
2013. aastal oli reaalne SKP euroalal ikka veel 2008.
aasta niitajast 3,5 % viiksem ning ebasoodsamas
olukorras olevate riikide ja teiste riikide vahele oli
tekkinud stigav kasvulohe, millel olid mirgatavad
sotsiaalsed ja poliitilised tagajirijed.

Investeeringud kahanesid euroalal mitu aastat jdrjest ja
hakkavad alles niiiid tasapisi kasvama

Euroala investeeringute taseme muutus protsentides vorreldes
2008. aastaga

Euroala
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Allikas: Euroopa Komisjon.
Otsustavad sammud euro vormiviimiseks

Vaja oli otsustavalt reageerida. Euroopa Keskpank
taitis oma rolli kriisi moju leevendajana ning ka teised
ELi institutsioonid astusid suuri samme, et euroala
terviklikkust tugevdada. Peamised vahendid, mis on
moodunud aastatel vastuvoetud otsuste tulemusena
niitid majandus- ja rahaliidu ,,t60riistakastis®
kittesaadavad, on loetletud 2. lisas.

Enamik neist sammudest tehti surve all, kas

sits kriisi korghetkel voi vahetult pirast seda, aga

need toid kaasa pusivad lahendused majandus- ja
rahaliidu poliitiliste vahendite ja institutsioonilise
struktuuri peamiste puuduste korvaldamiseks.

Niiteks voeti valitsustevahelisel tasandil kasutusele
Euroopa stabiilsusmehhanism (ESM), millest toetati
finantsraskustes liitkmesriike. Selle 500 miljardi euro
suurusest laenuandmisvéimest on kasu saanud
Hispaania, Kiipros ja Kreeka, kes on saadud laenude
abil rahastanud oma avaliku sektori kulutusi ja kaitsnud
end seega veelgi suurema kahju eest. Tugevdatud

on euroala makromajandusliku ja fiskaaljirelevalve
eeskirju. Selleks vOeti vastu esimene ja teine majanduse
juhtimise pakett ning uus fiskaalkokkulepe (majandus-
ja rahaliidu stabiilsuse, koordineerimise ja juhtimise
rahvusvahelise lepingu osana). EL on tdielikult
uuendanud oma finantsteenuste reeglistikku ning on

10

alates 2009. aastast vastu votnud 40 Sigusakti. Loodud
on ka pankade jirelevalve ja kriiside lahendamise uus
tihine siisteem.

Ka paljudes liikmesriikides on rakendatud
pohjalikke reforme. Need on ulatunud avaliku
sektori kulude ohjeldamisest hinnapdShise ja
hinnavilise konkurentsivoime soodustamiseni, et
taastada vajalik majanduskasv. Muud prioriteedid on
litkmesriikides olnud erinevad. Uldiselt on meetmete
abil ptititud kérvaldada pangandussektori struktuurseid
puudusi voi parandada té6turu toimimist ja toetada
to6tuid t66 leidmisel. Samuti on pliitud pakkuda
ettevGtetele innovatsiooni ja investeerimise stiimuleid
voi on keskendutud avaliku halduse ning pensioni- ja
hoolekandesiisteemide ajakohastamisele. Reformid on
votnud aega, ent kannavad niiid vilja.

Reforme on toetatud tiiendavate meetmetega

ELi tasandil. Komisjoni praeguse koosseisu
ametisseastumise jirel on ELi poliitikakujundus
keskendunud kolmele positiivsele komponendile,
milleks on investeeringute hoogustamine,
struktuurireformide jiatkamine ja vastutustundliku
eelarvepoliitika tagamine. K&iki neid komponente
seob omavahel sotsiaalse digluse eesmirk. Uhtlustatud
majanduspoliitika koordineerimise Euroopa poolaastat
— peamist mehhanismi, mille kaudu litkmesriigid
arutavad oma majandus- ja eclarvepoliitikat, — et
tekitada koikidel tasanditel elavam dialoog ja
keskenduda rohkem euroala prioriteetidele. Kiivitatud
on uus BEuroopa investeerimiskava, mida tuntakse

ka Junckeri kavana. Kava mahtu on niitid plaanis
kahekordistada, et tagada ELi tarbeks tervikuna
tiiendavad investeeringud 630 miljoni euro ulatuses.

Tehtud on ka mitu muud tdhtsat algatust. Kisil on
thtse turu siivendamine kapitaliturgude valdkonnas
ning energeetika- ja digitaalsektoris. Selle kaudu
luuakse uusi t66kohti, toetatakse majanduskasvu

ja soodustatakse innovatsiooni ning aidatakse

pidevalt muutuva tileilmse majanduskeskkonna
tingimustes tugevdada ka thisraha. Uusi algatusi

on samuti tehtud suurema sotsiaalse digluse
saavutamiseks ning majanduslike ja sotsiaalsete
prioriteetide jatkusuutlikkuse ja I6imituse tagamiseks.
Selliseid algatusi on tehtud nditeks noorte t66hoive
suurendamise voi maksudest kdrvalehoidumise vastase
voitluse valdkonnas ning alles hiljuti loodi Euroopa
sotsiaalbiguste sammas.



Joupingutused annavad tulemusi, aga
parandusteks on veel ruumi

Praegu v6ib kéikidel rinnetel tiheldada edu.
Euroopa majandus elavneb viiendat aastat jirjest ja
elavnemisprotsess on niitid jdbudmas koikide euroala
litkmesriikideni. Oodatakse, et see protsess jatkub
tihtlases tempos nii kiesoleval kui ka jargmisel aastal.
T6ohoive suureneb nitd kiiremini kui varem kriisi
algusest saadik: euroalal on alates 2013. aasta algusest
loodud tle 5 miljoni uue t66koha. Té6tuse médr on
langenud madalaimale tasemele alates 2009 aastast.
2017. aasta mirtsis oli see 9,5 %. T66hoive, mille
midr on tle 70 %, on saavutamas oma koikide aegade
parimat taset. Investeeringud saavad taas hoogu
juurde. Euroala tildine eelarvepuudujiik on vihenenud
6 %-st SKPst 2010. aastal keskmiselt 1,4 %-ni SKPst
kiesoleval aastal. Euroala riikide volakohustused on
samuti hakanud kahanema.

Euroalal on tédtus saavutanud madalaima taseme
alates 2009. aastast, ent piisib endiselt liiga suur
Tootuse madr protsentides
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Allikas: Euroopa Komisjon.
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Euroala struktuur on tugevam kui eales varem,
aga rahuloluks ei ole veel pohjust. Euroala
toimimise tugevdamine ja selle terviklikkuse kaitsmine
ei ole olnud mitte ainult Euroopa Keskpanga otsustava
tegutsemise eesmirk, vaid ka litkmesriikides viimastel
aastatel tehtud edusammude oluline komponent.

Viie juhi aruande avaldamise jirel on samuti astutud
mitmesuguseid tdiendavaid samme, mida kirjeldatakse
2. lisas. Praegune komisjon sonas ametisse asudes,

et kriis ei ole paraku méddas, sest tootus pusib

liiga suur — euroalal on endiselt t66ta 15,4 miljonit
inimest. Toeliselt tugeva ja jatkusuutliku elavnemise
saavutamiseks peame me juba saavutatud edule
toetudes edasi minema.



3. Majandus- ja rahaliidu
vdljakujundamine tuleb lopule viia

Ehkki viimaste aastate jooksul on olukord
kovasti paranenud, on kriisil kaugeleulatuvad
tagajirjed ja euroala probleemid on endiselt
paevakorral. Vihese voi puuduva majanduskasvuga
aastad on tekitanud ja stivendanud mirkimisvddrseid
majanduslikke ja sotsiaalseid erinevusi. Kriis on
killustanud ka euroala liikmesriikide finantssektorid
ning riikide rahanduse kvaliteedis ja euroala juhtimises
esineb endiselt puudujdike.

Euroalal v6ib riikide 16ikes tiheldada iisna

suuri erinevusi nii reaalses olukorras kui ka
selles, kuidas probleeme tajutakse. Euroala
ritkide majandussuundumustest antakse iilevaade

3. lisas. Paranenud majanduskeskkond annab meile
voimaluse votta kokku Ghisraha kasutamise esimesel
viieteistkiimnel aastal saadud dppetunnid, teadvustada
ja paremini kontrollida meie majanduste vastastikust
soltuvust ning varustada euroala vahenditega, mis
aitaksid eclolevatel aastatel saavutada veelgi paremaid
tulemust.

3.1. VAJADUS KORVALDADA ENDISELT PUSIVAD
MAJANDUSLIKUD JA SOTSIAALSED ERINEVUSED

Uhisraha esimeste aastate lihenemistrendid

on osaliselt osutunud illusiooniks. Enne

kriisi oli euroala pidevalt kasvava heaolu stimbol.
Reaalsissetulek euroala elaniku kohta suurenes
1999.-2007. aastal jirjepidevalt. Seda suundumust
toetasid teataval méiral soodsad laenutingimused ja
suureneva jooksevkonto puudujidgiga litkmesriikidesse
suunduvad mahukad kapitalivood. Paraku ei toonud
need vood alati kaasa jitkusuutlikke investeeringuid.
Monel juhul, niiteks kinnisvara- ja ehitussektoris,
aitasid need finantsmulle koguni suurendada.

Lisaks suurenesid nende tottu ka valitsemissektori
kulutused. 2000ndate alguse positiivsed suundumused
aitasid osaliselt varjata nende riikide norku kohti,
mida seostatakse eelkoige finantssektoriga ja
konkurentsivoime vihenemisega, ent mitmel juhul
lisandus neile veel t66- ja tooteturgude ebatohusus.
Konealuseid norkusi ei suutnud toona tiielikult
korvaldada el finantsturud ega ka ametiasutused.
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Majandus- ja rahaliidul puudus tasakaalustamatuste
tuvastamiseks vOi korrigeerimiseks piisavalt
viljaarendatud jirelevalveraamistik.

2007.-2008. aastal alanud kriis mirkis ldhenemise
16ppu ja lahknevuse algust ning viimase
korrigeerimine toimub viga aeglaselt. Eriti raskelt
on see protsess kulgenud neis euroala riikides, kes

ei olnud véimelised majandusvapustustele piisavalt
tugevalt vastu panema. Kokkuvottes hakkab euroala
SKP the elaniku kohta alles niiiid joudma kriisieelsele
tasemele ja leidub ka mirke sellest, et lahknevused
hakkavad kahanema, aga tugevat taaslihenemise
protsessi ei ole veel margata.

Reaalne SKP elaniku kohta taastub aeglaselt
Indeks 1999 = 100

Allikas: Euroopa Komisjon.

Ehkki to6tus iildiselt viheneb, on selle mair
euroalal riikide 16ikes viga erinev. Mones riigis,
niiteks Saksamaal, Madalmaades, Eestis ja Austrias,
on toGtuse médr viga madal. Teistes riikides, nagu
Hispaanias voi Kreekas, on see aga endiselt tileliia
korge, eriti noorte seas, ja struktuurse to6tuse osakaal
on viga suur. Sellel on kaugeleulatuvad sotsiaalsed
tagajirjed eelkdige neis riikides, kes pidid tegema kriisi
tottu enim kohandusi. Esimest korda pérast Teist
maailmasdda on reaalne oht, et praeguse polvkonna
noored on 16puks kehvemal jirjel kui nende vanemad.
Selline areng on tekitanud kahtlusi ELi sotsiaalse
turumajanduse ning eriti majandus- ja rahaliidu
tlesehituse ja toimimise suhtes.



Tootuse maar langeb, ent on Euroopa riikides endiselt
vdga erinev
Protsentides, marts 2017
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10% - 15%
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Allikas: Euroopa Komisjon.

Nii avaliku kui ka erasektori investeeringute

madal tase ja nork tootlikkus v6ivad olukorda eri
riikides veelgi vastandlikumaks muuta ja need on
ka iiks peamine pdhjus, miks euroala tervikuna nii
vaevaliselt taastub. Investeeringud hakkavad alles niitid
paljudes euroala riikides tasapisi suurenema, ent nende
tase pusib pikaajalistest suundumustest madalamal.
Arvestades investeeringute positiivset moju tootlikkusele
ja majanduskasvule, voib investeeringute madala taseme

pusimajadmine kinnistada majanduskasvu erinevusi ja

tekitada seega pikaajalist kahju.

Miks liikuda veelgi majandusliidu suunas?

P Pirast kriisiaastaid peavad euroala majandused
jalad tugevamini alla saama ning suunduma
uuesti majanduskasvu ja heaolu teele. Selleks
peaksid riigid hakkama tiksteisele jirjepidevalt
uuesti lihenema ja sellest kasu 16ikama. Uhtlasi
aitaks lihenemisprotsess tuua euro eelised
koikide kodanike ja ettevétjateni. Eelduseks
on struktuurireformid, millega ajakohastataks
majandusi ja mis aitaksid muuta need
vapustustele vastupidavamaks.
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3.2. VAJADUS KORVALDADA PUSIVAD
MAJANDUSLIKU HAAVATAVUSE ALLIKAD

Alates euro kiibelevStmisest saavutatud
finantsintegratsioon sai kriisis osaliselt
kannatada. Enne kriisi oli pankadevaheline
laenuturg viga likviidne ning kodumajapidamiste ja
ettevotete laenukulud olid hakanud kogu euroalal
soodsamaks muutuma. Kiriisi keerises muutus euroala
pangandussiisteem ebakindlaks. Pankadevaheline
laenamine vihenes jirsult ning samamoodi vihenes
laenude andmine reaalmajandusele. Laecnuandmine
viikese ja keskmise suurusega ettevotetele (VKE)
sai koige kdvema hoobi neis riikides, keda kriis
koige valusamini tabas — laenutingimused muutusid
karmimaks ja laenumahud vihenesid. Ettevotete
rahastamise tingimused soltusid viga suurel

miiral nende geograafilisest asukohast. Probleemi
teravdas veelgi asjaolu, et rahastamislootused pandi
valdavalt pankadele ja et sageli puudusid muud
rahastamisallikad, naiteks aktsiaturud.

Ettevotetele antud laenude intressimdarad olid kriisi
ajal erinevad
Intressimaarad protsentides

Allikas: Euroopa Keskpank.

Ehkki olukord on pérast kriisi tublisti
paranenud, vGib euroalal praegu ikka veel tiheldada
pangandussektoriga seotud riskide ja riikide
volakohustuste taseme vastastikust seotust. Kriisi jirel
vastu voetud ELi pangandusalaste digusaktidega on
finantssektori riske oluliselt vihendatud. Suurtel ELi
pankadel on niitid tunduvalt suurem likviidsuspuhver
ja nende esimese taseme omavahendite méir on

13,2 % (vorreldes 2010. aasta 8,9 %-ga). Paraku
kipuvad euroala pangad hoidma oma portfellis endiselt
suurel hulgal koduriigi volakirju. See tekitab tugeva
vastastikuse seose pankade ja nende koduriikide



volakohustuste refinantseerimise kulude vahel. Lisaks
tuleneb sellest risk, et kui itkskoik kummaga neist
tekib probleeme, destabiliseerib see korraga nii riigi
rahandust kui ka pangandussektorit. Nende riskide
maandamiseks on ellu viidud ulatuslikke reforme, aga
pankade ja nende koduriigi vastastikuse moju kiisimus
on finantssektori integratsiooni ja stabiilsuse tagamisel
endiselt pdevakorral.

Kriisiaastate parandina tekkinud valitsemis-

ja erasektori korge volatase ning suur hulk
viivislaene pangandussektori teatavates osades
on jatkuvalt iiks haavatavuse allikas. Viivislaenud
on laenud, mille tagasimaksmisel on tekkinud voi
ahvardab tekkida makseviivitus. See tihendab, et on
viga suur tbendosus, et volgnikud ei ole suutelised
laene pankadele tagasi maksma. Kriisi tulemusena

on selliste laecnude osakaal teatavate pankade bilansis
suurenenud. See koormab endiselt nende kasumlikkust
ja elujoulisust ning pirsib nende suutlikkust pakkuda
rahastamist reaalmajandusele. Selliste laecnude
mahakandmine toimub kas panga enda, tema
aktsioniride voi tldsuse kulul. Enim mdojutatud riigid
tegutsevad otsustavalt selle probleemi lahendamiscks,
aga suure hulga viivislaenude vihendamine ilma, et
sotsiaalsed probleemid teravneksid, on aeglane ja
keeruline protsess.

Hoolimata olukorra mirgatavast paranemisest
viimastel aastatel, on selleks, et finantssiisteem
suudaks edasistele kriisidele kindlalt vastu panna,
vajalik 16imimist jatkata. Ehkki finantssektori
killustatus on hakanud vihenema, jadb 16imimine
endiselt allapoole kriisieelset taset. See piirab voimet
rahastada tiiendavalt viga tarvilikke investeeringuid ja
pirsib kollektiivset suutlikkust tulevaste vapustustega
toime tulla.
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Miks liikuda veelgi rahandusliidu suunas?

» EBuroala finantsstabiilsust on uuesti tugevdatud,
aga seosed pankade ja nende koduriikide
vahel on endiselt tugevad ja viivislaecnude tase
on endiselt kdrge. Pangandussektori riskide
piiramiseks ja jagamiseks ning reaalmajandusele
paremate rahastamisvoimaluste pakkumiseks
(sealhulgas kapitaliturgude kaudu) on tarvis
votta tiiendavaid meetmeid. Sel eesmirgil
on eriti tahtis kujundada taielikult vilja
pangandusliit ja kapitaliturgude liit.

3.3. VAJADUS VAHENDADA SUURT
VOLAKOORMAT JA SUURENDADA KOLLEKTIIVSE
STABILISEERIMISE VOIMET

Kfriis toi kaasa valitsemis- ja erasektori volataseme
jarsu téusu, mis on niiiid kiill peatunud, aga
volatase piisib endiselt korge. Keskmiselt

kasvas riikide volakohustuste tase euroalal vaid
seitsme aasta jooksul (aastatel 2007-2014) 30
protsendipunkti— 64 %-lt 94 %-le SKPst. Surve

alla sattusid ka need riigid, kelle puudujdigi ja

vola tase oli enne kriisi vordlemisi madal, niiteks
Hispaania voi lirimaa, sest tekkis mure finantssektori
raskustest tulenevate eelarvekulude pérast ja

nende riikide struktuurne eelarvepositsioon osutus
halvemaks kui nominaalniitajate pShjal eeldatud.

See niitas, et ELi eelarve-eeskirjad ei olnud toona
piisavad ja et erasektori volatrende on samuti tarvis
tihelepanelikumalt jdlgida.

Lisaks niitas kriis liikmesriikidele kitte nende
voimete piirid suurte vapustustega toimetulekul.
Kriisi ajal aitasid vapustusi leevendada riikide eelarved
ja eelkdige nende sotsiaalhoolekande stisteem, mis
tditis automaatse stabilisaatori rolli. Ent mitmes riigis



oli eelarvepuhver paraku piiratud ja nende riikide
voimalused piiseda finantsturule, et rahastada

oma valitsemissektori volga, olid ebakindlad, mis
tihendas, et majanduslanguse pidurdamiseks nendest
ei piisanud. See on peamine pohjus, miks 2011.-2013.
aastal majandus neis riikides sugugi ei elavnenud.
Nende riikide kollektiivseks rahaliseks abistamiseks
voeti kasutusele mitmesugused uued vahendid. Need
vahendid osutusid kriisi korghetkel viga vddrtuslikuks
ja neid oleks ntiiid kasulik tugevdada voi tdiendada.

Valitsemissektori kérge vblataseme alandamiseks
kulub aega, celkoige siis, kui majandus elavneb vaid
m&odukalt ja inflatsioon piisib aeglane. Korge volatase
tekitab mitmesuguseid probleeme. See piirab riikide
suutlikkust votta meetmeid, kui majandus peaks uuesti
acglustuma, voi toetada avaliku sektori investeeringuid.
See muudab riigid majanduslikult haavatavaks, eriti
siis, kui jddb piisima vastastikune seos pankade ja
nende koduriikide vélakohustuste refinantseerimise
kulude vahel. Lisaks tekitab volatasemete erinevus
eriarvamusi selles, kuidas suhtuda euroala rahandusse
tervikuna. T4nu viimaste aastate joupingutustele

voib ldiselt tiheldada selget suundumust rahanduse
jatkusuutlikkuse tugevdamise poole, aga edusamme
tuleb kogu euroalal siiski tingimata jitkata.

Kriisi tagajarjel suurenes jédrsult euroala riikide
valitsemissektori volg
Valitsemissektori koguvdlg protsendina SKPst

prognoos
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Allikas: Euroopa Komisjon

15

ELi eelarve-eeskirju — stabiilsuse ja kasvu

pakti — on aastate jooksul tugevdatud, et poorata
suuremat tihelepanu volatasemele. Selleks et aegapidi
edu saavutada, tuleb koikidel valitsemistasanditel
rakendada usaldusviirset eelarvepoliitikat ning
tagada tugev ja pusiv majanduskasv. Oluline on votta
arvesse, missugused majanduslikud ja riigieelarvealased
meetmed antud riigile tema majandustsiikli
konkreetses etapis sobivad, aga samuti tuleb vaadelda
olukorda kogu euroalal tervikuna. Eelkoige on tdhtis
hoiduda protsuklilise eelarvepoliitika rakendamisest,
st mitte kunstlikult hoogustada majanduskasvu siis,
kui seda pole tarvis, voi plisida majanduslanguses,
kui olukord nduab vastupidist. Vajadus votta

arvesse tingimuste mitmekesisust on toonud kaasa
tiksikasjalikumad eeskirjad, milles voetakse arvesse
rohkem eri asjaolusid. Samal ajal antakse nendega
teatav otsustamisoigus, sest eeskirju ei ole voimalik
koostada nii, et need holmaksid koéiki olukordi.
Komisjon on seda otsustamisoigust viimastel aastatel
kasutanud ja Euroopa Liidu Noukogu on tema
soovitused heaks kiitnud. Komisjon on rohkem
keskendunud ka euroala kui terviku eelarvepoliitikale.

Miks liikuda veelgi fiskaalliidu suunas?

» Histi toimiv thisraha eeldab:

1) riikide usaldusvéirset rahandust ja
eclarvepuhvreid, mis aitavad majandustel
vapustustele paremini vastu panna;

ii) tdiendavaid thiseid euroala tasandi
stabiliseerimisvahendeid ning

iii) turudistsipliini ja jagatud eeskirjade
kombinatsiooni, mis aitaks neid eeskirju
lihtsamalt moista ja tohusamalt kohaldada.



3.4. VAJADUS SUURENDADA MAJANDUS-
JA RAHALIIDU JUHTIMISE TOHUSUST JA
LABIPAISTVUST

Majandus- ja rahaliidu struktuur rajaneb iihistel
oiguspohimotetel. Nende pohimdtete alusel on
kindlaks mdiratud majandus- ja rahaliidu eesmirgid ja
toimimisviis, eri institutsioonide tlesanded ja nende
vaheline voimutasakaal, samuti tasakaal ELi ja riiklike
voimutasandite vahel. Lisaks toimub nende alusel
riikide majanduspoliitika koordineerimine ning on
kehtestatud eelarve-eeskirjad, mida tuleb jirgida, ja
mehhanismid, mille abil hoida dra voi korrigeerida
makromajanduslikku tasakaalustamatust. Samuti

on nende alusel kindlaks méiiratud pangandusliidu
korraldus.

Seda struktuuri on jarg-jargult kujundatud
mo66dunud kolmekiimne aasta jooksul. Ehkki
suund oli selge, puudus algne ithtne tldine kava.
Viimase viieteistkiimne aasta kogemus on niidanud,
et liiga sageli on ainult alanud kriis aidanud kujundada
tihist teadlikkust ja poliitilist tahet, mida on tarvis,

et asuda thiselt tegutsema majandus- ja rahaliidu
tleschituse parandamiseks. See nditab ka, miks
pracgune olukord on selline, nagu ta on, ja miks

meil on endiselt puudujiike. Uldine juhtimine on

Euroala juhtimine on endiselt keeruline

- Euroriihm

teeb ettepanekuid majandus-prioriteetide
kohta ning jalgib majanduse ja eelarvega
seotud suundumusi

votavad majandusprioriteedid vastu

on ESMi juhatajate
ndukogu liilkmed

vastutavad riikide

parlamentide ees mehhanism
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Allikas: Euroopa Komisjon.
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paranenud, aga sellest ei piisa euroala optimaalseks
toimimiseks, paindlikuks reageerimiseks muutuvatele
majandustingimustele ja majandusvapustustele ning
osa elanikkonna umbusalduse hajutamiseks. Hsile voib
tuua kolm peamist puudust.

Esiteks ei ole majandus- ja rahaliidu juhtimine
mitmes moéttes tasakaalus. Rahapoliitikat
reguleeritakse tsentraalselt euroala tasandil. See

kdib aga kisikdes detsentraliseeritud eelarve- ja
valdkondliku poliitikaga, mis peegeldab peamiselt
ritkide olukorda ja eelistusi. Kasutatavad vahendid
kujutavad endast samuti vastandlikku kombinatsiooni:
Ghelt poolt on kehtestatud tugevad, vajalikud (ehkki
sageli liiga keerulised) eelarve-eeskirjad, millega
kaasnevad voimalikud sanktsioonid; teiselt poolt
antakse ELi tasandil majanduspoliitika koordineerimise
protsessi (Euroopa poolaasta) raames vaid leebeid
majandusalaseid suuniseid. Selline juhtimisstiil on
liiga sageli parssinud edusamme meile nii vajalike
struktuurireformide elluviimisel ja investeeringute
tegemisel. Rahapoliitika koormatakse tle vastutusega
pehmendada ja tasakaalustada majanduses toimuvate
muutuste moju. Selle tulemusena ei saa litkmesriigid,
ettevotted ja kodanikud majandus- ja rahaliidu eeliseid
tdielikult nautida.

Euroopa Komisjon

Euroopa Keskpank

vastutab Euroopa Parlamendi
ees

vastutab Euroopa
Parlamendi ees

Euroopa Parlament




Teiseks on majandus- ja rahaliidu
institutsiooniline struktuur mitmetasandiline

ja kohmakas siisteem, mis tuleb muuta
libipaistvamaks ja vastutusvdimelisemaks. Selles
ststeemis tasakaalustab (ehkki mitte tdiuslikult) liidu
institutsioone ja té6meetodeid aina suurenev hulk
valitsustevahelisi asutusi ja tavasid, millest paljud
moodustati voi kujunesid vilja kriisi ajal voi jarel.
Selline ,,kokkuleppeline® valitsemine kajastab teataval
midral usalduse puudumist nii litkmesriikide vahel
kui ka ELi institutsioonide suhtes. Tulemuseks on
mitmetahuline ja keerukas vastastikune vastutusalade
jagamine. Samuti kajastab selline valitsemine asjaolu,
et paljud uued eeskirjad voi asutused koostati voi
loodi ajutiselt, sageli vastuseks hidaolukorrale. Koige
paremini illustreerib seda eurorithma, Euroopa
Komisjoni ja Euroopa stabiilsusmehhanismi
koostoimimine. Ehkki iga institutsioon ja asutus
putidleb suurema legitiimsuse ja vastutuse poole, on
otsuste tegemine praktikas keeruline protsess, mida
kritiseeritakse seetottu, et see ei ole piisavalt arusaadav
ja ldbipaistev. Eelkoige oleks oluline soodustada
Huroopa Parlamendi kaasamist ja suurendada
demokraatlikku vastutust euroala jaoks voi nimel
tehtud otsuste eest.
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Kolmandaks ei ole euroala iihised huvid avalikes
aruteludes ja poliitika kujundamises piisavalt
histi esindatud. Kui meil puudub thine arusaam
probleemidest voi tihine tulevikundgemus, on euroalal
raske kriisi parandist iile saada ja tema edusammud
tihiste probleemide lahendamiseks vajalike vahendite
viljakujundamisel jadvad kesiseks.

Miks liikuda veelgi parema juhtimise suunas?

» Tugevam majandus- ja rahaliit vajab tugevamat
juhtimist. Pracguse stisteemi aluseks on paljuski
minevikus tehtud otsused. See vihendab
thiste institutsioonide ja vahendite tohusust
ning sellega kaasneb majandus- ja rahaliidu
keeruline ja ldbipaistmatu korraldus. Suurema
tihtsuse saavutamiseks ja tulevaste vapustustega
toimetulekuks ei ole praegune juhtimissiisteem
optimaalne. Majandus- ja rahaliidu struktuuri
parandamiseks ja tugevdamiseks on tarvis thist
arusaama sellest, kuidas edasi liikuda.



4. Arutelu voimalike edasiste
sammude kohta

Euroala liikmesriigid moodustavad mitmekesise
rithma. Kunagi ei saa olema iihtainust
lihenemisviisi v6i 16plikku iihist arusaama sellest,
kuidas koige paremini edendada majandus- ja
rahaliitu. Siiski on koigil ithine eesmirk tugevdada
Ghisraha ja itheskoos kisitleda tihist huvi pakkuvaid
kisimusi, mis ulatuvad dle riigipiiride. Niid on

meie tlesanne t66tada ideede pohjal vilja praktilised
lahendused ja midrata kindlaks edasine tegevus, mis
on pragmaatiline ja paindlik, kuid samas koigi jaoks
tulemuslik.

4.1. MAJANDUS- JA RAHALIIDU SUVENDAMISE
JUHTPOHIMOTTED

Edasiste ssmmude kavandamisel tuleks jirgida nelja
pohimétet.

» Majandus- ja rahaliidu peamised eesmirgid peaksid
olema t66kohad, majanduskasv, sotsiaalne Giglus,
majanduslik lihenemine ja finantsstabiilsus.
Majandus- ja rahaliit ei ole eesmirk omaette.

Vastutus ja solidaarsus ning riskide
vihendamine ja jagamine kiivad kisikées.
Suuremad stiimulid riskide vihendamiseks

ja tingimuslik toetus peaksid kdima kisikdes
riskijagamismeetmetega, eelkoige finantssektoris, ja
struktuurireformidega.

Majandus- ja rahaliit ning selle 16puleviimine
peaks jidma avatuks kéigile ELi liikmesriikidele.
Tuleb sailitada tihtse turu terviklikkus. See on
esmatihtis ka histi toimiva thisraha seisukohast.
Aluslepingu kohaselt peaksid koik ELi litkmesriigid,
vilja arvatud Taani ja Uhendkuningtiik, 1puks euro
kasutusele votma.

Otsustusprotsess peab muutuma
labipaistvamaks ja tuleb tagada demokraatlik
vastutus. Kodanikud tahavad teada, kes ja kuidas
otsuseid teeb ning kuidas see nende elu mojutab.
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Majandus- ja rahaliidu siivendamise juhtpohimotted

Tookohad,
majanduskasy,
sotsiaalne Giglus,
majanduslik
lahenemine ja
finantsstabiilsus

Protsess
avatud koigile
liikmesriikidele

Juhtpohi-

motted

Vastutus ja
solidaarsus / riski
jagamine ja riski
vahendamine

Labipaistev,
demokraatlik ja
vastutustundlik
otsuste tegemine

Allikas: Euroopa Komisjon.

4.2. TEGEVUSE JARJESTUS

Vottes arvesse seisukohtade erinevusi mones
kiisimuses, on kéigepealt oluline jouda iildisele
poliitilisele iiksmeelele edasise tegevuse suhtes.
See ei ole seotud tksnes tldise lihenemisviisi
kujundamisega, vaid ka mitmesuguste lihiajalises,
keskpikas ja pikaajalises perspektiivis astutavate
sammude jirjestusega. Kuid tegemist ei ole itheainsa
ainuvoimaliku reformiga. Pigem on need paljud
meetmed, mida tuleb koos kaaluda ja rakendada.
Seepirast ei kujuta selles dokumendis esitatud ideed
endast majandus- ja rahaliidu tulevase tleschituse
tegevuskava.

Kiesolevas aruteludokumendis esitatakse mitmed
sammud ja véimalused tugevama majandus-

ja rahaliidu loomiseks 2025. aastaks. Seega on
kiesolev dokument tileskutse liitkmesriikidele ja
sidusrithmadele arutada ja kokku leppida selles,
millised elemendid on thisraha edasiseks toetamiseks
koige olulisemad, kusjuures tuleb tiielikult kasutada
juba olemasolevaid institutsioone ja eeskirju. Teatavad
elemendid on hiddavajalikud ja need tuleb rakendada
kiiresti, et tagada vastupidav majandus- ja rahaliit.
Moénes valdkonnas on t66 juba kédimas voi selle

saab kiiresti dra teha, et votta meetmeid hiljemalt
2019. aastaks. Seejirel tuleb paljud muud elemendid



rakendada 2025. aastaks. Need esitatakse avatumas
vormis ja nende kohta voib teha otsuse hiljem, kui
algsed sammud on juba astutud. Samuti on kindlaks
midratud teatavate sammude astumiseks vajalikud
eeltingimused.

Olenemata iga sammu iiksikasjadest on
esmatihtis koostada selge tegevusjirjekorraga
ildine kava. Kui meie eesmirk on parandada euroala
toimimist téokohtade ja majanduskasvu loomisel ning
samas kaitsta ja tugevdada finantsturu stabiilsust, ei
ole see, millises jirjestuses voetakse edasisi meetmeid,
celkdige rahandusvaldkonnas, sugugi ikskoik. See
peaks jargima teatavat loogikat, et uued algatused ei
tekitaks uut ebakindlust. Oige tasakaalu leidmiseks
tuleb méned meetmed koos kokku leppida varem,
isegi kui nende tegelik rakendamine toimub hiljem.
Véimalik tegevuskava on esitatud 1. lisas.

Dokumendis esitatud voimalused hdlmaksid
samme kolmes péhivaldkonnas: toelise
rahandusliidu loomise 16puleviimine, integreerituma
majandus- ja fiskaalliidu loomine ning demokraatliku
vastutuse suurendamine ja euroala institutsioonide
tugevdamine.

4.3. TOELINE RAHANDUSLIT - UHEAEGSED
EDUSAMMUD RISKI VAHENDAMISE JA RISKI
JAGAMISE VALLAS

Integreeritud ja histitoimiv finantssiisteem

on t6husa ja stabiilse majandus- ja rahaliidu
jaoks esmatihtis. Tuginedes viimastel aastatel

tehtud edusammudele, tuleb leida tiksmeel edasistes
sammudes. See holmab nii juba arutlusel olevaid
kiisimusi kui ka kokkuleppe saavutamist selles,
milliseid lisameetmeid tuleb votta 2025. aastaks.
Edusamme tuleb teha ttheaegselt nii riski vihendamise
kui ka riski jagamise vallas.

Millised kiisimused tuleks kokku leppida 20189.
aastaks?

Riskide vdahendamine

Riskide tiiendava vihendamise meetmed tuleb
seada prioriteediks. Esimese kiire sammuna
esitas komisjon 2016. aasta novembiris laiaulatusliku
meetmepaketi pankade riskide vihendamiseks
usaldatavusnouetel pohineva juhtimise edendamise
ja turudistsipliini tugevdamise kaudu. Samuti pani
komisjon ette maksejouetuse, restruktureerimise ja
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teise voimaluse andmisega seotud meetmed. Need
tuleb kiiresti rakendada.

Euroopa viivislaenustrateegia voib aidata kérvalda
iihte kriisi koige hiirivamat jarelmo6ju ja toetada
riiklikke meetmeid asjaomastes riikides. Kui
viivislaenudega seotud probleemi ei lahendata, jddb see
jatkuvalt mojutama curoala pangandussektori tldist
toimimist ja on jitkuvalt rahandusliku ebakindluse
voimalik allikas. Noukogu on vétnud kindla kohustuse
leppida kiesoleva aasta juuniks kokku kéikehSlmav
strateegia, milles ndhakse ette konkreetsed eesmirgid,
ajakava ja seiremehhanism. Kuid vaja on tagada ka
asjakohased vahendid ja praktiline rakendamine
kohapeal. Strateegia peaks aitama vihendada
olemasolevaid viivislaene ja hoidma 4ra uute teket. See
peaks holmama konkreetseid koordineeritud meetmeid
ELi tasandil ja oluliste poliitikavaldkondade elemente,
nagu jirelevalvetavade tohustamine, viivislaenude
jarelturu arendamise meetmed, riiklike 6igusraamistike
reform ja struktuursete probleemide lahendamine, ja
pangandussektori edasist restruktureerimist.

Komisjon hindab Euroopa poolaasta raames
korrapiraselt liikmesriikide finantssektori
probleeme. Hindamise alusel esitatakse konkreetsed
reformisoovitused, kui seda on vaja, et vihendada
finantsstabiilsust ohustavaid riske voi parandada
rahastamise kittesaadavust. Samal eesmairgil teeb
komisjon praegu vordlusanaliitsi, et uurida volgade
sissendudmise ja maksejOuetussiisteemide elemente,
mis mojutavad pankade bilanssi. Need meetmed
aitavad vihendada riikide pangandussiisteemide riske
ja neid saaks veelgi tohustada (vt ka punkt 4.4 allpool).

Pangandusliidu loomise lopuleviimine

Veel on kokku leppimata kaks olulist
pangandusliidu komponenti, mis voimaldaksid
teha paralleelselt edusamme riskijagamise

vallas: tihtse kriisilahendusfondi iithine fiskaalne
kaitsemehhanism ja Euroopa hoiuste tagamise
skeem. Need tuleks kokku leppida voimalikult kiiresti
(soovitavalt 2019. aastaks), et need oleks taielikult
toimivad 2025. aastaks. M6lemad elemendid on
olulised, et veelgi vihendada seost pankade ja riigi
rahanduse vahel. Komisjoni 2015. aasta novembri
teatises ,,Pangandusliidu viljakujundamise poole®

ja noukogu 2016. aasta juuni pangandusliidu
viljakujundamist kisitlevas tegevuskavas esitati selleks
vajalikud ja juba kokku lepitud olulised sammud.



Euroopa hoiuste tagamise skeem aitaks kaitsta
hoiukontodel olevaid sédiste paremini ja samal
madiral kogu euroalal. Seega pakuks Euroopa hoiuste
tagamise skeem paremat ja Ghtsemat kaitset koigile
viikehoiustajatele kogu pangandusliidus. Komisjon
esitas BEuroopa hoiuste tagamise skeemi ettepaneku
2015. aasta novembris ja libirddkimised on pracgu
kdimas.

Uhtse kriisilahendusfondi usaldusviirne fiskaalne
kaitsemehhanism on esmatihtis, et muuta uus
ELi kriisilahendusraamistik tulemuslikuks

ja hoida dra kulusid maksumaksjatele. Selle
raamistiku kohaselt rahastaksid kriisilahendust
pankade aktsionirid ja volausaldajad ning thtne
kriisilahendusfond, mida eelnevalt rahastab
pangandussektor. Kui tésiseid probleeme tekib
korraga mitmel pangal, ei pruugi fondi pakutavatest
vahenditest rahastamisvajaduse katmiscks siiski
jatkuda. Seepirast on vaja véimalikult kiiresti td6tada
vilja kriisilahendusfondi fiskaalselt neutraalne
kaitsemehhanism, mida kasutataks viimase abinouna.
Liikmesriigid juba v&tsid 2013. aasta detsembris
kohustuse t66tada vilja Ghine kaitsemehhanism ja
kinnitasid seda eesmarki 2015. aastal. See tuleks niiid
vilvitamata ellu viia.

Kuna véimaliku kriisi korral on tihisel
kaitsemehhanismil tilioluline roll, tuleks selle
viljato6tamisel votta arvesse teatavaid aspekte.
See peaks olema sobiva mahuga, et ta suudaks tiita
oma rolli, ja seda peaks saama kiivitada kiiresti.
Samuti peaks see olema fiskaalselt neutraalne, nii et
pangandussektor maksaks fondi tagasi koik voimalikud
viljamaksed ning avaliku sektori vahendite kasutamine
oleks piiratud. Samuti tihendab see, et pohimotteliselt
ei tohiks olla riigipShist lihenemist ega killustatust.
Finants- ja institutsioonilise struktuuri puhul tuleks
viltida tarbetuid kulusid.

Sellega seoses voib kaaluda kaht voimalust.

P Tulemuslikkuse seisukohast lihtudes vastaks
Euroopa stabiilsusmehhanismi poolt iihtsele
kriisilahendusfondile véimaldatav krediidiliin
eespool margitud tingimustele. Euroopa
stabiilsusmehhanismil on laenuandmisvoime,
teadmised turu toimimisest ja krediidivoimelisus,
mida on vaja thise kaitsemehhanismi funktsiooni
tohusaks tditmiseks. Samas voib olla vaja
sujundada Euroopa stabiilsusmehhanismi
teatavaid otsustusmenetlusi ja tehnilisi sdtteid, et
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kaitsemehhanismi saaks kiivitada Gigel ajal ja tagada
thtse kriisilahendusfondi maksimaalne kulutéhusus.

Vihem tulemuslik variant oleks see,

kui liikkmesriigid annaksid iihtsele
kriisilahendusfondile samaaegselt kas laene
vGi tagatisi. Selle lihenemisviisi puhul voib
toendoliselt osutuda keeruliseks eraldatud vahendite
kasutuselevott kriisi korral ja see voib pirssida
mehhanismi tulemuslikkust ajal, mil seda koige
enam vajatakse. Kuigi kaitsemehhanism peaks
olema pikas perspektiivis eelarveneutraalne,

peaksid litkmesriigid antud finantstoetust ikkagi
refinantseerima. Samuti tekiksid rakendamisega
seotud probleemid, sest iga liikmesriik peaks sdlmima
Uhtse Kriisilahendusndukoguga lepingu.

Kapitaliturgude liidu loomine

Edusammud kapitaliturgude liidu suunas on
esmatidhtsad, et pakkuda kodumajapidamistele ja
ettevitetele uuenduslikumaid, jatkusuutlikumaid
ja mitmekesisemaid rahastamisallikaid,

nt parandades juurdepiisu riskikapitalile vOi
omakapitali kaudu rahastamisele ja vihendades
tuginemist laenudele. Seega aitaks kapitaliturgude liit
edendada riskijagamist erasektoriga ja suurendada
finantssektori tildist vastupanuvoimet. See tugevdab
ka majanduse tildist makromajanduslikku stabiilsust
majandusvapustuste korral. See kehtib koigi ELi
litkmesriikide kohta, kuid on eriti oluline euroala jaoks.
Komisjon on seadnud kapitaliturgude liidu loomise
theks oma prioriteediks ja votnud selle saavutamiseks
juba palju meetmeid. See t66 on praegu olulisem

kui kunagi varem. Euroopa suurima finantskeskuse
lahkumine tihtselt turult muudab kapitaliturgude liidu
loomise keerulisemaks, kuid samas seda olulisemaks.

Esmatihtis on integreeritum jarelevalveraamistik,
mis tagab finantssektori eeskirjade

iihtse rakendamise, ja tsentraliseeritum
jarelevalvenduete tditmise tagamine. Nagu
madrgitud viie juhi aruandes, peaks jirelevalveraamistiku
jarkjarguline tugevdamine 16puks viima thtse Euroopa
kapitaliturgude jirelevalveasutuse loomiseni.

Kapitaliturgude liit on véimalus tugevdada meie
thisraha, kuid see on oluline muudatus. Selle
saavutamiseks on hiddavajalik Euroopa Parlamendi,
noéukogu ja koigi sidusriihmade pithendumus.
Oigusreform on tksnes tiks osa muudatustest, mida
on vaja, et luua uus finantsékostisteem, mis on
toeliselt integreeritud ja soltub vihem pangapohisest



rahastamisest. Kapitaliturgude liidu loomiseks on vaja
koigi sidusriihmade, sealhulgas ettevotete, investorite
ja jarelevalveasutuste tdielikku osalemist. Samuti
tuleks tegelda iilejadnud toketega, mis takistavad
kapitaliturgude liidu 16puleviimist, nt maksueeskirjade
vo1i maksejouetusmenetlustega, sealhulgas
litkmesriikide tasandil.

Pangandusliidust ja kapitaliturgude liidust

Pankade bilansi mitmekesistamine aitaks
lahendada pankade ja nende ,,koduriigi“ seotuse
probleemi. Uks mitmekesistamise véimalus
oleks té6tada vilja riigiv6lakirjadega tagatud
vadrtpaberid. Need finantsinstrumendid, mida
praegu arutatakse Euroopa Siisteemsete Riskide
Noéukogus, on viidrtpaberistatud finantstooted,

mida voib emiteerida dritiksus voi asutus. Sellega ei
kaasneks vola jagamist lilkmesriikide vahel. Need
instrumendid aitaksid mitmekesistada pankade

Rahandusliidu lopuleviimise kava

bilanssi ja edendada riskijagamist erasektoriga. Vottes
arvesse riigivolakirjadega tagatud viidrtpaberite

viga uuenduslikku laadi, on tdenidoline, et

nende emiteerimine toimuks tiksnes jark-jirgult.
Viidrtpaberistatud varade regulatiivse kisitluse
muutmine aitaks sellist liiki toote turgu vilja arendada,
kuid aluseks olevate riigivolakirjade regulatiivset
kisitlust ei oleks vaja muuta. Teine voimalus
mitmekesistamist pikas perspektiivis edendada oleks
muuta riigi volakohustuste regulatiivset kasitlust, nagu
seda on kirjeldatud allpool.

Milliseid meetmeid voiks kaaluda hiljemaks kui
20189. aastaks?

Hiljemaks kui 2019. aastaks v6iks kaaluda
paljusid tdiendavaid keskpika perioodi meetmeid.
Sellised meetmed peavad holmama jitkuvat tahet

viia kapitaliturgude liit I6pule ja rakendada tiielikult
Euroopa hoiuste tagamise skeem. Samas voivad need

Riskide vahendamine ja pankade vastupanuv6ime suurendamine

2016. aasta novembri panganduspakett
Uhtse pangandusreeglistiku tugevdamine tédiendavate
riskivahendusmeetmetega

Viivislaenustrateegia vdljatodtamine neljas peamises

poliitikavaldkonnas: i) jarelevalve, ii) jarelturud, iii) struktuursed
kisimused (sealhulgas maksejduetus), iv) pangandussiisteemi

restruktureerimine

tehtud
u peetakse ldbircickimisi Euroopa Parlamendis /
néukogus

u kohustus strateegia kokku leppida majandus- ja
rahanduskiisimuste néukogus 2017. aasta juunis

Pangandusliidu kolme samba l6puleviimine

Uhtne jirelevalvemehhanism

Uhtne kriisilahenduskord
Uhtne Kriisilahendusndukogu +

Uhtse kriisilahendusfondi votmine tdielikult Ghiskasutusse 2025.

aastaks

Euroopa hoiuste tagamise skeem

tdielikult toimiv

Uhtne Kriisilahendusnéukogu loodud ja toimib
u tuleb luua (htse kriisilahendusfondi fiskaalne
kaitsemehhanism

u peetakse ldbirddkimisi Euroopa Parlamendis /
néukogus

Kapitaliturgude liidu loomine

Sellise tegevuskava rakendamine ja vahekokkuvate, mille

u kdimas

eesmark on edendada kapitaliturgude integratsiooni ja luua 20189.

aastaks tdeline kapitaliturgude liit

Euroopa jdrelevalveasutuste ldbivaatamine — esimene samm

Uihtse Euroopa kapitaliturgude jarelevalveasutuse suunas

u kdimas

Pangandusliidust ja kapitaliturgude liidust edasi

Pankade bilansi mitmekesistamise edendamine, nt riigivolakirjadega u hindamisel

tagatud vadrtpaberite kaudu

Allikas: Euroopa Komisjon.



holmata ka tdiendavaid samme nn Euroopa turvalise
vara' viljatootamiseks euroala jaoks ja riigivolakirjade
regulatiivset kisitlust.

Turvaline vara on kaasaegse finantssiisteemi
jaoks esmatihtis. Viidetakse, et euroala vajab tihist
turvalist vara, mis oleks vorreldav USA riigivolakirjaga.
Sellise vara nappus ja asimmeetriline pakkumine

vGib negatiivselt mojutada rahastamise kittesaadavust
ja kulukust majanduses. Riigivélakirjad on tavaliselt
turvaline vara enamikus finantssiisteemidest.

Euroopa turvaline vara oleks uus volakohustuste
thise emiteerimise finantsinstrument, mis
tugevdaks integratsiooni ja finantsstabiilsust.
Euroala turvalise vara viljatO6tamisega kaasneksid
siiski keerukad o6iguslikud, poliitilised ja
institutsionaalsed probleemid, mida tuleks pohjalikult
uurida. Eriti tuliselt on vaieldud vola jagamise
kiisimuse tile, pidades silmas voimalust, et see voib
vihendada liikkmesriikide stiimuleid usaldusviarse
poliitika jargimisel. Komisjon kaalub erinevaid
voimalusi euroala turvalise vara valdkonnas, et 6hutada
arutelu sellise vara voimaliku tlesehituse Ule.

Euroopa turvaline vara

Euroala majandus on sama suur kui USA oma
ja tema finantsturu suurus vorreldav USA turu
suurusega, kuid euroalal puudub tihine turvaline
vara, mis oleks vorreldav USA riigivolakirjadega.
Selle asemel emiteerivad euroala litkmesriigid
erinevate riskiparameetritega volakirju, tekitades
turvalise vara asiimmeetrilise pakkumise.
Kogemused on niidanud, et pingelisel ajal
voimendavad riigivolakirjade turu pracgune
struktuur ja pankade suured riskipositsioonid oma
koduriigi suhtes turu volatiilsust, mis mojutab
finantssektori stabiilsust ja seeldbi konkreetselt
ja erineval viisil ka euroala litkmesriikide
reaalmajandust.

' Kuigi tiielikult turvalisena ei kisitada mingit vara ega investeeringut, kasuta-
takse moistet ,,turvaline vara® instrumentide puhul, mis on usaldusvairne ja
atraktiivne rahapaigutus.
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Euroopa turvaline vara, mis on nomineeritud
euros ja mille maht on piisav, et olla Euroopa
finantsturgudel vordlusaluseks, voib tuua
finantsturgudele ja Euroopa majandusele

olulist kasu. Eelkoige aitaks see mitmekesistada
pankade hoitavaid varasid, parandada likviidsust
ja rahapoliitika tilekandumist ning vihendada
pankade ja riikide vélakohustuste omavahelist
seotust.

Viimastel aastatel on esitatud selle korraldamise
kohta mitmeid erinevaid ettepanekuid. Moned
neist ndevad ette téielikku voi osalist tGhist
emiteerimist, moned pohinevad jagamisel ja
moned el nde ette mingeid ihiseid kohustusi.
Edasised arutelud selles keerulises valdkonnas
peaksid keskenduma sellele, milliseid omadusi
selline instrument vajaks, et voimalik kasu
realiseerida.

Riigivélakirjade regulatiivse kisitluse muutmine
on teine arutluse all olev kiisimus, mis aitaks
vihendada pankade ja riikide vélakohustuste
omavahelist seotust, kuid millel oleks oluline
md&ju euroala finantssiisteemi toimimisele. Riigi
volakohustuste regulatiivne kisitlemine on poliitilisest
ja majanduslikust seisukohast keeruline kiisimus.
Nagu muudes arenenud majanduspiirkondades,
ldhtutakse ka ELi pangandusalastes oigusaktides
pracgu riigivolakirjade riskivaba staatuse tldisest
pShimdbttest. See on pohjendatud nende erilise rolliga
avaliku sektori kulutuste rahastamisel ja asjaomase
riigi finantsststeemile madala riskiga vara pakkumisel.
Samal ajal ei paku selline kisitlus pankadele mingeid
stiimuleid rahapaigutuse mitmekesistamiseks koduriigi
volakirjade osakaalu vihendamise kaudu. Sellise
kisitluse muutmise korral vihendaksid euroala pangad
toendoliselt jarsult oma hoitavate riigivolakirjade
mahtu. See ei hiiriks mitte iksnes nende koduriigi
finantsststeemi toimimist, vaid voiks mojutada

ka euroala kui terviku finantsstabiilsust. Aruka ja
jargjargulise rakendamise korral voib selline reform
samas suurendada valitsuste stiimuleid vihendada oma
volakirjade riskiprofiili.



Moélema meetme viljatootamiseks on vaja iihist
poliitilist otsust mélema aspekti kohta. Igal juhul
—ja ka selleks, et hoida dra voimalikku negatiivset
moju finantsstabiilsusele — on koige olulisem kokku
leppida pangandusliidu ja kapitaliturgude liidu
puuduvad elemendid, enne kui regulatiivset kisitlust
on realistlikult voimalik mis tahes viisil muuta. Kui
soovitakse tagada Euroopa finantssektorile vordsed
voimalused, on oluline jéuda kokkuleppele ka
tlemaailmsel tasandil.

4.4, TAASLAHENEMINE INTEGREERITUMAS
MAJANDUS- JA FISKAALLIIDUS

Tugeva majandusliku ja sotsiaalse taaslihenemise
puudumise t6ttu tuleb kiiresti votta téhusaid
meetmeid. Majanduslik lihenemine on eriti oluline
euroala toimimiseks, kuid on samavord oluline ka ELi
kui terviku jaoks.

Viie juhi aruandes margiti, et ldhenemine
liikmesriikides paindlikumate majandus- ja
sotsiaalsete struktuuride suunas on majandus-
ja rahaliidu pikaajaliseks edukaks toimimiseks
esmatihtis. Uhisraha jagavate majanduste jaoks on
eriti oluline, et nende majandusstruktuurid oleksid
majandusvapustuste korral piisavalt paindlikud,

et hoida dra majanduslikku véi sotsiaalset pinget.
Struktuurselt paindlikumad majandused el toimi
paremini mitte tiksnes majandusvapustuste ajal,
vaid ka tldiselt. Kuid lihenemine paindlike
majandusstruktuuride suunas on samavord oluline
ka litkmesriikide jaoks, kes kavatsevad tulevikus euro
kasutusele votta.
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Léhenemise eri kdsitlused.

Reaalne lihenemine. Lihenemine korge
elatustaseme ja sarnase sissetulekutaseme
suunas on esmatahtis selleks, et saavutada liidu
eesmdrgid, mis holmavad majanduslikku ja
sotsiaalset thtekuuluvust koos tasakaalustatud
majanduskasvu, hinnastabiilsuse ja tdieliku
to6ohoivega.

Nominaalne lihenemine. Nominaalseid
niitajaid, nagu intressimdir, inflatsioon,
vahetuskurss, valitsemissektori puudujdigi ja vola
suhtarvud, on kasutatud alates Maastrichti lepingu
joustumisest. Oluliste nominaalsete eesmarkide
tditmine on euroala litkmeks saamise eeltingimus.

Tsiikliline lihenemine. Tsiikliline lihenemine
tihendab, et riigid on majandustsiikli samas faasis,
nt tdusu- voi langusfaasis. See on majandus- ja
rahaliidu jaoks oluline, kuna tihtse rahapoliitika
teostamine on keerulisem ja vihem tShus, kui
riigid on majandustsiikli viga erinevates faasides
— moni riik vajab piiravamat voi ekspansiivsemat
poliitikat kui teised riigid.

Lihenemine vastupanuvéimeliste
majandusstruktuuride suunas ei tihenda
poliitika v6i olukordade tildist iihtlustamist.
Majandus- ja rahaliidus, kuhu kuuluvad erineva
majandusstruktuuriga ja erineval majandusarengu
tasemel olevad litkmesriigid — alates viljakujunenud
suurtest majandustest, nagu Saksamaa, Prantsusmaa
voi Itaalia kuni jirelepiirgivate viikeste majandusteni,
kelleks on enamik alates 2004. aastast ElLiga
tthinenud litkmesriike—, ei saa olla kdigile sobivat
thte meetodit. Samas tihendab see, et tuleb

jouda kokkuleppele tihises lihenemisviisis. See on
oluline kiisimus liikmestiikidele arutamiseks, kuna
erinevad lihenemispohimotted eeldavad erinevaid
rakendamisvahendeid.



Milliseid vahendeid on vaja uueks
léhenemisprotsessiks?

Analiitisides seda, kuidas saavutada suurem
lihenemine, vbivad euroala liikmesriigid
otsustada tugevdada mitmesuguseid juba
olemasolevaid elemente: ELi tasandi raamistikku,
majanduspoliitika koordineerimist ning rahaliste
vahendite kasutamist. Samuti voidakse otsustada
parandada euroala makromajandusliku stabiliseerimise
suutlikkust, mis aitaks tulevaste vapustuste korral dra
hoida suuremat lahknevust. Sellele koigele aitaks kaasa
suutlikkuse suurendamine.

ELi tasandi raamistiku kasutamine

Euroopa majanduslik integratsioon pakub
lihenemiseks sobiva raamistiku. Uhtne turg,
sealhulgas kaupade, teenuste, kapitali ja inimeste
vaba litkumine, on voimas mootor, mis edendab
integratsiooni ning thist majanduskasvu ja joukust
koigis litkmesriikides. Koos digitaalse tihtse turu,
energialiidu ning pangandus- ja kapitaliturgude
liiduga pakub see thise alusraamistiku Euroopa
Liidus, sealhulgas euroala riikides toimuvaks
lihenemisceks. Tiieliku kasu saamiseks on oluline
litkmestiikide ptihendumus iihtse turu stivendamisele
ja tugevdamisele.

Majanduspoliitika koordineerimise

Liikmesriikide poliitikameetmed on
lihenemise seisukohast olulised, kuid nende
koordineerimine Euroopa poolaasta raames on
nende maksimaalse tulemuslikkuse tagamiseks
esmatihtis. Paljud majanduse vastupanuvoime jaoks
olulised poliitikavaldkonnad on jitkuvalt peamiselt
litkmesriikide pddevuses, nt to6hoive, haridus,
maksustamine ning tervishoiusiisteemi, toote- ja
teenuseturgude, avaliku halduse ja kohtuststeemi
tlesehitus. Euroopa poolaasta on ja peaks jddma nii
euroala riikide kui ka teiste ELi liikmesriikide puhul
peamiseks vahendiks, mille abil liigutakse kiirema
lihenemise ja selliste poliitikameetmete tOhusama
koordineerimise suunas. Ka Euroopa sotsiaaldiguste
sammas on ajakohastatud suunaniitaja paljude
selliste poliitikameetmete puhul, mis on suunatud
paremate t66- ja elutingimuste loomisele. Selles on
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ette nihtud paljud pShimétted ja digused Giglase

ja histitoimiva t66turu ja hoolekandestisteemi
toetuseks. Litkmestiikide dritthingute maksustamise
raamistike Ghtlustamine, nagu on kavandatud
arithingu tulumaksu tihtse konsolideeritud
maksubaasi ettepanekus, aitaks piiritilese kaubanduse
ja investeeringute edendamise teel samuti kaasa
lihenemisele.

Euroopa poolaastat v6iks enne 2019. aastat veelgi
tugevdada. Tuginedes kahe viimase aasta jooksul
tehtud joupingutustele, uurib komisjon véimalusi,
kuidas:

» edendada koost6dd ja dialoogi lilkmesriikidega,
kaasates ka riikide parlamendid, sotsiaalpartnerid,
riiklikud tootlikkuse komiteed ja muud sidusrithmad,
et tagada tugevam riigi isevastutus ja soodustada
reformide rakendamist;

rohkem keskenduda euroala ildmootmele,
suurendades euroala soovituste rolli. See

tagaks euroala seisukohast vajalike reformide ja
litkmesriikide valitsuste reformipriotiteetide parema
kooskola ning

seostaks paremini iga-aastast Euroopa poolaasta
protsessi ja riikide valitsuste mitmeaastast
lahenemisviisi reformidele.

See voib anda liikmesriikidele selge pildi piisivatest
lahknevustest ja sellest, kuidas tagada nouetekohane
taaslihenemine.

Lisaks on viie juhi aruandes ette nihtud ametlik
ja siduvam lihenemisprotsess, mis pohineb
kokkulepitud standarditel. Sellised standardid
voivad hélmata meetmeid avaliku sektori kulutuste
kvaliteedi parandamiseks, investeeringuid haridusse
ja koolitusse, avatumate ja konkurentsitthedamate
toote- ja teenuseturgude soodustamist ning

odiglaste ning tohusate maksu- ja toetussiisteemide
loomist. Seda voib kombineerida sotsiaalsete
miinimumstandarditega, nagu on kavandatud
Euroopa sotsiaaldiguste samba raames. Selliste
standardite siduvus saaks olla vastuvoetav tiksnes
juhul, kui nouetele vastavust saaks tugevdada
omavahel tihedalt seotud reformidega, ELi vahendite
kasutamisega ja voimaliku makromajandusliku
stabiliseerimisfunktsiooni kasutamise voimalusega.
Lihenemise suunas tehtavate edusammude

seire voib olla integreeritud Euroopa poolaasta
jarelevalvestisteemi, tuginedes olemasolevatele
tulemustabelitele ja vordlusalustele.



Riiklike reformide ja olemasoleva ELi
rahastamise seose tugevdamine

ELi aastate 2014-2020 finantsraamistiku praegusel
programmitd6 perioodil kehtestati tugevam seos
Euroopa poolaasta prioriteetide ning Euroopa
struktuuri- ja investeerimisfondide kasutamise
vahel. Konealuste fondide kaasrahastatavate riiklike

ja piirkondlike programmide koostamisel peavad
litkmesriigid votma arvesse koiki asjaomaseid
riigipShiseid soovitusi. Kehtivate eeskirjade kohaselt
voib komisjon ka nouda, et litkmesriigid programmi
ldbi vaataksid ja esitaksid muudatusettepanekuid. Voib
olla vaja toetada uute asjakohaste ndukogu soovituste
rakendamist vo1 maksimeerida Euroopa struktuuri-

ja investeerimisfondide moéju majanduskasvule ja
konkurentsivoimele.

Kuigi Euroopa struktuuri- ja investeerimisfondide
kasutamine on teatavate liikmesriikide

jaoks majandusliku ja sotsiaalse lihenemise
edendamiseks oluline, ei ole ELi eelarve méeldud
makromajanduslikuks stabiliseerimiseks.

Mbne riigi majanduses on Huroopa struktuuri- ja
investeerimisfondidel oluline roll stabiliseerimises,
eelkoige majanduslanguse korral, kuna need tagavad
pusiva ja ennustatava rahastamisvoo. Kuid ELi eelarve
stabiliseeriv moju euroalale kui tervikule on oluliselt
piiratud selle mahu tottu (tiksnes ligikaudu 1 %

kogu ELi SKPst). Lisaks on ELi eelarve suunatud
rohkem lihenemise edendamisele aja jooksul (praegu
seitsmeaastase perioodi jooksul) ja selle koostamisel ei
ole eriti arvesse vOetud euroala erivajadusi.

Selleks et tugevdada seost majandus- ja rahaliidu
reformi- ja lihenemiseesmirkide ning ELi
fiskaalvahendite vahel, véib kaaluda kahte jargmist
voimalust.

> Esimese sammuna voiks 2019. aastaks
kaaluda v6imalusi olemasoleva ELi eelarve
stabiliseerimisfunktsiooni tugevdamiseks.
Selleks voib nditeks korraparasemalt 1abi
vaadata kaasrahastamismairasid vastavalt
majandustingimustele litkmesriikides. Tuleb
siiski tunnistada, et vottes arvesse ELi eelarve
piiratud mahtu vorreldes enamiku litkmesriikide
majandustega, jadb sellise lihenemisviisi tildine
makromajanduslik stabiliseerimisvéime ikkagi
piiratuks (vt allpool muud makromajandusliku
stabiliseerimise voimalused).
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» Edaspidi voiks poliitikareformide ja ELi eelarve
seost tugevdada, et edendada lihenemist. See
voib toimuda kas sihipdrase fondi vormis, et luua
liikmestiikidele stiimulid reformide libiviimiseks,
voi Euroopa struktuuti- ja investeerimisfondidest
viljamaksete tegemise kaudu, kusjuures selle
eeltingimuseks oleksid edusammud konkreetsete
reformide rakendamises, et edendada lihenemist.
Reformi rakendamist jilgitaks Euroopa poolaasta
raames. Euroopa tulevikku kisitleva valge raamatu
jarelmeetmete osana esitab komisjon jirgmiste
nidalate jooksul ka aruteludokumendi ELi rahanduse
tuleviku kohta.

Makromajanduslik stabiliseerimisfunktsioon

Viie juhi aruandes on ette nidhtud ka euroala
makromajandusliku stabiliseerimisfunktsiooni
loomine.

» Pohimétted. Uhine stabiliseerimisfunktsioon
tooks euroalale palju kasu. See tiiendaks riikide
eclarvete stabilisaatoreid tugevate asimmeetriliste
majandusvapustuste korral. Samuti voimaldaks see
rakendada euroalal sujuvamat tldist eelarvepoliitikat
eriolukordades, mil rahapoliitika voimalused on
ammendunud. Sellise funktsiooni juhtpohimotted,
nagu on kindlaks mairatud viie juhi aruandes,
kehtivad jitkuvalt. Funktsiooniga ei tohiks
kaasneda piisivad siirded, see peaks minimeerima
moraaliriski ja mitte dubleerima Euroopa
stabiilsusmehhanismi rolli kriisiohjamisvahendina.
See tuleks vilja td6tada ELi raamistikus ja see
peaks olema avatud koigi ELI litkmesriikide jaoks.
Juurdepiis stabiliseerimisfunktsioonile peaks
rangelt soltuma selgete kriteeriumide tditmisest
ja pusivast usaldusviirsest poliitikast, eelkdige
poliitikameetmetest, mis on suunatud kiiremale
lihenemisele euroalal. ELi eelarvenduete ja tldise
majandusliku jdrelevalveraamistiku nduete tiitmine
peaks olema selle osa. Mis tahes otsuses sellise
vahendi loomise kohta tuleks nduetekohaselt arvesse
votta voimalikke 6iguslikke piiranguid.

Véimalikud eesmirgid. Euroala makromajanduslik
stabiliseerimisfunktsioon voib olla eri vormis.
Avaliku arutelu kdigus kisitleti mitmeid
stabiliseerimisfunktsiooni arendamise voimalusi,
sealhulgas euroala fiskaalvoimekuse loomist. Kaks
peamist valdkonda, kus sellist funktsiooni saaks
kasutada, on avaliku sektori investeeringute kaitse
majanduslanguse korral ja t66tuskindlustusskeem
tootuse akilise kasvu korral. Tuleks uurida, kas



teatavaid vOimalusi tuleks kaaluda jirgmise ELi
mitmeaastase finantsraamistiku kehtestamisel.

Rahastamine. Sellise tulevikufunktsiooni
kujundamisel peaksid litkmesriigid otsustama ka
selle rahastamise mehhanismi tile. Nad voivad
otsustada kasutada olemasolevaid vahendeid, nt
Euroopa stabiilsusmehhanismi, kui on tehtud
vajalikud 6iguslikud muudatused, voi ELi eelarvet,
kui need elemendid integreeritakse jargmisesse
mitmeaastasesse finantsraamistikku. Samuti voivad
litkmesriigid otsustada t66tada nende konkreetsete
eesmirkide jaoks vilja uue vahendi, kasutades
selleks ettendhtud rahastamisallikad, nt SKP-1 voi
kdibemaksul pohinevaid riikide sissemakseid voi
aktsiisist ja l6ivudest saadavat tulu véi drithingu
tulumaksu. Makromajandusliku stabiliseerimise
tlesehitus oleneks ka laenuvotmisvoimest.

Komisjon uurib konkreetseid voimalusi euroala
makromajandusliku stabiliseerimisfunktsiooni
jaoks. Sce ergutab arutelu nimetatud funktsiooni
konkreetse tleschituse tle ning valmistab komisjoni ja
litkmesriike ette sellise voime loomiseks hiljemalt 2025.
aastaks.

Erinevad voimalused

stabiliseerimisfunktsiooni loomiseks

Euroopa investeeringute kaitse skeem aitaks
majanduslanguse korral kaitsta investeeringuid,
toetades selgelt kindlaks mairatud prioriteete ja
juba kavandatud projekte voi meetmeid riiklikul
tasandil, nt taristut voi oskuste arendamist.
Majanduslanguse korral on avaliku sektori
investeeringud tavaliselt esimesed elemendid,
mida riikide eelarves kirbitakse. See voimendab
majanduskriisi ja sellel v6ib olla piisiv negatiivne
moju majanduskasvule, té6hdivele ja tootlikkusele.
Kaitseskeemiga, mis voiks olla finantsinstrumendi
vormis, saaks investeerimisprojekte jitkata. Selle
tulemusel saaksid ettevotted ja kodanikud kriisist
tle kiiremini ja kindlamini.
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Euroopa t66tusedasikindlustuse skeem
toimiks riiklike t66tuskindlustusskeemide
,edasikindlustusfondina®. Téotushiivitised

on sotsiaalse turvavorgu oluline osa ja nende
kasutamine suureneb tavaliselt majanduslanguse
korral, mil vahendid on piiratud, sest on vaja
ohjata eelarvepuudujiiki. See skeem pakuks
ritkide rahandusele rohkem hingamisruumi ja
aitaks kriisist vilja tulla kiiremini ja tugevamalt.
To6tusedasikindlustuse skeemi rakendamiseks
oleks siiski toendoliselt vaja to6turupoliitikate ja
-struktuuride eelnevat lihenemist.

Nn raskete aegade fond koguks vahendeid
korrapiraselt. Fondist tehtaks viljamakseid
kaalutlusGiguse alusel suurte majandusvapustuste
leevendamiseks. Selle m&ju oleks sarnane eespool
esitatud kahe voimaluse mojuga. Raskete aegade
fondi viljamaksed oleksid siiski tavaliselt rangelt
piiratud kogutud sissemaksetega. Selle suutlikkus
oleks seega suurte majandusvapustuste korral
liiga viike. Teise voimalusena voiks fondile

anda laenuvotmisvoime. Sel juhul peaks fondi
tlesehitus olema selline, et see selgelt tagaks
sdastmise muudel aegadel ja piiraks vélakoormust.

Samuti on kdimas arutelu euroala sihtotstarbelise
eelarve tile. Moned ettepanekud ldhevad palju
kaugemale rahastamismehhanismist ega ole suunatud
tksnes majandusvapustuste leevendamiseks. Euroala
eclarve voiks tagada laiemate eesmirkide saavutamise,
holmates nii lihenemist kui ka stabiliseerimist, ja vajaks
stabiilset tuluvoogu. See voib olla pigem pikaajalisem
eesmirk, vottes arvesse ka seost ELi iildeelarvega
tingimustes, kus euroala riikide arv aja jooksul
suureneb.

Suutlikkuse suurendamine

Tehnilisel abil on suutlikkuse arendamise
toetamisel ja liikmesriikide lihenemise
edendamisel keskne roll. Hiljuti komisjonis loodud
struktuurireformi tugiteenistus tiiendab olemasolevaid
toetusvahendeid, mis tehakse kittesaadavaks

ELi eelarve kaudu, nt Euroopa struktuuti- ja
investeerimisfondide tehnilist abi. Komisjon annab
tiiendavat konkreetset abi. Selleks korraldatakse
heade tavade vahetamist, vorreldakse poliitikat
litkmesriikides ja luuakse selleks vordlusaluseid ning
toetatakse poliitika thiste pShimotete kujundamist
sellistes valdkondades nagu investeerimistingimused,



haldussuutlikkus ja pensionireformid. Koik need
joupingutused aitavad kaasa lihenemisele ja liikumisele
paindlikumate majandusstruktuuride suunas kogu ELis.

Edaspidi voib ELi tehnilise abi andmise suutlikkust
suurendada, et aidata liilkmestiikidel rakendada
sihipiraseid reforme, mis on esmatihtsad lihenemiseks
ja paindlikumate majandusstruktuuride loomiseks.
Selline tehniline abi voib veelgi tohustada ELi eelarve
tulemuslikku kasutamist reformide libiviimisel.

4.5. MAJANDUS- JA RAHALIIDU STRUKTUURI
TUGEVDAMINE NING DEMOKRAATLIKU
VASTUTUSE SUURENDAMINE

Milline poliitiline ja 6igusraamistik majandus- ja
rahaliidule sobiks?

Tugevama majandus- ja rahaliidu saab luua tksnes
juhul, kui liikmesriigid on ndus jagama rohkem
péidevusi ja otsuseid euroala kiisimustes ithtses
Oigusraamistikus.

On mitu véimalust: ELi aluslepingud ja ELi
institutsioonid, valitsustevaheline lidhenemisviis
voi nende mdlema segu, nagu see on juba praegu.
Peaks olema selge, et edasine poliitiline integratsioon
peaks olema jirkjirguline. See peaks toimuma
paralleelselt muude konkreetsete majandus- ja rahaliidu
I6puleviimise sammudega ja nende toel, tuues kaasa
vajalikud 6iguslikud muudatused ELi aluslepingutes
voi rahvusvahelistes lepingutes, nt fiskaalkokkulepe ja
ESMi asutamisleping, koos poliitiliste piirangutega, mis
sellise protsessiga kaasnevad.

Ette on nihtud, et fiskaalkokkuleppe asjaomased
sdtted integreeritakse ELi digusesse. Selles leppisid
25 ELi litkmesriiki kokku, kui nad s6lmisid majandus-
ja rahaliidu stabiilsuse, koordineerimise ja juhtimise
lepingu. ESMi asutamislepingu integreerimine

ELi 6igusraamistikku ei ole ette ndhtud thegi ELi
oigusnormiga, kuid see voib olla vajalik samm,
soltuvalt sellest, millise mudeli valivad litkmesriigid
tulevasteks vahenditeks ja rahastamismehhanismideks.

Euroala riikide ja muude ELi liikmesriikide
suhted on majandus- ja rahaliidu tuleviku
seisukohast esmatidhtsad. Komisjon on seisukohal,
et koigil litkmestiikidel on huvi majandus- ja

rahaliidu tulevikku kujundada. See toob kaasa arutelu
otsustusprotsessi tle. MGned leiavad, et tuleks luua
mehhanismid, mis voimaldavad euroala liikmesriikidel
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teha otsuseid omavahel, tugevdades eurorithma rolli,
ja Euroopa Parlamendis. See poliitiline kiisimus ei
pruugi olla niivérd oluline, kuna aja jooksul thineb
euroalaga veel ritke. Samal ajal on praegu euroalasse
mittekuuluvate litkmesriikide jaoks oluline tagada
libipaistvus majandus- ja rahaliidu stivendamise
tiiendavate sammude osas.

Kuidas edendada euroala iildist huvi?

Tugevama majandus- ja rahaliidu loomiscks on vaja ka
institutsioone, kes votavad arvesse euroala tldist huvi,
teevad vajalikud ettepanckud ja tegutsevad euroala nimel.

Komisjoni ja eurorithma vahel tuleb leida uus
tasakaal. Komisjon on ja peab jddma liidu kui terviku
thise huvi edendajaks. Seevastu euroala tiiendava
integratsiooni korral voib olla vaja imber kujundada
peamiste osalejate (komisjon, eurorithm ja selle
eesistuja) suhted. Otsuste tegemise pddevuse andmine
eurorithmale vGib olla tee edasi ja sellega oleks
pohjendatud tdistd6ajaga alalise eesistuja midramine.
Voéttes arvesse euroala osakaalu kasvu liidus, voiks
eurorithm pikemas perspektiivis kiia koos néukogu
the koosseisuna. Lisaks voib tthendada eurorithma
alalise eesistuja ning majandus- ja rahaliidu eest
vastutava Huroopa komisjoni litkme funktsioonid.

Euroala tugevam sisemine juhtimine peaks
kidima kisikies jérjest ithtsema vilisesindatusega.
Euroopa Keskpanga president on tilemaailmselt
oluline isik, kes juba rddgib rahaliidu ja euro toetuseks.
Kuid rahvusvahelistes finantsinstitutsioonides, nt
Rahvusvahelises Valuutafondis, ei ole euroala kui
tervik ikka veel esindatud. Selline killustatud esindatus
tdhendab, et euroala on esindatud markimisvairselt
vihem, kui selle poliitiline ja majanduslik kaal seda
eeldab, kuna iga litkmesriik rddgib enda nimel,

mitte Uldise huvi seisukohast. Litkmestiigid peaksid
vastu votma komisjoni ettepaneku tthendada nende
esindatus 2019. aastaks, et luua IMFi juures tiielikult
thtne valisesindus 2025. aastaks.

Kuidas suurendada demokraatlikku vastutust?

Majandus- ja rahaliidu 16puleviimine

tihendab igal valitsemistasandil ka suuremat
demokraatlikku vastutust ja suuremat
labipaistvust selles, kes otsustab mida ja millal.
Euroopa Parlamendile ja liikmesriikidele tuleb anda
piisavad jirelevalvedigused, jirgides pohimotet, et
vastutust tuleb kanda tasemel, kus otsuseid tehakse.



Praegu ei ole ELi aluslepingutes palju teavet
demokraatliku vastutuse kohta euroala
kiisimustes. Komisjon on neis kiisimustes, sealhulgas
Euroopa poolaasta ning stabiilsuse ja kasvu paktiga
seotud kiisimustes, to6tanud vilja viga tohusa
korrapirase dialoogi Euroopa Parlamendiga. Kaks
institutsiooni saaksid kiire meetmena muuta selle
dialoogi ametlikuks enne 2018. aasta 16ppu. Sellist
korda saaks veelgi laiendada teistele institutsioonidele
ja organitele, kes teevad otsuseid voi tegutsevad euroala
nimel. Alustada saaks eurorithmast, kelle litkmed
jadksid thtlasi vastutama oma riigi parlamendi ees.

Sellise korra saaks kujundada timber euroala
demokraatliku vastutuse kokkuleppeks, millele
kirjutavad alla koik eespool nimetatud osalised
jargmiste Euroopa Parlamendi valimiste ajal 2019.
aasta juunis. Hiljem véib selle kokkuleppe integreerida
ELi aluslepingutesse.

Milliseid institutsioone ja eeskirju on tdieulatusliku
majandus- ja rahaliidu jaoks vaja?

Majandus- ja rahaliidul on eripdrane tilesehitus
ja muid rahvusvahelisi voi riiklikke mudeleid ei
ole vaja kopeerida. Samas on majandus- ja rahaliidu
optimaalseks toimimiseks vaja edasist institutsioonilist
arengut, et viia tema tlesehitamine I6puni.

Avaliku arutelu kdigus on kisitletud euroala
rahandusameti loomise véimalust. Komisjon tdidab
juba pracgu keskse majandus- ja fiskaaljirelevalve
tlesandeid. Majandus- ja rahaliidu stivendamise
hilisemas etapis oleks moeldav, et ELi raamistikus
koondatakse mitmed pidevused ja funktsioonid thise
katuse alla. Euroala rahandusametile, mida toetaks
Huroopa Eelarvendukogu, voiks tile anda euroala ja
selle litkmesriikide majandus- ja eclarvejirelevalve
funktsiooni, samuti véimaliku Euroopa turvalise vara
emiteerimise koordineerimise ja makromajandusliku
stabiliseerimise juhtimise funktsiooni.

Rahandusameti tilesanne oleks valmistada

ette otsuseid ja tédita neid euroala tasemel.
Asjakohase diguste tasakaalu tagamiseks antaks otsuste
tegemise 6igus eurorithmale. Kuna rohkem otsuseid
tehtaks euroala tasemel, tuleks tagada ka suurem
parlamentaarne kontroll Gihiste majandus-, eelarve-

ja rahaliste vahendite ja poliitikate tle. Eurorithma
litkmed, kes on litkmesriikide rahandusministrid, jadvad
vastutama riikide parlamentide ees.

Rahandusamet voiks koondada olemasolevad
pidevused ja talitused, mis on praegu hajutatud eri
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institutsioonide ja organite vahel, mille hulka kuulub ka
ESM pirast selle integreerimist ELi Gigusraamistikku.
See voiks kuuluda ELi rahandusministri

vastutusalasse, kes oleks ka euroriihma/majandus- ja
rahanduskisimuste néukogu eesistuja.

Arutatud on ka Euroopa Valuutafondi métet,

et tagada euroalale finantsstabiilsuse tagamisel
suurem soltumatus muudest rahvusvahelistest
institutsioonidest. Liikmestiigid peaksid seda
tdiendavalt arutama ning mairama kindlaks selle
voimalikud eesmirgid, tleschituse ja rahastamise.
Euroopa Valuutafond p&hineks loomulikult Euroopa
stabiilsusmehhanismil, mis on muutunud euroala
voimalike kriiside ohjamise keskseks vahendiks ja mille
peaks integreerima ELi digusraamistikku. Euroopa
Valuutafondi funktsioonid hélmaksid seega vihemalt
pracgust liitkmesriikidele likviidsusabi andmise
mehhanismi ja véimalikku tulevast pangandusliidu
viimase abinouna kasutatavat Gihist kaitsemehhanismi.

Voéimaliku euroala rahandusameti ja Euroopa
Valuutafondi pohiiilesanded

Paksus kirjas on margitud praeguse struktuuri puhul
olemasolevad tegevused

Euroala rahandusamet

Majandus- ja
eelarvejarelevalve

Euroopa stabiilsusmehhanism/

Euroopa Valuutafond

Makromajanduslik
stabiliseerimisfunktsioon /
euroala eelarve

Likviidsusabi andmine
lilkmesriikidele

Vaimaliku Euroopa
turvalise vara emiteerimise
koordineerimine

Pangandusliidu viimase
abinduna kasutatav
kaitsemehhanism

Euroopa stabiilsusmehhanism
| Euroopa Valuutafond

Allikas: Euroopa Komisjon.

Aja jooksul tugevnev majanduslik, eelarveline ja
rahanduslik integratsioon looks voimaluse ka ELi
eelarve-eeskirjade libivaatamiseks. Moned leiavad
praegu, et eeskirjad on liiga leebed, teiste arvates on
need pohjendamatult piiravad. Koik on siiski ndus
sellega, et need on muutunud tlemdira keeruliseks,
mis pirsib isevastutust ja tulemuslikku rakendamist.
Aja jooksul voimaldaks suurem integratsioon, mis
pakub asjakohasemaid kaitsemeetmeid ja laiemaid
kanaleid majandusliku vastastikuse soltuvuse
juhtimiseks koos tugevama turudistsipliiniga, eelarve-
eeskirju lihtsustada.



5. Kokkuvote

Euro on suur saavutus, mida eurooplased
tugevasti toetavad. Peame seda hindama ja
hoidma. Samas ci ole see veel kaugeltki tiiuslik ning
seda on vaja reformida, et tuua veelgi rohkem kasu
meile koigile. Selleks on vaja poliitilist tahet, juhtimist
ja julgust.

Viimase viieteistkiimne aasta jooksul on saadud
vadrt dppetunde ja majanduslik olukord on
paranemas. Kuid oleks viga pidada praegust
olukorda rahuldavaks. Euro ei ole eurooplaste

ees praegu seisvate probleemide pohjus ega ainus
lahendus. Kuid euroga kaasnevad teatavad voimalused

ja kohustused, millest peame olema tdielikult teadlikud.

Globaalses maailmas annab see meile kasu, mida
liitkmesriikide valuutad ja majandused tksi ei suudaks
kunagi anda. See kaitseb meid maailmaturul kéikuvate
vahetuskursside eest ja on tugev tegija rahvusvahelistel
valuutaturgudel. See on ELi siseturu toimimise
soodustaja. See on parim kindlustusleping, mis kaitseb
meie sddste ja pensioneid inflatsiooni eest.

Jarjest enam saadakse aru, et tuleb astuda
taiendavaid samme majandus- ja rahaliidu
16puleviimiseks. Koigepealt tuleb kokku leppida
eesmirgid ja edasise tegevuse juhtpohimotted.
Hesmirk peaks olema selge: euro roll jagatud joukuse
ning majandusliku ja sotsiaalse heaolu tagamisel, mis
pohineb kaasaval ja tasakaalustatud majanduskasvul ja
hinnastabiilsusel, peab suurenema.

Kuna see iilesanne on viga tihtis, on vaja
sammude Giget jarjestust. 2025. aasta ei ole teab
kui kaugel. Komisjon teeb ettepaneku liikuda
edasi kahes etapis. I lisas on esitatud kokkuvote.
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Esimene etapp kestab 2019. aasta 16puni.

Selle jooksul tuleks viia 16pule pangandusliidu ja
kapitaliturgude liidu loomine elementidega, mis

on praegusecks juba vilja kdidud. See holmab thtse
kriisilahendusfondi rahalist kaitsemehhanismi,
meetmeid finantssektori riskide tdiendavaks
vihendamiseks ja Euroopa hoiuste tagamise skeemi.
Samuti voiks katsetada paljusid uusi vahendeid,

nt paremad majandusliku ja sotsiaalse lihenemise
standardid. Jark-jargult parandataks demokraatlikku
vastutust ning majandus- ja rahaliidu tleschituse
tulemuslikkust.

Teises etapis, mis kestaks 2025. aastani, viidaks
16pule majandus- ja rahaliidu iilesehitamine.

See holmaks laiaulatuslikke meetmeid rahandusliidu
tdiiendamiscks, voimaluse korral Euroopa turvalise
vara loomise ja riigivolakirjade regulatiivse kisitluse
muutmise teel. Tdiendavalt voidakse ette niha fiskaalse
stabiliseerimise funktsioon. Selle tulemusel voib
institutsiooniline tleschitus veelgi rohkem muutuda.

Kiesolev aruteludokument on tileskutse koigile
oma seisukohtade eitamiseks majandus- ja
rahaliidu tuleviku kohta laiema Euroopa
tuleviku teemalise arutelu raames. Edasine
tegevus peab pohinema laial konsensusel ja votma
arvesse tlemaailmseid viljakutseid. Aruteluks
majandus- ja rahaliidu tuleviku kohta saab ideid ka
aruteludokumendist Euroopa sotsiaalse mo6tme

ja tleilmastumise ohjamise kohta ning tulevasest
aruteludokumendist ELi rahanduse tuleviku kohta.

On aeg seada pragmatism kdrgemale dogmadest
ja sildade ehitamine kérgemale usaldamatusest.
Viisteist aastat parast euro kasutuselevottu ja kiimme
aastat parast kriisi algust on aeg uuesti tle vaadata see,
kuhu liit peaks jirgmise kiimne aasta jooksul joudma,
ja jouda selles kokkuleppele.






1. LISA VOIMALIK TEGEVUSKAVA MAJANDUS- JA RAHALIIDU LOOMISE LOPULEVIIMISEKS
2025. AASTAKS.

2017.-2019. AASTA

RAHANDUSLIIT MAJANDUS- JA FISKAALLIIT

PANGANDUS- JA KAPITALITURGUDE LIIT MAJANDUSLIK JA SOTSIAALNE LAHENEMINE

v/ Taiendavate riskivahendusmeetmete rakendamine v/ Majanduspoliitika koordineerimise Euroopa poolaasta
finantssektoris taiendav tugevdamine

v/ Strateegia viivislaenude hulga véhendamiseks v Ulatuslikum tehniline abi

v Uhtse kriisilahendusfondi tihise kaitsemehhanismi v Ldhenemisstandardite alane t66
loomine

v/ Otsus Euroopa hoiuste tagamise skeemi kohta ELi UUE MITMEAASTASE FINANTSRAAMISTIKU

ETTEVALMISTAMINE

v/ Suurem tahelepanu reformide toetamisele ja tihedam
seotud euroala prioriteetidega

v/ Kapitaliturgude liidu algatuste [6puleviimine

v/ Euroopa jdrelevalveasutuste uuendamine -
esimesed sammud Uhtse Euroopa kapitaliturgude

jareleval 1
Jarelevalveasutuse poole FISKAALSE STABILISEERIMISE FUNKTSIOON

v Arutelu fiskaalse stabiliseerimise funktsiooni loomise le

v/ To0 selle nimel, et v6tta euroalas kasutusele
riigivélakirjadega tagatud vaartpaberid

DEMOKRAATLIK VASTUTUS JA TOHUS JUHTIMINE

v/ Tohustatud ja ametlikum dialoog Euroopa Parlamendiga

v/ Liikumine euroala jdulisema valisesindatuse poole

<

v/ Ettepanek integreerida fiskaalkokkulepe ELi digusraamistikku

2020.-2025. AASTA

RAHANDUSLIIT MAJANDUS- JA FISKAALLIIT

KAPITALITURGUDE LIIDU ALGATUSTE RAKENDAMISE MAJANDUSLIK JA SOTSIAALNE LAHENEMINE

JATKAMINE v/ Uued lahenemisstandardid ja seotus keskse

stabiliseerimise funktsiooniga
EUROOPA HOIUSTE TAGAMISE SKEEMI KASUTUSELE
VOTMINE KESKNE STABILISEERIMISE FUNKTSIOON

v/ Otsus selle dlesehituse, rakendamise ettevalmistuse ja

ULEMINEK EUROOPA TURVALISE VARA EMITEERIMISELE o .
todlehakkamise kohta

MUUDATUSED RIIGINOUETE REGULATIIVSES

KASITLEMISES ELi UUE MITMEAASTASE FINANTSRAAMISTIKU

RAKENDAMINE
v Suurem tdhelepanu stiimulitele reformide elluviimiseks

STABIILSUSE JA KASVU PAKTI EESKIRJADE
LIHTSUSTAMINE

DEMOKRAATLIK VASTUTUS JA TOHUS JUHTIMINE

Euroriihma tdistéoajaga alaline eesistuja

Euroriihma kinnitamine ametliku ndukogu koosseisuna

Euroala taielikult Ghtne valisesindus

Allesjaanud valitsustevaheliste lepingute integreerimine ELi Gigusraamistikku
Euroala rahandusameti loomine

SR UL SR SR

\4

Euroopa Valuutafondi loomine

Allikas: Euroopa Komisjon.
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2. LISA. MAJANDUS- JA RAHALIIDU VAHENDID

Kiriisi Sppetundide varal on majandus- ja rahaliidu ,,t66riistakasti“ 2010. aastast oluliselt uuendatud ja tohustatud.

Edusamme on tehtud neljas valdkonnas:

Praegu majandus- ja rahaliidu kdsutuses olevad vahendid

voeti vastu kriisi kdrghetkel voi parast seda
ja praegu toimiv
MAJANDUSLIIT:

Majandus- ja eelarvepoliitika suurem kooskdlastamine
Euroopa poolaasta raames

vil»

hiljutised voi kdigusolevad algatused, misjargnesid viie
juhi aruandele

RAHANDUSLIIT:

Finantsasutuste ja finantsturgude rangem regulatsioon ja
jarelevalve

Erimenetlused makromajandusliku tasakaalustamatuse Hoiused on tagatud kuni 100 000 euro ulatuses
avastamiseks ja kdrvaldamiseks
O Riski vahendamine pangandussektoris
O Rohkem tahelepanu euroala prioriteetidele O Rohkem rahastamisvéimalusi ettevdtetele kapitaliturgude
O Riiklikud komiteed, mis jalgiksid tootlikkuse arengut kaudu
O Euroopa sotsiaaldiguste sammas O Euroopa hoiuste tagamise skeem

Majandus- ja rahaliidu vahendid

FISKAALLIIT:

Erinevad paastefondid, mis on viinud Euroopa
stabiilsusmehhanismi loomiseni

Aastaeelarvete rangem jdrelevalve ja rohkem tahelepanu

DEMOKRAATLIK VASTUTUS JA TUGEVAD
INSTITUTSIOONID:

Intensiivsem dialoog Euroopa Parlamendi ja riiklike
parlamentidega

volasuundumustele

O ELi sotsiaaldialoogi uus algus

O Euroopa Eelarvendukogu Sammud tugevdatud esindatuse poole rahvusvahelistes

O Sammud eelarve-eeskirjade lihtsustamiseks institutsioonides

Allikas: Euroopa Komisjon.

2011.-2013. aasta kriisi korghetkel voi vahetult pdrast seda astuti olulisi samme, et tugevdada euroala
terviklikkust ja kindlustada selle struktuuri.

P Kehtestati uued eeskirjad, et parandada majandus- ja eelarvepoliitika koordineerimist ning tagada, et selliseid
poliitikameetmeid riiklikul ja Euroopa tasandil pohjalikumalt arutatakse. Sel eesmiirgil voeti kasutusele Euroopa
poolaasta, iga-aastane otsustustsiikkel, et tohusama kontrolli ja poliitiliste suuniste kaudu ELi ja litkmesriikide
prioriteedid paremini omavahel kooskélla viia. ELi eelarve-eeskirjad, mis on sitestatud stabiilsuse ja kasvu
paktis, said tiiendust esimese ja teise majanduse juhtimise paketi 6igusaktide, samuti majandus- ja rahaliidu
stabiilsuse, koordineerimise ja juhtimise rahvusvahelise lepingu (mis sisaldas fiskaalkokkulepet) niol. Koik need
eeskirjad aitasid tagada riigieelarvete parema jirelevalve, suurendada eelarveraamistike usaldusviirsust ja poorata
rohkem tihelepanu volakoormusele. Samuti vOeti eeskirjadega kasutusele uus menetlus: makromajandusliku
tasakaalustamatuse menetlus. See aitab avastada ja korvaldada negatiivseid arengusuundumusi majanduses enne
nende realiseerumist.

Ellu viidi mitu algatust, et luua Ghisturu jaoks turvalisem finantssektor. Need algatused moodustavad thtse
reeglistiku ELi liikmesriikide kdigi finantsettevotjate jaoks. Uhtse reeglistiku eesmirk on kehtestada tihtsed ja
thtlustatud usaldatavusnéuded, millele peavad vastama krediidiasutused ja investeerimisiihingud kogu ELis. Uhtne
reeglistik on ka pangandusliidu aluseks. Ehkki pangandusliitu on koondunud euroala riigid, voivad sellega liituda
ka riigid viljastpoolt euroala. Pangandusliidu raames viidi vastutus ELis asuvate suurte ja piiritilese tegevusega
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pankade jirelevalve ja kriisilahenduse eest Euroopa tasandile. Sel eesmirgil loodi tihtne jirelevalvemehhanism ja
thtne kriisilahenduskord. Koigis liikmesriikides thtlustati hoiusekindlustuse pShireegleid, nii et kdik tiksihoiused
on niitdsest tagatud kuni 100 000 euro ulatuses.

P Loodi piddstefondid, millest toetati neid liitkmestiike, kellel ei olnud enam voimalik finantsturgudel laenu saada. Kui
algsed meetmed, see tihendab Huroopa finantsstabiilsusmehhanism (EFSM) ja Euroopa Finantsstabiilsuse Fond
(EFSE), olid ajutised, siis pracgune hidaolukorra fond (Euroopa stabiilsusmehhanism) on piisiva iseloomuga ja
selle laenuandmisvoime on kokku 500 miljardit eurot.

Pdirast seda, kui 2014. aasta novembris algas praeguse komisjoni ametiaeg, ja ennekdike pdrast viie juhi
aruande avaldamist 2015. aasta juunis on tehtud mitmeid olulisi edusamme.

» Uuendatud on majanduspoliitika koordineerimise Euroopa poolaastat. Litkmestiikidel ja sidusrihmadel,
nagu riiklikud parlamendid, sotsiaalpartnerid ja kodanikuiithiskond, on niiiid rohkem véimalusi aruteludeks
koikidel tasanditel. Rohkem tdhelepanu on pédratud probleemidele euroalal tervikuna: sellega seoses esitatakse
spetsiaalseid soovitusi ja edasikanduvat moju jilgitakse hoolikamalt. Stabiilsuse ja kasvu pakti eeskirjade
paindlikkust kasutatakse selleks, et reforme ja investeeringuid toetada ning majanduststiklit tipsemalt kajastada.

P Sotsiaalsed kaalutlused on seatud thele pulgale majanduslike kaalutlustega: Euroopa poolaasta raames esitatakse
konkreetseid soovitusi ja kasutatakse uusi sotsiaalseid niitajaid. Samuti tegi komisjon konkreetse ettepaneku luua
Euroopa sotsiaaldiguste sammas, mis on uuendatud lihenemisprotsessi ajakohastatud suunaniitaja. Enne seda,
kui lepiti kokku Kreeka uues majanduslikus kohandamisprogrammis, viidi 1ibi spetsiaalne sotsiaalm&ju hindamine.

P Reformide kohta teabe andmiseks ja nende toetamiseks riiklikul tasandil pakkus komisjon vélja ja néukogu vottis
vastu soovituse euroala liikmesriikidele luua riiklikud tootlikkuse nouandekomiteed. Samuti moodustas komisjon
struktuurireformi tugiteenistuse, et koondada kogu Euroopa oskusteavet ja pakkuda huvitatud liikmesriikidele
tehnilist tuge.

» Osana pangandusliidu viljakujundamisest tegi komisjon ettepaneku votta 2025. aastaks jark-jargult kasutusele
Euroopa hoiuste tagamise skeem. Sellega oleks koigile euroala hoiustajatele tagatud tihesugune kaitse, sealhulgas
suurte kohalike vapustuste korral. Samuti esitas komisjon ulatusliku seadusandlike ettepanckute paketi, et riske
veelgi vihendada ning suurendada ELi finantsasutuste ja eriti pangandussektori vastupanuvoimet.

P Osana fiskaalliidu alasest t66st on komisjon ja ndukogu tegelenud olemasolevate normide lihtsustamisega.
Niiteks vaagisid nad seda, kuidas on kujunenud nn avaliku sektori kulude kasvu eesmirk, mida valitsused
saavad holpsamini kontrollida ja mis seega peegeldab selgemini nende eesmirke. Samuti kutsus komisjon tles
keskenduma iga euroopa poolaasta alguses rohkem curoala prioriteetidele ja rakendama euroalal tervikuna
positiivsemat eelarvepoliitikat. Asja loodud Euroopa Eelarvendukogu toetab ELi eelarve-eeskirjade rakendamise
hindamist.

» Uhtse turu tugevdamise raames ja osana laiemast Euroopa investeerimiskavast aitasid mitmed algatused Euroopa
ettevotjatel saada ulatuslikumaid ja paremaid rahastamisvoimalusi. Praegu soltuvad nad peamiselt pankadepoolsest
rahastamisest, ent niitidsest peaks neil tinu kapitaliturgude liidule olema kapitaliturgudele parem juurdepiis.

P Osana t00st olemasolevate institutsioonide tugevdamisel tegi komisjon ettepaneku parandada euroala esindatust
rahvusvahelistes finantsorganisatsioonides, mis toimuks jark-jargult aastani 2025. Veel ei ole alustatud t66d
edasiste sammude astumiseks tihtse esindatuse poole. Samuti toetab komisjon joupingutusi, mida eurorithm teeb
oma dokumentide ja menetluste suurema libipaistvuse tagamiseks.
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3. LISA EUROALA SENISED PEAMISED MAJANDUSLIKUD SUUNDUMUSED

Algselt t6i euro kiibelevotmine osalevates lilkmesriikides kaasa méningase Ghtlustumise, eelkoige
majanduskasvus ja intressimadrades.

Ent kriis t61 esile moned sellele eelnenud aastate jooksul kogunenud olulised erinevused konkurentsivéimes,
pangandussektori tugevuses ja riigi rahanduse jatkusuutlikkuses. Samuti erinesid selle tulemusel rohkem riikide
majandustulemused.

Viimastel aastatel on olnud mirke sellest, et olukord liigub jitkuvalt lahknevuste kahanemise suunas. Ent veel ei
ole kadunud erinevused litkmesriikide vahel ega kriisi jirelmdjud ning tugevat taaslihenemise protsessi ei ole veel
margata.

Ehkki algusaastatel kasvas majandus euroalal mirkimisvairselt, olid paljud litkmesriigid kriisi ajal tunnistajaks
elatustaseme mirkimisviirsele kahanemisele. Kui nditeks Saksamaal on kasv pirast seda tGhusalt taastunud, siis
Itaalia SKP pisib allpool kriisieelset taset. Majanduse taastumine euroalal pole koikjal olnud ithesugune.

Suundumused seoses reaalse SKPga elaniku kohta

Indeks 1999. aasta = 100
BaltiW

. -~
\

Allikas: Euroopa Komisjon.

Uks majanduslike niitajate erisuste pohjustest on seotud investeeringute tasemega. Kriisi ajal markimisviirselt
kahanenud investeeringutel kulus endisele tasemele jbudmiseks aastaid ja need on alles viimastel aastatel hakanud
uuesti suurenema. Eriti madalana pisib tase neis litkmesriikides, kes olid kriisi ajal finantsraskustes.
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Suundumused seoses investeeringute kogusummaga
Indeks 1999. aasta = 100

prognoos prognoos

Allikas: Euroopa Komisjon.

Euro algaastatel erines riikide konkurentsivéime t66j6ukulude seisukohast viga palju. Niiteks Saksamaal litkusid
kulud Prantsusmaa, Itaalia ja teistega vOrreldes eriti soodsas suunas. Hispaania on kriisi jirel libiviidud reformide
tulemusena t66joukulusid tugevalt korrigeerinud.

Suundumused seoses nominaalse t66jou iihikukuluga
Indeks 100 = 1999. aasta

prognoos
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Allikas: Euroopa Komisjon.

Finantsnditajate seisukohast on intressimairad erasektoris alates 2012. aastast lihenenud. Ent olulised erinevused
pusivad ja ettevotete rahastamistingimused soltuvad endiselt suuresti nende piritolust. Lisaks kasvasid erinevused
laenude mahus kuni 2013. aastani ja hakkasid alles pirast seda kahanema.
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Suundumused seoses mittefinantsettevotetele antud laenude intressimdirade ja ettevotjatele antud laenude
mahuga

Intressimdaarad protsentides Nominaalne maht, aastane kasvumaéar

Allikas: Euroopa Keskpank. Allikas: Euroopa Keskpank.

See, et pankade bilansis on palju viivislaene, see tihendab laene, mille tagasimaksmisel on tekkinud voi dhvardab
tekkida makseviivitus, on thekorraga kriisiaastate mirk ja haavatavuse allikas. Sellised laenud on Léuna-Euroopa
litkmestiikides palju sagedasemad kui mujal euroalal.

Suundumused seoses viivislaenude osakaaluga kogubrutolaenudest

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Allikas: Maailmapank ja Rahvusvaheline Valuutafond, kdige viimased andmed.
Kriis tingis valitsemissektori vola mirkimisvéddrse suurenemise. Viimastel aastatel on see suundumus peatunud

ja keskmiselt on valitsemissektori volatase hakanud langema. Ent see pusib siiski korgena ja ainult tiksikud
litkmestiigid on seni saavutanud oma volakoormuse mirkimisvéddrse vihenemise.
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Suundumused seoses valitsemissektori volaga
Valitsemissektori koguvélg (% SKPst)

prognoos

T 60 % - Maastrichti
T lepingus sétestatud

kontrollvaartus

Allikas: Euroopa Komisjon.
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