Euroopa Keskpanga ndukogu otsustas pakkuda pankadele piiramatut krediiti ja langetas intresse, et
majandust ja inflatsiooni toetada.

Foto: https://pixabay.com/

22 Riigikogu Toimetised 37/2018



Fookuses

Euroopa Kriisitorje

kiimnend

ULO KAASIK
Eesti Panga asepresident

uverdinsete riikide rahaliidu

toimimine soltub riikide

poliitilisest tahtest ja voimest

aidata kaasa kriiside enneta-
misele ja lahendamisele.

2008. aasta suurest majandussurutisest
mooddub stigisel kiimme aastat. See
annab hea pohjuse analiitisida, kuidas on
euroala majandus sellest surutisest vilja
tulnud ja milliseid 6ppetunde andnud
majanduspoliitika kujundamisel nii
Euroopale kui ka Eestile.

2008. aasta tilemaailmne kriis oli esmalt
stigav ja hévitav. Kuigi kriisi esimesest faa-
sist hakkas majandus tisna kiirelt toibuma,
sai mone aasta moodudes selgeks, et see
on toonud Euroopa majanduse ja rahaliidu
ning thise raha euro toimimisel vélja
mitmeid olulisi puudusi.

Kriisi ajal piiiiti tegeleda nii kriisi
lahendamise kui ka stisteemi imber-
korraldamisega. Astuti mitmeid erakorra-
lisi samme Euroopa majanduse ja raha-
liidu toimimise tagamiseks (keskpanga
sekkumine volakirjaturgudel, laenud
kriisiriikidele) ning hakati parandama
euroala toimemehhanisme (litkkmesriikide
eelarvete koordinatsiooniprotseduuride
parandamine, uute iileeuroopaliste
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institutsioonide loomine jmt). Kuigi
Euroopa Liidus ja euroalal on tehtud
mitmeid muutusi, et vihendada tulevaste
majanduslanguste voi ka suuremate
kriiside moju, kaitseb euroala majanduse
stabiilsust ikkagi liikmesriikide endi vastu-
tustundlik majandus- ja eelarvepoliitika.
Et Euroopa Liit on riikide liit, mitte
foderaalriik, siis on pohiline vastutus krii-
side ennetamisel, nendele reageerimisel
ja nendega toimetulemisel jidnud endiselt
liikmesriikide kanda. Kriis nditas ka, et
loppude 16puks on suverddnsete riikide
rahaliit ning iihe riigi kuulumine sellesse
alati poliitiline otsus. Seetottu soltub ka
rahaliidu toimimine poliitilisest tahtest

Kriis nditas, et
suverddadnsete riikide
rahaliit ja iihe riigi

kuulumine sellesse
on alati poliitiline
otsus.

ja voimest liidu toimimisele kaasa aidata.
On selge, et majanduslik ebakindlus voib
kiiresti murendada ka poliitilist tahet
ning seetdottu on sammud piirkondlike
probleemide lahendamisel vajalikud.
Teiste foderaalriikide kogemusi vaadates
voimaldaks kapitaliturgude praegusest
suurem loimumine sellele koige paremini
kaasa aidata.
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LUHIULEVAADE MAJANDUSKRIISI
ETAPPIDEST. Kimme aastat tagasi
lahvatanud finantskriis toi kaasa euroala
majanduse languse ning ndhtavale mit-
meid puudusi euroala toimimises. Kriisi
vallandanud Lehman Brothersi pankroti
jarel kasvas usaldamatus finantsturgudel
sedavord suureks, et nii pankadevaheline
laenuturg kui ka finantsurgude toimimine
laiemalt said tosiselt hdiritud. Kuna
pankade drimudeli tiheks osaks on kaasata
raha lithikese tdhtajaga ning laenata see
vdlja pikema tdhtajaga, tekitas finants-
turgude mittetoimimine pankadele kiiresti
probleeme oma kohustuste tditmisel.
Seetottu pidid keskpangad kiiresti ja
jouliselt sekkuma. Ka Euroopa Keskpanga
noukogu otsustas pakkuda pankadele
piiramatut krediiti, et seeldbi vihendada
likviidsusprobleemide kandumist reaal-
majandusse. Peale selle langetati intressid
vdga madalale, et majandust rasketel
aegadel toetada.

Kuigi keskpankade likviidsustugi aitas
dra hoida veelgi raskemaid tagajdrgi, oli
finantskriis siiski niivord tugev, et nii
Euroopa kui ka kogu maailma majandust
tabas suur langus. Euroala majandus
vahenes 2009. aastal 4,4 protsenti. Euroala
riigid reageerisid majanduslangusele
eelarvepoliitika 16dvendamisega. Kuna
finantskriis ja majanduslangus toid vdlja
pangandusstisteemi norgad kiiljed, kus
mitmed pangad vajasid kiiresti lisakapitali,
olid mitmed riigid sunnitud paigutama ka
suuri summasid pankade pdédstmiseks, et
viltida finantskriisi veelgi negatiivsemat
moju.

Vahetult parast finantskriisi hakkas
majandus kiill ilmutama taastumise
mairke, kuid kasvav eelarvedefitsiit ja
veelgi kiiremini kasvanud volakoormus
pohjustasid mitmes riigis volakriisi,
kuivord finantsturgudelt ei suudetud
enam raha kaasata. Seetottu liks euroala
majandus aastatel 2012-2013 taas langu-
sesse ning volakriisi leevenduseks tuli
astuda mitmeid uusi vastusamme. Euroala
keskpangad otsustasid sekkuda valitsuste
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volakirjaturgudele, tagamaks soodsate
rahapoliitikatingimuste (eelkoige madala
intressi, kuid ka lisalikviidsuse) joudmise
kogu euroalale. Peale selle pidid valitsused
koos Rahvusvahelise Valuutafondiga
aitama rahastada hétta sattunud riike

ajal, kui neil turgudelt raha kaasata ei
onnestunud.

Age kriis dnnestus tiletada ja 2014.
aastast on majandus euroalal tervikuna
taas kasvanud, kuigi riigiti olid esialgu
erinevused suured ja Kreeka koige keeruli-
sem volakriisi episood oli veel 2015. aastal.
Majanduskasvu on toetanud ddretult
leebe rahapoliitika. Euroala keskpankade
eesmadrk on tagada moddukas inflatsioon —
keskpika aja jooksul alla kahe protsendi,
kuid selle ldhedal.

Inflatsioon on pdrast volakriisi ja
finantskriisi piisinud vdga madalal.
Pohjusi viikeseks hinnakasvuks on palju,
kuid inflatsiooni piisimine nulli 1dhedal
mitme aasta jooksul tekitas juba kiisimusi
keskpanga suutlikkusest oma eesméirki
tdita. Seetottu otsustas Euroopa Keskpanga
noukogu rakendada mitmeid erakorralisi
lisameetmeid majanduse ja inflatsiooni
toetuseks. Esmalt langetati intresse veelgi
madalamale, lausa negatiivsele tasemele,
ning hiljem otsustati lisarahapakkumise
abil majandust toetada, hakates raha
emiteerides volakirju kokku ostma.

Rahapoliitika ja mitmesuguste
reformide toel on viimase kolme aasta
majanduskasv euroalal tervikuna olnud
juba selgelt kiirem pikaajalisest kasvu-
voimekusest ning praegu hinnatakse,
et 2018. aastal on majanduse maht taas
selline, mis ei pohjusta enam negatiivset
lisasurvet palkadele ja hindadele. See on
toonud kaasa ootuse, et varsti voib euroala
majandus olla taas suutlik kasvama
erakorralise rahapoliitika toeta.

MIDA ON TEHTUD SELLEKS, ET
KRIISIDE MOJU OLEKS TULEVIKUS
VAIKSEM? Et majandus hakkab pea
kiimme aastat pdrast kriisi joudma taas
normaalolekusse, on paslik vaadata, kas
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finants- ja riigivolakriisiga toimetulekuks

ning ka tulevikus samalaadsete kriiside

ohjamiseks on astutud piisavalt samme
ja mida veel silmas pidada, et euroala
majandus ja tihisraha oleksid kindlamatel
alustel. Kriisi ajal ilmsiks tulnud problee-
mide olemuse voiks laias laastus jagada
kolmeks.

P Varasematest reeglitest ja kokkulepe-
test (eelkoige kokkulepitud eelarve ja
volakoormuse piirangutest) ei peetud
kinni ning neist piiiiti hullematel
juhtudel lausa andmeid voltsides
mooda minna.

» Finantssektorile — eelkdige pangan-
dusele - olid reeglid liialt leebeks
muudetud, mis motiveeris neid iihelt
poolt liialt riske votma, teisalt aga ei
noutud neilt riskide katteks piisavalt
omakapitali. Peale selle oli reeglite
jargimine litkmesriigiti vdga erinev
ja tildjuhul soltus riigi pangandus-
stisteem ddretult palju sellest, kuidas
konkreetse riigi majandusel ja eriti
valitsusel laks.

» Euroalal puudusid voimalused ja ins-
titutsioonid kriisi dra hoida, kontrolli
alla saada ja ka lahendada — eriti kui
kriisi lahendamine hakkas monele
riigile tile jou kdima. Euroala riikidel
on kiill ithine raha ja rahapoliitika,
kuid riigiti voib majanduststikli
seis mdrkimisvaarselt erineda ning
uuringud on ndidanud, et euroalal
puudub voimekus riigispetsiifilisi
majandusSokke siluda.

Nendele probleemidele on ptititud mit-
mesuguste muudatustega lahendust leida.

Riigirahanduse jatkusuutlikkuse
tagamiseks — ehk eelarvedefitsiidi ja
volakoormuse kontrolli all hoidmiseks — on
riikide eelarvepoliitika koordineerimine ja
reeglitest kinnipidamine voetud mérksa
suurema tdhelepanu alla. Samuti on
statistika tegemisel loodud mérksa range-
mad standardid ja kontrolliprotseduurid, et

andmeid ei saaks liiga lihtsalt enam voltsida.

Peale selle on loodud joulisemad hoovad,
kuidas voimalikke eksijaid korrale kutsuda.
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Samas tuleb tddeda, et kuigi need
hoovad on nititid juba pea neli aastat t60s
olnud, ei ole neid tegelikkuses veel kunagi
kasutatud - isegi mitte siis, kui seda
moningatel hinnangutel oleks pidanud
tegema (nditeks kui tilemédérase puudu-
jdagi vdhendamise kokku lepitud tdhtaega-
dest kinni ei peetud). Ehk et me tegelikult
ei tea, kui histi see uus siisteem keeruli-
semates tingimustes toimib. Praktiliseks
probleemiks on kujunenud ka see, et
reeglid ise on muutunud véga keeruliseks,
mis voimaldab neid eri tolgendustes viga
paindlikult kasutada, vihendades seeldbi
nende usaldusvédrsust.

Finantssektori, eelkdige panganduse
reeglistik on muutunud tisna oluliselt.
Maérkimisvédrselt on suurenenud oma-
kapitalinduded mitmesuguste riskide
korral. Vihendatud on pankade liigset
riskilembust ning otsustatud kasutama
hakata makrofinantsjirelevalve meetmeid,
mis peaksid aitama suurendada finants-
sektori vastupanuvdimet. Ule-euroopaliste
riskide jdlgimiseks on loodud Euroopa
Stisteemsete Riskide Noukogu, kes
saab anda riikidele soovitusi meetmete
rakendamiseks, kui riigid ise neid ei peaks
tdhele panema.

Reeglid on muutunud
vdga keeruliseks, neid
mitmeti tolgendades
ja liiga paindlikult
kasutades
viheneb nende
usaldusvddrsus.

Euroopa Keskpanga juurde on loodud
tihtne pangandusjdrelevalve, mis tiht-
lustab jdrelevalve standardeid ja annab
suurema kindluse nii jirelevalve kvaliteedi
kui ka selle tihetaolise rakendamise
asjus tle euroala. Loodud on iithtne
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kriisilahendusmehhanism, mis on vajalik
selleks, et abi vajavad pangad ei oleks
rahaliselt liigseks koormaks liitkmes-
riikide valitsustele. Uhtse pangandusliidu
loomine ei ole veel siiski pdris 10puni
joudnud, kuivord endiselt ei ole joutud
kokkuleppele selle kolmandas sambas ehk
ihtses hoiusekindlustuses. Selle iitheks
eeltingimuseks on seatud riskide vidhen-
damine pankades, kuivord need on enam
kontsentreerunud nendesse riikidesse,

Euroala kui terviku
voimekust kriisidele
reageerida
on oluliselt
suurendatud.

keda majanduskriis koige rohkem tabas.
Riskide vihendamine kétkeb endas pea-
miselt halbade laenude vihendamist, kuid
samuti on arutuse all ettepanek valitsuse
volakirjade kdsitluse muutmiseks pankade
bilanssides, et vihendada riigi valitsuse ja
pangandussiisteemi toimimise omavahelisi
seoseid. Algatatud on kapitaliturgude liidu
tugevdamine, mille eesméirk on parandada
pangandusvdlist finantsvahendust ning
luua paremad tingimused tlepiiriliseks
kapitali liikkumiseks.

Euroala kui terviku voimekust kriisidele
reageerida on oluliselt suurendatud. Euroopa
Keskpanga ndukogu on otsustanud, et nad
on vajaduse korral valmis sekkuma vola-
kirjaturgudele (ka tihe riigi volakirjaturule,
kui see peaks olema vajalik rahapoliitika
paremaks toimimiseks). Euroala valitsused
on loonud Euroopa stabiilsusmehhanismi,
mille abil on voimalus raskustesse sattunud
riikidele raha laenata, kui turgudelt raha
kaasamine on oluliselt raskendatud voi lausa
katkenud. Taoliste laenudega on seotud
ka erilaadsed tingimused ja konkreetne
majanduspoliitiline programm, mis peaks
voimaldama riigil mone aja méodudes taas
ise hakkama saada.
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Sellest mehhanismist on mitmetel
riikidel olnud suur kasu. Praeguseks on
laenuprogrammid edukalt 16petatud
lirimaa, Portugali, Kiiprose ja Hispaaniaga.
Kreeka laenuprogramm peaks eeldatavasti
loppema kéesoleval aastal. Majandus-
poliitika koordineerimiseks on samuti
kehtestatud mitmeid uusi protseduure,
millest ehk olulisim on makrotasakaa-
lustamatuse protseduur, mille eesmark
on tihelt poolt tuvastada liitkmesriikide
majanduses tasakaalustamatust, mis
voib ka teistele probleeme tekitada, ning
teisalt koordineerida poliitikaid selle
vdhendamiseks.

Koige vihem on muutunud euroala
voime siluda majandusSokke. Euroalatilese
majandustsiikli silumine toimub eelkoige
rahapoliitika kaudu. Keskset eelarvet ja
eelarvepoliitikat euroalal ei ole ning ka
Euroopa Liidu tasandil on tthine eelarve
tisna vdike (natuke tile 1 protsendi SKPst,
samas kui nt Eesti riigieelarve maht ulatub
umbes 40 protsendini SKPst). Monevorra
peaks majandustsiikli silumise funktsiooni
aitama parandada liikmesriikide eelarve-
poliitika koordineerimine, kuid see ei
pruugi euroala tasandil alati tulemuslik
olla, kuna liikmesriikidel voivad tstiklid
olla eri faasides voi kui riikide eelarve-
poliitikal on muid lisaeesmarke.

MIS AITAKS MAJANDUSTSUKLIT
VOIMALIKULT HASTI SILUDA?
Majanduststikli silumise voimekuse
suurendamiseks on tehtud mitmeid
ettepanekuid. Sellele poorasid tihelepanu
nii 2015. aastal avaldatud viie presidendi
raport (Juncker et al. 2015) kui ka sellele
jargnenud Euroopa Komisjoni ettepane-
kud. Esmajarjekorras ndevad need algatu-
sed eelarvelise stabiliseerimismehhanismi
vajadust juhuks, kui monda liikmesriiki
tabab Sokk, millega ise on keeruline toime
tulla.

Foderaalsete riikide ja rahaliitude
toimimist analiitisides on mitmed
uurijad péoranud tdhelepanu sellele,
kuidas on vilised tegurid leevendanud

Riigikogu Toimetised 37/2018



nendes liitudes riigi- voi osariigipohiseid

majandussokke. Selles vallas hakati

rohkem uurimusi tegema 1990. aastatel.

Enamasti analiitisivad need Ameerika

Uhendriike, kuid uuritud on ka teisi fode-

raalriike ning hiljuti on tehtud mitmeid

sellealaseid uuringuid euroala kohta.

Euroala liikmesriikide endi voimalused
ja vastutus tsiikli silumisel on suuremad
kui foderaalriikide osariikide valitsustel.
Seda silmas pidades on ootuspdrane,
et piiritileste silumiskanalite puhul on
Ameerika Uhendriikide keskvalitsuse
roll osariigispetsiifiliste Sokkide silumisel
vorreldamatult suurem. Nii néditavadki
uuringud, et kui foderaalriikides suude-
takse umbes 80 protsenti osariigipohisest
Sokist siluda, siis euroala voime riigi-
pohiseid Sokke siluda jadb 20-30 protsendi
kanti (vt joonis 1).

Sokkide silumisel piiiitakse analiiiisida
ka kanaleid, mille abil Soki silumine kaib.
Uldjuhul vaadeldakse kolme kanalit':

» To66jou kanal, mille puhul peetakse
eelkoige silmas t60jou iimberpaikne-
mist riikide vahel. Kui mones
riigis toé6puudus suureneb ja palgad
muutuvad teise riigiga vorreldes
suhteliselt vdaiksemaks, siis motiveerib
see t06votjaid suunduma monda teise
riiki, ning vastupidi, t66jou nappus ja
korgemad palgad peaksid td66jou sise-
voolu stimuleerima. Arvestades seda,
et palku on raske alandada, siis selle
kanali toimimine aitab vihendada
majanduse kohandumist pikaajalise
suure toopuudusega.

» Kapitali- ja finantsturgude kanal,
mille puhul vilismaale tehtud
otseinvesteeringutelt ja vdlismaale
antud laenudelt laekuvad dividendid
ja intressid voi nende varade miitik
voimaldavad koduriiki tabanud
languse korral tulude ja selle kaudu
ka tarbimise langust vahendada. See

' Siinkohal soovin tanada Eesti Panga kolleege Mari
Parnamaed, Andres Saarniitu ja Orsolya Soosaart abi eest
uuringute kokkuvdtmisel.
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kanal toimib ka siis, kui tilekaalus
on koduriiki tehtud investeeringud.
Sellisel juhul aitab tulusid voi tarbi-
mist siluda mitte raha sissevool, vaid
kahjumite jagamine vilisomanikega
ehk viiksem investeerimistulude voi
intresside valjavool.

P Valitsusepohised silumiskanalid,
mis aitavad majanduslangust
vdhendada tile riigipiiride toimuva
timberjagamisega — maksude,
sotsiaalsiirete, t6otuskindlustuse voi
rahalise abi vormis. Sokkide silujana
voivad toimida ka keskvalitsuse
eelarvest rahastatavad avalikud
teenused. Samuti voib Sokki siluda voi
voimendada see, millises vormis raha
kesksesse eelarvesse kogutakse.

Euroala riike suuremate foderaalriiki-
dega vorreldes hakkab silma see, et
riigispetsiifiliste Sokkide silumise erinevus
tuleneb peamiselt Euroopa riikide véik-
semast avatusest ehk vilismaalt laekuva
tulu vdiksemast rollist Sokkide silumisel.
Ameerika Uhendriikide foderaalvalitsuse
rahalised iilekanded osariikidele, mida
kirjanduses sageli positiivses mottes esile
tuuakse, seletavad dra vaid viikese osa
erinevusest (vt joonis 1). Samuti ei hinnata
vaga suureks toojoukanali toimimise
moju. Monede hinnangute jargi on
migratsiooni roll euroala tdéturuSokkide
tasandamisel viimase majanduskriisi jarel
kasvanud ning toojoukanali toime voib
olla isegi samas suurusjargus Ameerika
Uhendriikide vastava niitajaga. Uuringutes
on leitud, et kuigi t66jou timberpaikne-
mine votab euroalal rohkem aega,
tasandatakse t60jou mobiilsuse kaudu
aasta jooksul umbes neljandik té6turu
theprotsendilisest noudlussokist, mis
vastaks SKP silumisel veidi vahem kui
10 protsendile (Arpaia et al. 2014; Beyer,
Smets 2015; Jauer et al. 2014).

Kui toesti just kapitaliturgude tihtne
toimimine on see, mis aitab teistes
foderaalriikides riigipohiseid Sokke siluda,
siis majanduspoliitika kontekstis
tdhendab investeerimistulude Sokkide
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tasandamisvoime suurendamine euroalal
kapitaliturgude paremat tlepiirilist
toimimist. Mitu uurijat, kelle arvates
kapitaliturgude Sokke tasandav moju ei
kiitini Ameerika Uhendriikide tasemeni
ka tulevikus, viitavad tavaliselt Euroopa
finantsturgude pangakesksusele.
Reaalsektori puhul tuntakse muret ka
vdikese ja keskmise suurusega ettevotete
pérast, pidades silmas, et nende omanike-
ringi on raske ,hajutada” tle riigipiiride.

Samas peetakse kapitalituru Sokke
siluvat toimet stabiilsemaks laenuturu
omast, mis on teine peamine turupohine
silumiskanal. Ehkki Sokkide silumise kana-
lid voivad molemal juhul kattuda — néiteks
aitab vélismaalt laekuv investeerimistulu
hoida nii finantsvarade kui ka tarbimise
taset —, hinnatakse rahvusvahelist
laenukanalit ebastabiilsemaks ning vaid
tagantjdrele toimivaks. Seejuures peetakse
silmas, et investori koduriigis toimunud
ootamatu majanduslangus ei vihenda
tema Oigust osaleda vilismaal asuvatest
varadest saadava tulu jagamisel, kill aga
voivad viheneda tema laenukolbulikkus
nii kodu- kui ka vdlispankade silmis ning
tarbimise silumise véimalus selle kanali
kaudu.

Samas ei tdhenda see, nagu alahin-
nataks hiljuti astutud pangandusliidu

s esmane tulu
100
20
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20
10
08=

Ameerika Uhendriigid

1960-2013 taasthinemist

s siirded keskvalitsuselt

Saksamaa enne

sammude viljaarendamise moju laenu-
kanali Sokke siluva voime tugevnemisele.
Uhine jirelevalve koos iihise kriisi-
lahendamise mehhanismiga ja loodava
tihise hoiusekindlustusega suurendavad
panganduse usaldusvédrsust ning vihen-
davad riigispetsiifiliste Sokkide tekkimise
toendosust. Samuti toetab pangandus-
sektori integreerituse suurenemine
investeerimistulude kanali toimimist.

Seega, kui euroala parema toimimise
huvides soovitakse riigipohiseid prob-
leeme tulevikus viahendada, siis tundub
koige efektiivsem olevat see, kui edenda-
takse tlepiirilist investeerimist ja seeldbi
erasektori riskide jagamist riikide vahel.
See tundub ka loogiline, sest tihelt poolt
aitab erasektori enda teadlik riskivotmine
vdhendada moraaliriski, mis tekiks, kui
sooviksime tstikleid siluda keskse eelarve
kaudu, teisalt aitab see mdarksa paremini
hajutada riske, et nende moju kokku ei
oleks nii fataalne.

Seda kinnitab tegelikult ka Eesti
enda kogemus. Eesti suuremad pangad
kuuluvad tugevatesse Skandinaavia
pangandusgruppidesse ning majandus
ja finantskriisi tingimustes oli see
viga suureks eeliseks. Uhelt poolt said
tugevad valisomanikud pankasid kriisi
ajal omavahenditega toetada ning teisalt

o sadstud ja laenud s kokku silutud

Saksamaa parast
taasthinemist

euroala riigid 1999-2014

JOONIS 1. Sokkide silumise ulatus rahaliitudes mitmesuguste rahavoogude kaudu, % $okist
Allikas: Ameerika Uhendriigid (Nikolov 2016); Saksamaa (Hepp, Hagen 2013);
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ei seadnud see lisasurve alla iilejadnud
majandust ja valitsust, kes oleks pidanud
panganduse puhverdamiseks leidma
Kkiiresti lisavahendeid. Kapitaliturgude liidu
edendamise algatus on sonastatud ka viie
presidendi raportis (Juncker et al. 2015).
Kuigi teemad on tihti keerulised, oleks
hea, kui sellega suudetakse edasi liikuda.
See aitaks meie tihist raha, eurot, veelgi
tugevamaks teha.

MIDA PEAKSIME SELLEST
JARELDAMA EESTI KONTEKSTIS?
2008. aastal lahvatanud majandus- ja
finantskriis résis tdie hooga ka Eestit.

Eesti ei olnud sel ajal euroala liige ning
hoolimata madalast volakoormast tekkisid
meil raskused raha laenamisega, mistottu
ei olnud voimalik eelarvepoliitikaga
majandustsiikleid eriti siluda. 2011.

aastal liitus Eesti euroalaga ning mitmed
eelmainitud euroala reformid on tehtud
ka meil. Nii rakenduvad meile iihise
rahapoliitika kéigus tehtud rahapoliitilised
otsused, suuremate pankade tile teeb
jarelevalvet Euroopa Keskpank koos koha-
like finantsjdrelevalve asutustega, nagu
Finantsinspektsioon Eestis. Eesti Pank saab
rakendada makrofinantsjirelevalve meet-
meid, varasemast enam koordineeritakse
majandus- ja eelarvepoliitikat Euroopa
Liidu teiste riikidega, seaduse tasandil on
paika pandud eelarvereeglid ja nendest
kinnipidamiseks annab soltumatuid
hinnanguid eelarvenoukogu.

Kuid nagu eespool eldud, ei aita
euroala liikmelisus iseenesest praegu
markimisvédrselt Eesti enda riigipohiseid
tagasilooke siluda. Peamine vastutus
nii tagasilodkide ennetamisel kui
ka nende tiletamisel on endist viisi

Fookuses

Peamine vastutus
tagasilookide
ennetamisel
ja nende iiletamisel
on endist viisi
Eesti enda
poliitikakujundajate
kdtes.

Eesti enda poliitikakujundajate kites.
Eelarvepoliitika, laiemalt majandus-
poliitika, peab olema jatkusuutlik ning
omama piisavalt reageerimisvoimekust,
et Sokkidega toime tulla. See tidhendab
eelkdige seda, et Euroopa ja Eesti seadus-
tes sdtestatud eelarvereeglitest tuleb kinni
pidada. Peab olema piisavalt manéover-
damisruumi nii rahalistes reservides kui
ka poliitika teostamise mottes, et valtida
rasketel aegadel eelarvepoliitika tagasi-
160kide voimendamist. Jarjest suurem
seotus teiste Euroopa riikidega, eelkodige
investeeringute kaudu, aitaks Eestil
tulevikus riigipohiste Sokkidega kergemini
toime tulla. Eesti on vdga avatud ja juba
paljudes valdkondades hésti integreeritud
teiste Euroopa riikidega, kuid kindlasti
on ka siin kasvuruumi. Nii nditeks ei ole
Eestis pangandusvdline finantsturg eriti
hésti arenenud ning erasektori riskiinves-
teeringute tegemisel oodatakse tihti riigi
tuge. See tihendab edaspidigi jirjekindlat
t60d, et oleksime veelgi rohkem avatud ja
Euroopa turgudega paremini 16imunud.
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