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UHISRAHAMAAD:
RIIKIDE KOGUM VOI UHTNE
MAJANDUSUKSUS?

Christian Noyer
Euroopa Keskpanga asepresident'

Pealkirjas esitatud kiisimusele saab vastata, mérkides,
et tihisrahapiirkonna moodustavad need — praegu kaks-
teist — Euroopa Liidu liikmesriiki, mis on euro iihis-
rahana kasutusele votnud ning seeldbi poordumatult
andnud rahapoliitika juhtimise siseriiklikult tasandilt
riikidetilesele ja soltumatule institutsioonile, Euroopa
Keskpangale (EKP). Rahapoliitiliselt on euroala jareli-
kult iihtne iiksus. See kehtib ka majandussuhtluse
paljude muude valdkondade kohta. Kdige olulisem on
iihtne turg, mis tagab isikute ning kaupade, teenuste ja
kapitali vaba liikumise kogu Euroopa Liidus, seega ka
euroalal. Uhtne raha viib I&pule iihtse turu loomise. Nii
moodustavadki iihisrahamaad suurel méédral {ihtse

majandustiiksuse.

Kindlasti ei néhtu sellest vastusest, nagu moodustaksid
ithisrahamaad ka tiihtse poliitilise tiksuse. Majandus-
likust vaatevinklist on oluline, kas europiirkonnas
valitsev poliitiline ja institutsionaalne raamistik suudab
seal pikaks ajaks tagada suure t6ohdive ja majanduse
reaalkasvu, veelgi tildisemalt aga oma kodanike kdrge
elatustaseme? Kuigi ma néden vajadust edasiste struk-
tuurireformide jérele euroalal, tahaksin réhutada, et olen
optimistlik selle piirkonna pikaajalise majanduskasvu
ja toohdive viljavaadete suhtes. Euro koos liikmes-
riikide erinevate poliitiliste lahenduste vahelise terve
konkurentsiga toimib edasiste reformide ja integrat-

siooni kataliisaatorina.

Oma ettekandes kisitlen kdigepealt lithidalt europiir-
konna aluseks olevat poliitilist ja institutsionaalset
struktuuri. Teiseks vaatlen mdningaid Euroopa Kesk-
panga iseloomulikke jooni. Tegemist on ju institutsioo-
niga, mille vastutusalas — rahapoliitika valdkonnas — on
saavutatud tdielik integratsioon. Kolmandaks puudutan
viljakutseid, millega tuleb tegelda, et tiielikult dra kasu-
tada iihisraha poolt pakutavaid vdimalusi, parandades
seeldbi europiirkonna majanduslikke viljavaateid.
Lopuks védidan, et europiirkonna unikaalne institutsioo-
niline valik pakub palju eeliseid ja vdimalusi ning on
seega dige kisitluse ja tdhelepaneliku arendamise korral
vdga tugev vundament piirkonna mirksa diinaami-
lisemaks pikaajaliseks arendamiseks kui enamus vaatle-
jaid praegu oodata oskab.

Kuna mul on au esineda Ameerika Kaubanduskojas, siis
tdmban ma mdoningaid vordlusjooni Ameerika Uhend-
riikidega.

Kadigepealt on euroala majanduslikult integreeritud suur
majandusblokk, mis mitmes mottes sarnaneb USAga.
Tegemist on maailma kahe suurima majanduspiirkon-
naga. 1999. aastal moodustas euroala SKP (koos Kree-
kaga) 16% maailma SKPst, kusjuures USA osa oli samal
ajal 22%. Elanike arvult jédvad Ameerika Uhendriigid
272 miljoni elanikuga pisut alla euroalale, kus on 302
miljonit elanikku.

Institutsiooniline ja poliitiline struktuur

Uhisraha on nii ligi viiskiimmend aastat tagasi alanud
Euroopa integratsiooniprotsessi saadus kui ka selle osa.

Tegemist on jatkuva arenguga.

Eurostisteem, mille moodustavad EKP ja ithisrahamaade
keskpangad, toimib Euroopa Liidu laiema raamistiku
piires. Selleks, et raamistikku digesti hinnata, tuleks teha
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viike vordlus Uhendriikidega. Alustades sarnasustest,
tahaksin rohutada, et nii Euroopa Liidule kui ka USAle
on tulnud kasuks kirjalikult vormistatud pdhiseadus voi
sellele sarnanev alusleping. Uhendriikide puhul on
tegemist Philadelphia konventsiooni alusel aastal 1787
vélja antud pohiseadusega, ELi “konstitutsiooni” aga moo-
dustab terve rida asutamislepinguid, mille alusel loodi
Euroopa iithendused ja hiljem Euroopa Liit. Nii USA
konstitutsiooni kui ka ELi asutamislepinguga liituti
vabatahtlikult ja seeldbi moodustus osalejariikide tihe liit.
Mbdlemas dokumendis on sétestatud vdimu ja otsustuse
tasandid.

Tuleb mdista, et nii ELi kui USA raamkavad kujunesid
vélja oma ajas. Uhendriikide konstitutsiooni kirjutamise
ajal oli osariikide kaasatus majandusasjadesse ddrmiselt
piiratud. USA sai tdelise keskpanga tegelikult alles sada-
kond aastat hiljem, kdik varasemad katsed moodustada
Foderaalreservi eelkdijatest rahvuspanka olid luhtunud.
Erinevalt Uhendriikidest algas integratsioon Euroopas siis,
kui riigi voim majanduse juhtimisel ja sellesse sekkumisel
oli suur ning paljud arvasid, et seda tuleks tdepoolest ka
laialdasemalt kasutada.

Euroopa Uhenduse loomisest alates on majanduslik
integratsioon olnud mitte ainult omaette 16ppeesmaérk, vaid
ka ulatuslikumate eesmérkide, muuhulgas suurema
poliitilise integreerituse saavutamise vahend. Edu niini-
metatud nelja vabaduse — kaupade, teenuste, kapitali ja
t66j0u vaba liikkumise vabaduse — loomisel vajas algusest

Euroopa Keskpank

Kogemustest ldhtudes olen ma kindel, et tikskdik kas ja
millal institutsioonilised vdi poliitilised muutused
vajalikuks osutuvad, suudab Euroopa Liit selle tilesandega
ka toime tulla. Seda kinnitab ilmekalt iithisraha kasutu-
selevott ja EKP kui uue tihtse rahapoliitika eest vastutava
institutsiooni loomine. Peatuksin lithidalt mdnel Euroopa
Keskpangale iseloomulikul joonel. EKPI on konkreetne
mandaat tegelda hinnastabiilsuse sdilitamisega euroalal
tervikuna, kus ei saa kujundada rahapoliitikat vastavalt
tihe riigi voi piirkonna vajadustele.

Uhtset rahapoliitikat reguleerivad Euroopa Keskpanga
otsuseid tegevad organid: ndukogu ja juhatus. Kdige
iildisemalt vdib neid vorrelda Foderaalreservi Stisteemi
foderaalse vabaturu komisjoni (Federal Open Market
Committee) ja juhatusega (Board of Governors).

Nagu vabaturu komisjon vastutab ka EKP ndukogu
rahapoliitikat méératlevate otsuste langetamise, muu-
hulgas ametliku intressimééra kehtestamise eest. Vaba-
turu komisjoni kuuluvad Foderaalreservi Stisteemi juha-
tuse liikkmed ja neli Reservpanga presidenti, EKP ndu-
kogusse aga EKP juhatuse liikmed ja tihisrahamaade kesk-

peale institutsioonilist stisteemi selliste riigile omaste
tunnustega, nagu seadusandlik ja tdidesaatev suutlikkus
ning kohtuvdim. Majandusliku integratsiooni edenedes
on ka institutsiooniline siisteem arenenud ja mugandunud.
Niiteks on kunagisest nduandva funktsiooniga Euroopa
Assambleest saanud iiha laienevate seadusandlike volitus-
tega Euroopa Parlament, mille liikmed valitakse otse
Euroopa kodanike poolt. Euroopa Ministrite Noukogus
on aga héidletamisel hakatud loobuma konsensuse ndudest
hailteenamuse kasuks.

Kokkuvottes on lisaks institutsioonilisele reformile ka
majandusintegratsioon aidanud kindlustada edu véljaspool
majandussfiéri. Nelja vabaduse tdhusaks tagamiseks on
peetud niiteks vajalikuks anda Euroopa Liidule volitused
sellistes valdkondades nagu immigratsioon ja inimdigused.

Peamiselt majanduses alanud integratsiooniprotsessi
tagajérjel on Euroopa Liidul juba rida poliitilistele liitu-
dele iseloomulikke tunnuseid nii institutsioonilise
struktuuri kui ka padevuse vallas. Ometi ei ole tegemist
tdieliku poliitilise liiduga. Pidevalt kéib arutelu, kui
kaugele oleks integratsiooniga soovitav vdi vajalik minna.
See on 16ppkokkuvdttes siiski poliitikute, mitte kesk-
pankurite viitlus. Sellele vaatamata mdjutab Euroopa
integratsioon kahtlemata ka tihtset rahapoliitikat. Ukski
keskpank ei toimi vaakumis, vaid teda peab toetama sobiv
raamistik. Pole kahtlust, et europiirkonna iildised
majandustulemused sdltuvad mitte ainult majanduslikust,
vaid ka institutsioonilisest ja poliitilisest struktuurist.

pankade presidendid. Viimased toovad kaasa teadmised
ja kogemused konkreetse riigi kohta. Ometi on nad ndu-
kogu liikmetena ametis kui tiksikisikud, mitte kui oma
riikide ja institutsioonide esindajad. Nad peavad tegutsema
euroala kui terviku huvides.

EKP juhatusse kuuluvad president, asepresident ja neli
liiget. Juhatus valmistab ette ndukogu koosolekuid, tege-
leb EKP igapdevatoo korraldamisega ja ndukogu poolt
maddratletud rahapoliitika elluviimisega. Viimatimainitud
iilesande tditmiseks annab juhatus rahvuslikele keskpan-
kadele ka selleks vajalikud juhised.

Kokkuvéttes paneb ndukogu poliitika paika ja juhatus viib
seda ellu, asjakohaseid samme astuvad rahvuslikud
keskpangad aga koosk®dlastatult. Rahapoliitiliste operat-
sioonide puhul on aga kohalike keskpankade roll Euro-
stisteemi ja Foderaalreservi Siisteemi puhul erinev. Fode-
raalreserv toimib peamiselt New Yorgi panga kaudu,
Eurosiisteemi rahapoliitilisi operatsioone viib aga detsent-
raliseeritult ellu iga riigi keskpank. Siin peegelduvad
ilmselt ka operatsioonilise raamistiku erinevused. EKP
poliitika toetub suuresti rahaturu toimimisele ega sekku
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igapdevaselt rahaturu tegevusse. EKP viib tavaliselt 14bi
ainult ithe operatsiooni nédalas. Veelgi enam, EKPle on
kasulik toetuda kdigi Euroopa keskpankade kogemustele
janende pikaajalistele lahedastele kontaktidele turuosa-
listega.

Struktuurireforme Uhisrahamaades
ja konkurentsi tdhustamiseks

Niitid ma késitleksin majandusvaldkondi, kus struk-
tuurireforme oleks vaja europiirkonna funktsioneerimise
ja paremate majandusviljavaadete huvides. Tahaksin
alustada tihest kdige olulisemast struktuurierinevusest
ithisrahamaade ja Uhendriikide vahel. Reguleerituse tase-
melt on USA praegu paindlikum kui euroala. Naiteks ise-
loomustab USA to6turu suurem kéive tooandjate suuremat
vabadust kohandada to6tajate arvu tootmisvajadustele.
Tootmistegurite, k.a t66jou paindlikkus soodustab uue
tehnoloogia kasutuselevdttu, véimaldades ettevotetel
tootmist efektiivsemalt korraldada ja konkurentsivoimet
tdsta. Veelgi enam, paindlikkus vdhendab majandus-
Sokkidega seotud kohanemiskulusid.

USA turu suurem paindlikkus on seotud t66jou ja
kaubaturu suhteliselt viikese reguleeritusega vorreldes
tthisrahamaadega. Kuigi mitmes europiirkonna riigis on
olulised reformid kiivitunud, on siin selles osas ikka veel
palju teha. Eriti selgelt ilmneb see uute ettevdtete loomi-
sega seotud kulude ja menetluse vordlemisel.

Uhisrahamaades on regulatiivne mitmekesisus riigiti ja
sektoriti suur. See ilmneb tisna ilmekalt tooteturgudel. Kui
kaubaturgude integratsioon on olnud suhteliselt edukas,
siis teenuste valdkonnas on tdieliku integratsiooni
saavutamisel veel suuri puudusi. Enamik takistusi teenuste
miitigil tuleneb siseriiklikest eeskirjadest. Selle nditeks
voib tuua korra tiitarettevdtete loomiseks teistes euro-
piirkonna riikides. Sellised regulatiivsed takistused
vdhendavad konkurentsi teeninduses ning hoiavad
hinnataseme korgemal sellest, mis vdiks olla tdielikult
integreeritud turul.

Enamik tooteturul toimuvaid struktuurireforme puudu-
tavaid arutelusid on keskendunud iilekandevorkudega

Liihidalt 6eldes on eurosiisteem korraldatud nii, et oleks
tagatud euroala kui terviku iihtse ja jérjepideva raha-
poliitika formuleerimine ja elluviimine. Samal ajal toetub
EKP vajalikus ulatuses ka rahvuslike keskpankade
vahenditele ja kogemustele.

on vaja turuintegratsiooni

seotud valdkondadele, peamiselt telekommunikatsiooni-,
elektri- ja gaasivorkudele. Pérast 1990. aastatel toimunud
olulisi reforme on telekommunikatsiooniturg markimis-
vadrselt avanenud, reformid teistes tilekandevorkudega
seotud valdkondades on aga enamasti olnud piiratumad.
Telekommunikatsioonisektori algatused nditavad, kuidas
edukad reformid varem suletud sektorites on suutnud
miérkimisvairselt tdsta tootlikkust, alandada suhtelisi
hindu, vdimaldanud luua uusi ja paremaid tooteid ning
sealjuures suurendanud ka to6hdivet ja tarbijate heaolu.

Tooturgu vaadates on aga néha, et ka siin on edu olnud
piirkonniti erinev. Mitmed riigid on alandanud maksu-
méérasid, et muuta maksusiisteem to6hdivesdbralikumaks.
Modningast edu on saavutatud ka toolepingute ja -olude
paindlikumaks muutmisel. Paljudes valdkondades pole aga
reforme kahjuks veel suudetud alustada. Niiteks on
europiirkonna riikides tehtud vdhe muudatusi to6hdive
kaitsmise pdhimdtetes, need on jadnud tiheks rangematest
toostusriikides tildse. Peaaegu kdigis ithisrahamaades on
aeglaselt edenenud ka todtu abirahade siisteemi lihtsus-
tamine ja piiramine, mille eesméirk on suurendada
hoivatuse médra. Oskustoojdu nappus ja tooturu pingeline
olukord mitmes euroala riigis niitab, et struktuuriproblee-
mide lahendamise vajadus piisib pidevakorras. Kui
europiirkonnas oli to6hdivemadr 1999. aastal 67%, siis
USAs ulatus see 77%ni.

Kokkuvdttes on néha, et mdned tdkked paindliku turu ja
konkurentsi teelt on aeglaselt nihkumas, arvestades aga
asjade seisu europiirkonnas, on teha veel palju ja pakiline
vajadus selleks olemas. Struktuurireformid on {ilimalt
tdhtsad mitte ainult majanduse kasvupotentsiaali tdstmisel,
vaid eriti toohdive viljavaadete parandamisel.

Euroala annab pikemas perspektiivis péhjust optimismiks

Téanu thisrahale ja tihtse turu loomisele on euroala
majanduslikus mdttes juba histi integreeritud ning edu
jéatkub. See on hea ldhtepunkt diinaamilisele majandus-
arengule.

Minu optimism rajaneb muutustel, mida me oleme néinud
viimastel aastatel, pdrast {ihtse turu loomiseni viinud

tihelepanuvérsete otsuste vastu votmist. Uhisraha edu-
kas kasutuselevott ja Euroopa Keskpanga tegevuse hea
algus, mis koos iihtse turuga on loonud uue majandus-
iiksuse, nditab Euroopa suutlikkust viia ellu kaugele-
ulatuvaid reforme, mis on hésti planeeritud ja toetuvad
tugevatele institutsioonilistele struktuuridele. Sellise téiesti
uue majandusiiksuse loomine on oluline samm edasi.
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Minu optimismi toetab ka see, et asutamisleping visandab
plisiva aluse, mis suunab majanduslikke otsustusi ja
vihendab oluliselt majanduslikku ebakindlust, andes
EKPIle kui sdltumatule institutsioonile selge mandaadi
sdilitada hinnastabiilsus. Igal juhul on asutamislepingus
selgelt ja tohusalt masratletud vastutuse jaotumine. Uhtne
rahapoliitika vastutab pikemas perspektiivis eelkdige
hinnastabiilsuse eest, struktuuri- ning fiskaalpoliitika aga
siseriiklikul tasandil potentsiaalse majanduskasvu ja t66-
hdive laienemiseks mdeldud raamistiku eest. Need on
sihid, mille saavutamiseks on sobilikud vahendid valit-
sustel, mitte keskpankadel. Selge vastutuse jagamine
tagab labipaistvuse ja aruandekohustuse, veelgi soodus-
tades soodsa poliitika levikut. Ma ei usu, et tdielik polii-
tiline liit suudaks tingimata tagada paremaid majandus-
likke viljavaateid.

Sellega seoses on huvitav mérkida, et liilkmesriikide valit-
susi jdlgivad jérjest tahelepanelikumalt nii valijad kui
ka kapitaliturud, kes vordlevad euroala riikide majandus-
tulemusi. Ka siin suurendab iihisraha ldbipaistvust ja
seega soodustab konkurentsi, avaldades positiivset mdju
koigile kodanikele. Uhtse rahapoliitika rakendamisel ei
saa suuri riikidevahelisi erinevusi majanduse reaalkasvus
ja toohdives enam pidada monetaar- vdi vahetuskursi-
poliitika erinevuste siitiks. Ajapikku saab aina selgemaks,
et riikidevahelised erinevused majandustulemustes on
suurel médral seotud siseriikliku fiskaal- ja struktuuri-
poliitikaga. See peaks stimuleerima struktuurireforme
1abi viima.

Kokkuvotteks

Ldpetuseks rohutan, et tihisraha ja uue tihisrahamaade
rahapoliitika eest vastutava Euroopa institutsiooni loomine
tdiendas poolsada aastat tagasi Euroopas alanud integrat-
siooniprotsessi. See protsess ja institutsioonide loomine
koos selgete ja jédrjekindlate eesmérkidega ning tohusa
vastutuse jaotamisega on muutnud iihisrahamaad iiha
ithtsemaks majandusiiksuseks, mis mitmes mottes
sarnaneb Ameerika Uhendriikidega. Kuigi enamik vaja-
likke struktuurireforme seisab veel ees, ei saa eitada juba
saavutatud sisulist edu.

Uhisraha kasutuselevdtt on olnud ja on ka edaspidi v&im-
saks kataliisaatoriks, mis aitab kaasa suurema konkurentsi
tekitamisele majanduse ja poliitika vallas, parandades
sellega euroala kodanike heaolu.

Poliitilised liidrid kogu Euroopas on tunnetanud vajadust
teha struktuurimuudatusi maksustamise ja kulutuste
pohimdtetes ning vidhendada toote- ning todturu regu-
leerimist.

Eeltoodud euroala ja USA vaheline vordlus ei avanud
selgelt euroalal eksisteerivat mitmekesisust. Kuna
Euroopa Liidus ja euroalal on struktuurireformide 14bi-
viimine liikmesriikide iilesanne, siis on eri riikides ja
sektorites ka viga mitmesuguseid institutsionaalseid ja
regulatiivseid lahendusi. Selline detsentraliseeritud
lahenemine on minu arvates paljudes valdkondades eelis,
mitte puudus. Riigiorganitel on erinevaid poliitilisi lahen-
dusi kasutades voimalik edendada tervet konkurentsi,
leida riigi vi piirkonna vajadustele sobivaid voimalusi.
See asjaolu on euroala ilmselge eelis vorreldes teiste,
enam tsentraliseeritud majandusega riikidega, kuid seda
fakti ei hinnata alati piisavalt. Detsentraliseeritud lahene-
mine pakub unikaalse vdimaluse vorrelda erinevaid
lahendusi ning pérast katsetamist suure tdendosusega
koige kasulikumad neist vilja valida.

Fiskaalpoliitika on hea ndide valdkonnast, kus Euroopas
on leitud sobiv lahendus tihiste reeglite loomisel, mis
sdilitavad detsentraliseerituse ja subsidiaarsuse eelised.
Eelarvepohimdtted on liikmesriikide valitsuste pade-
vuses, kuid tdhusad tihisreeglid on fikseeritud tilemézrase
eelarvepuudujadgi menetluses ning stabiilsuse ja kasvu
paktis. Need reeglid peaksid tagama selle, et tugev eel-
arvedistsipliin aitab iihtse rahapoliitika kaudu jargida
peamist eesmérki — hinnastabiilsust. Europiirkonnal on
harukordne institutsionaalne keskkond — erinevalt raha-
poliitikast ei ole fiskaalpoliitika ju tihtne —, kus valitsused
on kokku leppinud iihistes reeglites, mis tagavad euroala
jaamise efektiivseks ja stabiilsusele orienteeritud iihtseks
majanduspiirkonnaks.

Siinjuures tuleks lisada, et 2000. aasta mértsis Lissabonis
toimunud Euroopa Ulemkogu kohtumisel rdhutati
vajadust l4bi viia majandusreform, saavutamaks Euroopa
Liidu strateegilist eesmérki saada koige konkurentsi-
voimelisemaks ja diinaamilisemaks teadmusel rajaneva
majandusega piirkonnaks maailmas. Lissaboni strateegia
jatkub iga-aastaste kevadiste tippkohtumiste kaudu.
Esimene neist leidis aset kdesoleva aasta algul Stock-
holmis. Vastuvdetud algatused on soovituslikena kirjas
“Ulatuslikes majanduspoliitilistes suunistes” (Broad
Economic Policy Guidelines).

On neid, kes vididavad, et euroala saab olla tugev ja
diinaamiline majandusiiksus vaid téieliku poliitilise liidu
toel. Téna olen ma toonud esile pdhjusi, miks see ei pruugi
olla tdsi. Vaatamata oma uudsusele ja unikaalsusele on
praegune poliitiline kooslus tihisrahamaades mdistlik ja
tohusalt toimiv raamistik, mis annab alust véita, et isegi
ilma kdikehdlmava poliitilise liiduta v3ib euroalast saada
maailma iiks diinaamilisemaid majanduspiirkondi.
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