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SISSEJUHATUS

ELi majandus jatkab voitlust finantskriisijargsete parandustega. Finantspinged pusisid
euroala suveni, samuti on aeglustunud maailmamajandus, vadhendades ekspordi voimalikku
osakaalu majanduse taastamises. Seepédrast on ELi maanduse |Uhigjalised prognoosid
pessimistlikud, kuid majanduskasvu prognoositakse taas 2013. aastaks ning see peaks veelgi
suurenema 2014. aastal. Selliste prognooside taustal tuleb paljudes ELi riikides veelgi
kohandusi teha. Eeskétt parsib vdike majanduskasv investeeringuid, téokohtade loomist ja
Kiirendab to6tajate arvu vahendamist, sest paindliku t66gja kasutamise voimalusi tbmmatakse
kokku.

ELi majandus seisab endiselt silmitsi tohutute véljakutsetega. Paljudes liikmesriikides
tuleb tegeleda finantsvdimenduse vahendamisega era- ja riigisektoris. Sellise vdhendamisega
Uritatakse kérvaldada rahaline tasakaal ustamatus, mis on seotud varasemate jatkusuutmatute
kuludega, mida rahastati laenude abil ning mida monel juhul hoogustas veelgi erasektori
kinnisvaramull ning kohati ka range eelarvepoliitika puudumine avalikus sektoris. See parsib
nidd majanduskasvu, sest valjaminekuid vahendatakse ja sissetulekud suunatakse volgade
tasumi seks.

Positiivsest kiljest esineb mérke, et ELi majandustes kohanduste tegemisel on
saavutatud edusamme. Finantsturu olukord on pérast suve paranenud tanu reformikava
jarjekindlale rakendamisele, edusammudele majandus- ja rahaliidu Ulesehituses ning euroalal
tehtud poliitikaotsustele, milles osales ka Euroopa Keskpank. Markimisvaarsed reformid
haavatavates liikmesriikides on samuti hakanud vilja kandma finantsvGimendus era- ja
avalikus sektoris on vahenenud ning konkurentsivéime paraneb nendes liikmesriikides, kelle
konkurentsivoimes oli varem téheldatud mahaj&&must, mis lihtsustab edasisi vajalikke
kohandamisi. Eksport aitab Uha enam kaasa jooksevkonto markimisvédrse defitsiidi
vahendamisele, mis on tahtis korrigeerimise pusivuse seisukohast. ELi liimesriikide suured
erinevused majanduskasvus peegeldavad samuti kdmasolevaid kohandusi: pdhjalike
kohandustega kéib tihti kaasas agjutiselt vaiksem vOi negatiivne majanduskasv, kuid need
sillutavad teed tulevaseks majanduskasvuks ja lahenemiseks, mille tulemusi peaks juba 2014.
aastal olemavoimalik ndha.

Finantsvdimenduse vahendamine ja kohandamised on hadavajalikud ning poliitikute peamine
Ulesanne on seda tegevust juhtida ning leevendada seonduvaid majanduslikke ja sotsiaalseid
tagajargi.

Eelarve kohandamine peab jatkuma koosk8las diferentseeritud majanduskasvu
soodustava stabiliseerimisstrateegiaga, vottes arvesse korget volataset jariigi rahanduse
pikaajalis probleeme. Kuna eelarve konsolideerimine voib avaldada negatiivset mdju
majanduskasvule | Uhigjalises perspektiivis, tuleb see labi viia majanduskasvu soodustavalt:

—  konsolideerimise kiirus eri liikmesriikides peab olema diferentseeritud, vottes
arvesse nende eelarvepoliitilist mantoverdamisruumi dige tasakaalu leidmiseks
voimaliku negatiivse maanduskasvuga kaasneva mdju ja vdla
jatkusuutlikkusega seonduvate ohtude vahel; stabiilsuse ja majanduskasvu pakt
ning selle struktuursete eelarvepositsioonide keskne roll on raamistikuks,
millest l&htuda kohanduste kiiruse diferentseerimisel;

—  konsolideerimise raskuskese peab olema kulude poolél, kuid tuleb véjatottada
ka Uldine magjanduskasvu soodustav tulude ja kulude kombinatsioon ning
eelarvepoliitilise mantoverdamisruumi raames ka sellised meetmed, mis
kaitsevad peamisi majanduskasvu Kiirendagjaid, tagades segjuures kulutuste
tOhususe.



Lisaks suureneb konsolideerimise usaldusvéérsus ja selle positiivne moju, Kkui
konsolideerimine moodustab osa keskpika perioodi usaldusvadrsest eelarveraamistikust ning
reformidest, mille eesmérk on vananevast elanikkonnast tulenevate pikagjalise
jatkusuutlikkuse probleemide lahendamine.

Finantsvdimenduse nduetekohase vahendamise eelduseks erasektoris on kindel ja t6hus
finantssektor. Seepérast peavad finantsparandused ja Umberkorraldused jatkuma eriti
pangandussektoris, vottes arvesse selle téhtsat rolli ELi majanduses. Samuti tuleb edendada
uute allikate kasutuselevottu. Vaa on mikro- ja makrotasandi Uhtset poliitikaraamistikku, et
taastada usk pangandussektori stabiilsusesse, tugevdada jatkusuutlikke kapitalivoogusid
tootlikesse tegevustesse ja tagada majanduse stabiilne rahastamine.

Struktuurireformid on vajalikud kohandamise lihtsustamiseks ja majanduskasvu
raamtingimuste parandamiseks. Struktuurireformid, mis parandavad konkurentsivGimet,
palkade kohandumisvdimet ja hindade paindlikkust, on vaga tdhtsad kohanemisvGime
suurendamiseks ning ressursside Umberpaigutamiseks languses olevatest sektoritest
kasvavatesse sektoritesse. ToOokohtade loomist, oskuste parandamist ja kaasavat
majanduskasvu edendavad reformid on vaalikud histerees ohuga tegelemiseks ja selle
negatiivse moju leevendamiseks, mida kriis avaldab sotsiaaltingimustele. Kohandamise
koormuse Giglane jagunemine tihiskonnas on tahtis jatkusuutliku majanduskasvu jaoks. Uhtne
makro-rahanduslik ja struktuuripoliitika on véga oluline majanduskasvu taastamiseks. Seega
on kdigis eespool osutatud valdkondades vaja kindlaid poliitiliss meetmeid, et vdidelda
negatiivsete mdjude vastu ja parandada majandusol ukorda jétkusuutlikult.

Euroala riigid on eriolukorras oma tugevama finants- ja majandusliku seotuse ning sellest
tuleneva vastastikuse mgju tottu.

Euroala erakapitalivood on votnud Kiiresti uue suuna, lahkudes haavatavatest riikidest.
Selle tulemusena tekkinud vélisrahastamise puudujééki leevendati likviidsuse pakkumisega
ametlikust sektorist, mis hoidis dra korrapdratu kohandamise. Kuna jarjest rohkem
keskendutakse kodumaisele turule, erinevad euroala riikide rahastamistingimused nii avalikus
kui erasektoris Uha enam. Euroala haavatavates liikmesriikides on rahastamistingimused
seetGttu tunduvalt karmistunud, sest need aitavad kaasa eelarve vajalikule konsolideerimisele.
Selline olukord aga takistab kohanduste tegemist, suurendab veelgi |8het euroaa riikide
maj andustulemuste vahel ning ndrgendab kogu euroala stabiil sust.

Euroala prioriteet on jatkata struktuurireforme ja peatada finantskillustatus,
parandada rahastamistingimusi haavatavates riikides ning julgustada kapitali
sissevoolu ja selle tdhusat jaotamist, et toetada kohanduste tegemist. Selline kéitumine on
héddavgjalik majanduskasvu ja kohanduste jaoks. Lisaks toob makromaandusliku
tasakaal ustamatuse vahendamine endaga kaasa vajaduse, et Ulg/édgiga ja puudujdagiga riigid
lilguksid finantsvOimenduse vahendamisel diferentseeritud tempos. Vaottes kokkuvotteks
arvesse Uhtset rahapoliitikat, on struktuurireformidel palkade ja hinnapaindlikkuse
suurendamisel ja kohanduste holbustamisel euroalal Uha téhtsam roll.

Reformide shikindlus on probleemide lahendamiseks dlima téhtsusega. Euroopa
stabiilsusmehhanism alustas tegevust 8. oktoobril 2012 ja Euroopa Keskpank vdéttis
rahapoliitilised otsetehingud kasutusele septembris 2012. Nende ndol on tegemist olulise
panusega selliste esmaste eesmérkide saavutamisesse nagu finantsolukorra stabiliseerimine ja
usalduse taastamine. Majanduse Umberkorraldamise ja tasakaal ustamise tulemusi on vdimalik
ndha keskpikas perspektiivis, sest struktuurireformide téielikuks elluviimiseks kulub aega.
Toimiva majandus- ja rahaliidu loomise ideed arendatakse edasi pikaajalise eesméargina, mille
saavutamiseks on reaalseid samme reformide toetamiseks juba astutud. Selle tulemusena on
pinged finantsturul viimasel gja leevendunud, kuid turud on siiski veel haprad ja sBltuvad



toetava poliitika jatkumisest. Seega voib reformide seiskumine pingeid taas esile kutsuda ja
muuta hiljutised edusammud olematuks.

1. MAJANDUSKASVU SOODUSTAYV EELARVE KONSOLIDEERIMINE

Usaldusvaarnejajatkusuutlik riigi rahandus on makromajandusliku stabiilsuse ja seega
ka majanduskasvu oluline eeldus. See kehtib eriti euroala kohta, kus tihtne rahapoliitika ei
suuda reageerida riigispetsiifilistele olukordadele ning riikide eelarved peavad taas enda
kanda votma stabiliseerimisilesande, et tulla toime riigispetsiifiliste vapustustega. Samal gjal
mojutab jatkusuutmatu eelarvepoliitika vastastikku koiki euroala liikmesriike, eriti
finantskanalite kaudu, mida praegune kriis on ka vaga selgelt ndidanud. Selleks tuleb riikide
tasandil vétta eelarveseisundi eest suurem vastutus. Samuti on see eeskirjadel p&hineva
eelarvehalduse keskmes, mis on sétestatud lepingus ning stabiilsuse ja kasvu paktis. Nende
eeskirjade jargimine on vgalik majandus- ja rahaliidu ladusaks toi mimiseks.

Eelarve konsolideerimine avaldab majandusele luhiajalises perspektiivis negatiivset
moju, sest eelarvekarped vahendavad valjaminekuid, aga kasu tduseb alles keskmises
per spektiivis. Finantskriiside gja voib eelarvepoliitika mdju majanduskasvule olla tavalisest
suurem, sest leitakse, et nn fiskaal meetmete mitmekordistav mdju on suurem kui tavapéraste
majandustingimuste korral'. Lihigjalises perspektiivis véib konsolideerimine negatiivselt
mdjutada valitsemissektori vola suhet SKPsse, kui esialgsed vdlamaérad on kdrged ning seega
ka konsolideerimisvajadus suur.

Sellele vaatamata el ole mones liikmesriigis konsolideerimisele elujdulist alternatiivi, sest
konsolideerimise puudumine vbib endaga kaasa tuua veelgi negatiivsemaid tagajargi.
Korgete ja suurenevate volatasemete korral tuleb vaadata vola jéatkusuutlikkust, mis on
keskmise pikkusega kontseptsioon. Komisjoni analiiiisist?® on naha, et vaid véheusutavate
eelduste korral (lUhindgevuse kérge tase turgudel, riskipreemiate ebatavalised reaktsioonid),
avaldaks konsolideerimine keskpikas perspektiivis volgadele negatiivset mgju. Tingimuste ja
ootuste loomine puisivaks konsolideerimiseks on vdlgade negatiivse mdju arahoidmise oluline
0sa, sest konsolideerimise potrdumine vOib nullida riskipreemiale avalduva voimaliku
positiivee mdju. Vaiksemate turulepddsu vdimalustega liikmesriikide jaoks sOltub
konsolideerimise kulude hindamine ka |thigjalises perspektiivis alternatiivsest stsenaariumist,
millega arvestati. Kui riigi rahanduse jatkusuutlikkus satub ohtu, v6ib konsolideerimise
puudumine suurendada riskipreemiat voi sulgeda mis tahes turulepéésu, mis omakorda voib
esile kutsuda veelgi suuremate kohanduste tegemise vaaduse, mille tagajérjed
majanduskasvule on tunduvalt halvemad kui konsolideerimise ja eelarve parema
jatkusuutlikkuse korral.

Kuigi mdnes ELi riigis on mantdver damisruum suurem, tuleb eelarve konsolideerimise
aeglustumisest tulenevaid riske hoolikalt hinnata. Mdnede liikmesriikide valitsemissektori
vOla intressmédrad on praegu rekordmadalad, mistdttu nad saavad néliselt suurendada
laenamist, ilma et tekiks jatkusuutmatuse ohtu. Samas on ka nende riikide vOlg rahugja
suurim. Lisaks prognoositakse peaaegu kdigis riikides riiklike kulutuste suurenemist, mis on
tingitud elanikkonna vananemisest ja mdnel juhul ka majanduskasvu halbadest véljavaadetest.
Seepérast el saa vélistada, et jatkusuutliku eelarvepoliitika |6dvendamine tooks endaga kaasa
turuhoiakute muutumise. See tooks endaga kaasa tBsiseid taggjargi mitte ainult agaomastele

Kuigi puuduvad tdendid, mis toetaksid hiljutisi véiteid vaga suurte kordgjate kohta, vt néiteks
pbhjendus 1.5 ,,Vead prognoosides ja kordajate ebakindlus', Euroopa majandusprognoos — sligis 2012,
European Economy 7/2012.

Vt Euroopa Komigoni aruanne ,Riigi rahandus majandus- ja rahaliidus 2012. aastal", European
Economy 4/2012, majandus- ja rahanduskiisimuste peadirektoraat.
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riikidele, vaid ka terve euroala kriisohjamise vGimele , mis tugineb nende riikide
krediidivBimelisusele.



Joonis 1. ELi liikmesriikide valitsemissektori volg ja eelarve puudujadk (2012. aasta
prognoosid (% SKPst))

Valitsemissektori volg, 2012 (% SKPst)
Eelarve puudujaék, 2012 (% SKPst)
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Allikas: Komisjoni talitused, Euroopa majandusprognoos — siigis 2012.

ELi rahandus seisab silmitsi suurte véaljakutsetega ja pusiv eelarvetasakaal tuleb
taastada (Joonis 1). Probleemid on eelkdige seotud korge vdlataseme vadhendamise
vajadusega tingimustes, kus majanduskasvu véljavaated on véikesed, pikagjalised kulutused
on surve al ja maksukoormus on juba niigi suhteliselt suur. Seega tule kohaldada
majanduskasvu soodustava eelarve konsolideerimise Uldist pohimétet. Komigjoni varasemas
majanduskasvu anallilisis propageeritud strateegia on osutunud edukaks vaatamata sellele, et
eespool osutatud lUhigjalisi negatiivseid tagajargi e suudetud valtida ning et taielik kasu
muutub ndhtavaks alles keskmises perspektiivis.

Konsolideerimise moju majanduskasvule soltub  selle  struktuurist. Lisaks tuleb
konsolideerimise pusivuse tagamiseks ja eelarve jatkusuutlikkuse prognooside parandamiseks
kaasata konsolideerimisse ka reformid, mis tugevdavad riigi rahanduse pikaajalist
jatkusuutlikkust ning mida omakorda toetab kindel institutsiooniline raamistik.

Konsolideerimise tempo

Konsolideerimise tempo peab ka edaspidi olema riikide l|Gikes diferentseeritud,
arvestades nende eelarvepoliitilist mandéverdamisruumi. Vottes arvesse pidevat
turusurvet korge volatasemega riikidele, peavad finantsturgudele juurdepédsu kaotanud vOi
tugeva turusurve ala sattunud riigid jatkama kokkulepitud eelarvealaste kohustuste téitmist.
Ulgjaanud liikmesriikidel tuleb jatkata kohustuste taitmist, mis on ette néhtud stabiilsuse ja
majanduskasvu paktis, mis vbimaldab automaatsetel stabiliseerijatel tdita oma Ulesandeid
struktureeritud eelarve kohandamise raames, tagades riigi rahanduse pikagalise
jatkusuutlikkuse.



Stabiilsuse ja majanduskasvu pakt loob paindliku ja tdhusa raamistiku diferentseeritud
konsolideerimiseks. Pakti eeskirjad voimaldavad konsolideerimise tempot varieerida, vottes
arvesse konkreetse liikmesriigi eripédra. Stabiilsuse ja majanduskasvu pakti raames maaratakse
riikidele nominaadlsed eesmargid, mis atavad kaasa Il&bipaistvuse tagamisele ja
eelarvepoliitika tugevdamisele. Samas kirjeldatakse ndukogu soovitustes vaalikke
struktuurilis meetmeid, mille aluseks oleks eelarvepositsioonid, votmata arvesse tsiklilist
mdju ja Uhekordseid meetmeid. Kui riik on kokkulepitud struktuurilised meetmed kil
rakendanud, kuid e suuda oma eesmérke saavutada prognoositust veelgi halvema
majanduskasvu téttu, saab Ulemaérase puudujdagi korrigeerimise tahtaega pikendada. Seda
vBimalust on mitmel korral varem kasutatud, kdige viimati Hispaania ja Portugali puhul.

Konsolideerimise struktuur

Kuigi edlistada tuleks kulutustele keskenduvat konsolideerimist, tuleb siiski keskenduda
Uldiselt téhusale ja majanduskasvu soodustavale kulutuste ja tulude kombinatsioonile.
Viimaste konsolideerimiste analliis néitas, et suurem edu saadab kulutustele keskenduvat
konsolideerimist. Vottes samuti arvesse ELis kehtivat suhteliselt suurt maksukoormust, voib
maksude edasine suurendamine negatiivselt mjutada tuleviku majanduskasvu ning seega
tuleks maksude tstmisesse suhtuda ettevaatlikkusega. Mg anduskasvule avalduva lUhigjalise
negatiivee moéju piiramiseks tuleb konsolideerimise struktuuris leida majanduskasvu
soodustavate meetmetega seotud kulutuste ja tulude 6ige kombinatsioon.

Kulutuste tdhusus ja riigi rahanduse kvaliteet on tha tahtsamad riigi rahanduse ees
seisvate pikaajaliste probleemide lahendamiseks. Vattes arvesse senindggematult korgeid
vOlatasemeid ja vananeva elanikkonnaga seonduvat pikagjalist mdju, jddb surve riiklikele
kulutustele tdendoliselt pisima ka pérast praegus eelarvekohandusi. Seeparast muutub Uha
tahtsamaks kulutuste tdhususe I|dbivaatamine, et viia omavahel kooskdlla vajadus
jatkusuutliku riigi rahanduse jéarele ja avalike teenuste osutamine rahuldaval tasemel.
Rahvusvaheline hea tava néitab, et paljudes liikmesriikides on veel markimisvaarselt ruumi
riigi ressursside kokkuhoiuks teenuste muutumatuna pisinud taseme arvelt.

Valitsemissektori reformide jatkumine ja parima tava juurutamine tulemuspohise
eclarve koostamisel vdivad olla tahtsad avaliku sektori kulutuste téhususe
suurendamiseks. Kulullevaadetest gjendatud avaliku halduse reformidel ja tulemuspdhise
eelarve koostamisel on vastastikku viljastav m&ju nii eesmérkide kui ajagraafikute puhul. Kui
tulemuspbhise eelarve puhul eelistatakse terviklikku ldhenemisviisi ja selleks on vaa
pikagjalist visiooni, alustades tulemuste kavandamisest ja | dpetades nende saavutamisega, Siis
avaliku halduse reformidega saab saavutada kiireid ja silmapaistvaid tulemusi riigi kulutuste
ja kokkuhoiu valdkonnas tingimusel, et neid koostatakse rangete kuluillevaadete alusel ja
need kaasatakse pikagjalistesse strateegiatesse. Avaliku halduse reformid vBiksid keskenduda
kokkuhoiu saavutamisele seal, kus indikaatorid, sealhulgas riikidevahelised ja riigisisesed
vordlused néitavad, et kokkuhoiu potentsiaal on suurim (vt ka 3. jagu). Muud kulutuste
tbhususe seisukohast asakohased meetmed vOivad peegeldada eri kulutuste
sotsiaalmajanduslikke eesmérke, sealhulgas selliseid jaotamisega seotud kisimusi nagu
sotsiaalsiirete, riigiabi ja muude toetuste parem struktuur ja suunamine, avaliku sektori kdige
tulutoovamate investeeringute véjaselgitamine ning avalike hiivede ja teenuste pakkumise
suurem téhusus. Mis tahes vahend kulutuste tdhususe suurendamiseks valitakse, peab sellega
kaasas kéi ma tulemusjuhtimine avaliku halduse kdigil tasanditel.

Kulutuste kokkuhoidmisel tuleks véltida selliseid kulutusi, millel on positiivne mdju
majanduskasvule ja selle potentsiaalile. Karbete kavandamisel tuleks neid minimeerida
sellistes valdkondades, mis on seotud inimkapitali ja tehnoloogilise eelise arendamisega.
POhivarasse tehtavate avaliku sektori investeeringute puhul e ole olukord aga nii
selgepiiriline. Sellised investeeringud aitavad kaasa vOimalikule majanduskasvule vaid siis,
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kui uute infrastruktuuride ndol on tegemist erainvesteeringute sisendiga, mis kehtib eeskétt
transpordi-, side- ja teatavate kommunaalteenuste investeeringute puhul. Teiseks on
pohivarasse tehtavad avaliku sektori investeeringud kasulikud vaid teatava tasemeni. Nendes
litkmesriikides, kus infrastruktuuride tase on juba praegu rahuldav, peab pohiréhk olema
suunatud nende hooldusele ja voimaluse korral parendamisele.



Vaatamata hiljutistele reformidele tuleb paljudel liikmesriikidel teha eelarve tulude
poolel olulisi maksupoliitilis valikuid. Moned ELi liikmesriigid said kasu, kuigi erineval
mééral, tulude poole meetmetest, mida vOeti oma riigi rahanduse konsolideerimiseks ja
jatkusuutlikkuse tagamiseks. Selliste meetmete eesmérk peaks aga olema maksusiisteemide
t6hususe suurendamine, tagades konsolideerimise koormuse Giglase jagunemise Uhiskonna
kdigi osade vahel. Taiendavaid tulusid saab eelistatavalt teenida maksubaas |aiendamisega,
kuid mitte maksuméaérade suurendamise voi uute maksude kehtestamisega. Selleks tuleks
maksukulutuste ning Uksikisiku ja ettevotte tulumaksu kitsaskohad hoolikat 18bi vaadata,
vahendades seguures vahendatud kédibemaksuméddraga maksustamise ja kaibemaksust
vabastamise ulatust v6i suurendades véhendatud maksuméérasid standardméérani.
Aktsiisimaksuvabastused tuleks samuti 18bi vaadata, |ahtudes nii tulude teenimisest kui ka
tbhusast panusest riigi poliitika muudesse valdkondadesse (néiteks tervishoiu- ja
keskkonnapoliitika).

Parem maksuhaldus saab samuti edukalt taiendada tulude suurendamise meetmeid.
Moned maksudest korvalehoidumise vastu suunatud meetmed, nditeks pangasaladuse
kaotamine, on juba | Uhiajalises perspektiivis aidanud méarkimisvaarselt suurendada maksutulu.
Samas on parema maksuhal dusega kaasnevat tulude suurenemist eelnevalt raske hinnata ning
seda e tuleks seepdrast range eelarvepoliitika kontekstis Ule hinnata, eriti |Uhikeses
perspektiivis. Maksunormidest kinnipidamise parandamine voib esineda eri vormides, néiteks
varimganduse  véhendamine, vOimaike  kédbemaksupettuste ja  kadibemaksust
kdrvalehoidumise  véhendamine vOi  maksukorralduse  tdhususe  suurendamine.
Maksukorralduse parandamine on kisimus, mis tuleb paljudel liikmesriikidel lahendada, et
saada tdiendavaid tulusid, véhendada suuri kulusid kogutud puhastulu kohta ning véhendada
vaikeste ja keskmise suurusega ettevotjate hal duskoormust.

Euroopa majanduse majanduskasvu ja téokohtade loomise potentsiaali suurendamiseks
tuleks kaaluda véimalusi, mille m@ju tuludele oleks neutraalne. See kehtib eriti selliste
liikmesriikide kohta, kellel on nii vBimalus kui vagjadus minna t66j6umaksudelt tle vahem
moonutavatele maksudele (tarbimismaksud, perioodilised varamaksud, keskkonnamaksud).
Maksustisteemi selline tlesehitus, milles otseste maksude ja sotsiaalmaksude osakaal on suur
ja kaudsete maksude osakaal véike, voib viidata sellele, et osutatud Uleminekuks on ruumi.
Reform, mille mju tuludele oleks neutraalne, voiks samuti sisaldada ettevotte tulumaksu
kdrgete madrade véhendamist.

Konsolideerimise ja maksur efor mide strateegia koostamisel peaks arvestama ka muude
konkreetsete maksudega seonduvate probleemidega. Esiteks kasutatakse ettevitete
maksusid pigem vdlgade finantseerimiseks kui kapitali rahastamiseks. Teiseks pdohineb
eluaseme maksustamine liiga palju tehingumaksudel, kuigi kasutada voiks kahjutumaid
perioodilisi  kinnisvaramaksusid. Samas vOib hipoteeklaenude intresss maksudest
mahaarvamise voOimalus pohjustada vOlgadesse kaldumise ja eluasemesse tehtavate
Uleinvesteeringute ohtu. Keskkonnamaksudel voib olla samuti tdhtis roll kokkulepitud
eesmérkide saavutamisel ning nendega vOiks aeg-gjalt luua Gigeid stiimuleid kahjulike
heitkoguste, eriti kasvuhoonegaaside vahendamiseks. Maksureformid peavad peegeldama
majanduslikku tdhusust ja sotsiaal set vordsust vastavalt Uhistele edlistustele. Maksureformide
ettevalmistamisel tuleb arvesse votta vahendite jaotamisest tulenevat majul.

Pikaajaline jatkusuutlikkus

Konsolideerimise vajadust suurendavad vananevast elanikkonnast tulenevad
probleemid, mis mé&jutavad riigi rahandust. 2012. aasta eelarve jatkusuutlikkuse aruande®
kohaselt pusib volakoormus ELis stabiilsena kuni 2020. aastani ténu hiljutistele eelarve

3 V't Euroopa Komisjoni 2012. aasta eelarve jatkusuutlikkuse aruanne, European Economy 8/2012.
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konsolideerimise aa tehtud jOupingutustele ja reformide valdkonnas saavutatud
edusammudele, mis peaaegu stabiliseerivad elanikkonna vananemisega seonduvad kulutused.
Alates 2021. aastast aga suurenevad elanikkonna vananemisega seonduvad kulutused ja ELIi
volakoormus hakkab uuesti suurenema, moodustades 2030. aastaks peaaegu 90% SKPst.
Sellist arengut saab peatada vaid liikmesriikide joupingutustega. Kui suudetakse saavutada
struktuurse tasakaalu paranemine aastas vdhemalt 0,5 protsendipunkti vorra SKPst kuni
keskmise pikkusega perioodi eesméargi saavutamiseni, ning kui seda suudetakse hoida pikas
perspektiivis, nagu see on ette ndhtud stabiilsuse ja majanduskasvu paktiga, oleks vdlatase
2030. aastaks ligikaudu 60% SKPst.

Kuigi moned liikmesriigid juba tegelevad kulutustele avalduva survega, mis kaasneb
vananeva elanikkonnaga, tuleb lisaks praeguste kavade rakendamisele ved palju teha.
Pajud liikmesriigid on viimase kimne aasta jooksul oma pensionisiisteeme juba
markimisvadrselt reforminud ning selle positivne mdju eelarvele on ndhtav. Pikas
perspektiivis suurenevad riiklikud kulutused pensionidele kogu ELi tasandil eeldatavasti
veelgi* (+1,5 protsendipunkti SKPst 2060. aastaks). Selleks tuleb suurendada jGupingutusi
pensionisisteemide reformimiseks eriti sellistes riikides, kus pensionikulutuste prognoosid
Uletavad ELi keskmist ning kus reformidega e ole veel tOsiselt austatud. 2012. aastal anti
enamikule liikmesriikidele soovitusi pensionipoliitika muutmiseks. Kuigi mitmes riigis on
tehtud tublisid edusamme, sealhulgas piiratud ennetdhtaegselt pensionile jaéamise vbimalusi ja
Uhtlustatud meeste ja naiste pensioniiga, tuleb teistel liikmesriikidel oma reformikava kas
intensiivistada voi alles kéivitada.

Pensioniea sidumine oodatava elueaga aitaks stabiliseerida t06- ja pensioniaastate
vahelist suhet. Korduvate keeruliste 18bird8kimiste valtimiseks tuleb sellise seose puhul
jargida automaatseid eeskirju. See meede on tbhus viis Uleelamisriski vahendamiseks,
pOorates samaaegselt tdhelepanu jétkusuutlikkuse ja piisavuse kisimusele, pakkudes
stiimuleid kauem tootamiseks ja seega suuremate pensionidiguste saamiseks. Kdrgema
tegeliku pensionilemineku ea saavutamiseks tuleb lisaks pensionististeemide reformimisele
kehtestada poliitika, millega tagatakse vanemate to6tajate osalemine to6turul ning toetatakse
aktiivset ja tervet vananemist, toetades seda stiimulitega kéia kauem t66l ning elukestvat
Oppimist sooustava maksu- ja toetuste poliitikaga.

Joonis 2. Eelarvearengud — euroala Liikmesriigid on ndidanud dles

shikindlust eelarve konsolideerimise
- 0% SK Pst protsendipunkt 1 2 jatkamiseks ning on puudujaaki

T mar Kimisvaar selt vahendanud.
——\\/ R Komigoni 2012. aasta sligisprognoos

kohaselt vaheneb 2012. aastal ELi Uldine
keskmine valitsemissektori  eelarve
puudujddk 0,8 protsendipunkti vorra,
moodustades 3,6% SKPst. Euroala on
pilt laas laastus  samasugune:
] valitsemissektori  eelarve  puudujagk
% Ogali(t)s7em(i)§se(l33)ri;-glar\]/jse]i-szungi-:ivai:kul) Vaheneb 3,3%'6 SKPSt KOOS eelarve

——— Struktuurne eelarvepositsioon (paremal) edasse konSO|IdeerImlsega 2013 aaSIal
prognoositakse, et euroala

1
Ll
1
]
]
|
)
1
1
1
1
]
1
{prognoos
)
1

4o h A ON B O PN
e
46 0 A N P

Allikas: komisioni talitused valitsemissektori  eelarve  puudujagk
vaheneb esimest korda pérast 2008.

Euroopa Komisjon ja majanduspoliitika komitee: ,,2012. aasta aruanne rahvastiku vananemise kohta,
mis késitleb majanduslikke ja edlarvelis prognoose ELi 27 liikmesriigi kohta (2010-2060)“, Euroopa
Komigjon, European Economy No 2.
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aastat alla 3% SKPst (Joonis 2). Enamikus liikmesriikides vdib konsolideerimise struktuuri
lugeda majanduskasvu soodustavaks ning eelarve tulude ja kulutuste pooli pidada tldjoontes
tasakaalus olevaks. Ajavahemikul 2007-2012 saavutati peamine kulutuste kokkuhoid
investeeringute, otsese tarbimise ja avaliku sektori palgafondi arvelt. Samal aavahemikul
suurenes sotsiaalsiirete osa, eriti nendes riikides, keda majanduskriis kdige tugevamini
moj utas.

Eelarve konsolideerimine naib olevat tugevam pigem struktuurses kui nominaalses
mottes. Prognooside kohaselt Uletavad 2012. aasta struktuursed kohandused 1
protsendipunkti nii ELis kui euroala. Sellise tulemuse saavutamiseks on litkmesriigid Gldiselt
kinni pidanud oma nominaalsetest eesmarkidest, vottes aasta jooksul makromajandusliku
olukorra halvenemisel parandusmeetmeid. Prognooside kohaselt pusib konsolideerimine
2013. aastal stabiilne, sest lilkmesriikidel tuleb kas ellu viia Ulemédarase eelarvepuudujdagi
menetluse raames ndutav eelarve konsolideerimine voi ikka veel teha joupingutusi keskmise
pikkusega eesmarkide taitmiseks. Selle tulemusena peaks struktuurne eelarvepuudujaék ELis
2013. aastal vdhenema rohkem kui 0,5 protsendipunkti vorra.

Eelarvehaldus ja eelarveasutused

Kindlad riiklikud eelarveraamistikud on keskse tahtsusega usaldusvaarsete
eelarveotsuste tegemiseks. Lepingute kohaselt kuuluvad eelarveotsused riikide ametiasutuste
padevusse. Seega on olulise téhtsusega, et litkmesriigid votaksid riiklikul tasandil meetmeid
oma kohustuste etteaimatavuse ja usaldusvddrsuse suurendamiseks, et tagada maistlik
eelarvepoliitika. Direktiiviga litkmesriikide eelarveraamistike kohta ja magjandus- ja rahaliidu
stabiilsuse, koordineerimise ja juhtimise lepinguga parandatakse markimisvaarselt riikide
eelarveraamistikke. Direktiivi nduetekohane tlevdtmine 2013. aasta |8puks peaks tagama EL|
liikmesriikide elujdulised eelarveraamistikud, sealhulgas Gigeaegse ja pdhjaliku statistika,
keskmise pikkusega kavandamise, voimaluse tugineda realistlikele prognoosidele ja riiklike
eclarve-eeskirjade médratlemise, edendades lepingust tulenevatest eelarvekohustustest
Kinnipidamist. Lisaks on 25 liikmesriiki seadnud majandus- ja rahaliidu stabiilsuse,
koordineerimise ja juhtimise lepingu raames eesmargiks votta siduvasse riigi Gigusesse Ule
tasakaalustatud voi Ulejdagiga eelarve koostamise ndue, asetades seega stabiilsuse ja kasvu
pakti aluspdhimdtte riiklike raamistike keskmesse. Nouetele vastavust tuleks riikide
automaatsetes korrektsioonimehhanismides veelgi parandada, samuti peaksid need olema
kooskdlas Uhiste pdhimétetega ning neid tuleks kasutada selgelt kindlaksmaaratud asjaoludel,
mis omakorda peaks nduetel e vastavust suurendama.

Eelarvehaldust on Euroopa tasandil tugevdatud ja komigon on kaasseadusandjatele
esitanud vee tdiendusi. Kuue seadusandliku ettepaneku paketiga® on tugevdatud ELi
eclarvgiarelevalvet ning voimet vélja selgitada eelarvetasakaal ustamatust ja seda parandada
juba varases etapis. Paketiga ndhti ette uued vahendid, néiteks kulueesmark ja vdla
arvvaartuses esitamise nbue. Kuna sama vaaringut kasutavad liikmesriigid jagavad omavahel
ka suuremaid eelarvepoliitika jarelmdjusid, on seepdrast tugevdatud nende euroala
liikmesriikide finantssanktsioone, kes nBudeid e téida, ning sanktsioone kohaldatakse niud
jark-jérgult ja juba varasemas etapis. Komigon on teinud euroala liikmesriikide
eclarvgarelevalve parandamiseks veel ettepanekuid kahes maaruses, mis moodustavad nn
kahe seadusandliku ettepaneku paketi. Suuremat jérelevalvet késitleva méérusega
laiendatakse ja tugevdatakse eelarvedrelevalvet nendes liikmesriikides, kus esineb
finantsraskusi. Eelarvepoliitika laiemat jérelevalvet kasitleva madrusega luuakse aga

> Viiest médéruse ja Uhest direktiivi ettepanekust koosnev pakett, mis jéustus 13. detsembril 2011. Nende
Oigusaktidega tugevdati stabiilsuse ja maganduskasvu pakti ning kehtestati uued eeskirjad
makromajandusliku tasakaalustamatuse jarelevalveks. Samuti vt
http://ec.europa.eu/economy_finance/articles/governance/2012-03-14 six_pack en.htm
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Ulemaérase eelarvepuudujaagi menetluses osalevate liikmesriikide suurem jérelevalve, et
tagada Ulem&&rase eelarvepuudujaagi 6igeaegne korrigeerimine. Samuti tugevdatakse sellega
ELi tasandil rakendatavaid ennetavaid meetmeid , pannes aluse eelarvepoliitika tGhusale
koordineerimisele mgjandus- ja rahaliidus, nt ndhes ette eelarve Uhise gakava ja iga-aastaste

riiklike eelarvekavade koordineeritud esitamise komisjonile enne nende vastuvotmist
parlamendis.
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2. FINANTSSTABIILSUSE TAASTAMINE

Viimase aasta jooksul on finantspinged ELi finantsturgudel jatkunud, kuid juba on
margata paranemise marke. Euroaa riikide, pankade ja maanduskasvu negatiivne
vastastikmdju toitis finantsstress ja mojutas usaldust. ELi tugevate poliitiliste meetmete ja
liikmesriikide poliitikute jupingutuste tulemusena on olukord veidi paranenud, kuid
riigivolakirjade tootluse vahe on haavatavates riikides plsinud suur ja kdikuv. Samas on
mdnes ELi liikmesriigis toimunud suur erakapitali sissevool ning nende riigivolakirjade
intresssméérad on olnud rekordmadalal, kohati isegi negatiivsel tasemel. Riigivolakirjade
turgude ja pankade vahelised tugevad seosed kujutavad endast peamist ohtu ELi ja eriti
euroala finantsstabiilsusele.

ELi pangandussektoris on pusinud likviidsus- ja struktuurifondidest rahastamisega
seotud probleemid. Paljude haavatavate liikmesriikide pankade juurdepéés kapitaliturgudele
on olnud raske. Riigireitingu vdhenemine on vahendanud tagatiste kéttesaadavust
eurostisteemis toimuvate pangatehingute jaoks ja viinud alla ka panga enda krediidireitingud,
pohjustades seega pankade rahastamiskulude suurenemise. Lisaks rahastamissurvele vois
2012. aasta esimeses pooles haavatavate euroala liikmesriikide puhul téheldada ka hoiuste
vahenemist. Samal gjal kdrgema reitinguga liikmesriikides hoiused hoopis suurenesid. Samuiti
on sattunud surve alla pankadesi sene rahastamine, sest majanduskasvu prognoosid on kesised
ja seega tulupotentsiaal on vaiksem. Pangad vastasid rahastamissurvele sellega, et asusid
tagamata laenude asemel vélja andma tagatud laene ja volakirjasid. Selle tulemusena on
pankade bilanssides méarkimisvaarselt suurenenud koormatud vara, mis on veel Uks pohjus
muretsemi seks.

Joonis 3: Pangalaenud majapidamistele ja | Turupbhise rahastamise nappus ja

mittefinantsettevotetele vaikesest maj anduskasvust tulenev
krediidirisk péarsivad pankade suutlikkust

snoovripl rahastada reaalmajandust.
15 yooyss Rahastamispiirangud on eriti suured véikese

ja keskmise suurusega ettevotjate puhul, mis
on ELi maanduse nurgakiviks ja loovad
suure osa tookohtadest. Laenuraskused on
suurimad  haavatavates  riikides,  kus
raskustesse sattunud pangad on vahendanud
laenamist, kuigi tagasihoidlikud
majanduskasvu  prognoosid ja vaadus
vdhendada ettevOtete ja majapidamiste
vOlgasid vahendavad ka ndudlust krediidi
jarele (Joonis 3). Kuigi pangad on jatkanud
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 oma . bllanssdes . Vaja“ke .. koha~nduste
kP tegemist, el ole esmer_lud mérke nduetele
B o e e mittevastava Vol Uleméarase

finantsvbimenduse vadhendamise  kohta

_ - Kapitalivood avalikest vahenditest, mis on
Allikas: komigjoni talitused leevendanud erakapitali véljavoolu, samuti

Euroopa  Pangandusjdrelevalve  juhitud
kooskdlastatud rekapitaliseerimine on manginud selles osas tahtsat rolli. Samas on
finantsvBimenduse vahendamise vajadus riikide 16ikes erinenud. Haavatavate liikmesriikide
pangad on oma bilansse kohandanud kiiremini kui muud pangad. Neid asaolusid arvestades
on positiivne mérk see, et euroala tervikuna on erasektorile antavad pangalaenud 2012. aastal

13



stabiliseerunud  ning  viimane  Euroopa  Keskpanga  laenullevaade — néitab
rahastami sprobleemide mdningast vahenemist.
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Uus riikide maksg 6uetuse risk on muutnud eur oala finantsintegratsiooni suunda. Euro
kasutuselvott ja krediidiriski Ulemaailmsel tasemel hindamine enne kriisi puhkemist on
gendanud euroala finantsturgude integratsiooni ja lihtsustanud krediidivoogude liikumist
euroadla riikide vahel. Koos kinnisvaramullide |6hkemisega mdnes liikmesriigis ja
riigivolakriisi tekkimisega vahenesid piiritlesed rahavood markimisvaarselt ja kapitalivood
riikidest vélja peatusid. Viimase kimne aasta jooksul vahenesid euroala riikide
erakapitalivood kdige rohkem suuna pdhjast [Gunasse, sest pangad vadhendasid oma
piirileseid riskipositsioone nii haavatavate riikide valitsus- kui erasektori puhul. Selle
tulemusena tekkinud vdlisrahastamise puudujééki leevendati eurosisteemist saadud
vahenditega ja hiljem ka ELi/IMFi finantsabiprogrammide raames antud laenudega. Lisaks
suurenesid riikide volakohustused kodumaiste turgude |Gikes, suurendades veelgi viletsamas
olukorras olevate riikide ja raskustes olevate pankade vahelist negatiivset vastastikmoju.

Rahastamistingimused euroala riikide 16ikes on erinevad. Piiritlese laenamise suuremad
riskipreemiad on viinud suurema finantskillustatuseni ja stivendanud seega ettevotetele ja
maj apidamistele antavate laenude intressiméarade erinevusi euroala riikide vahel. Erasektori
intressimaéérad on haavatavates riikides praegu tunduvalt kdrgemad kui muudes
litkmeriikides, eriti aga nendes, mida on peetud nn turvapaiga turgudeks (Joonised 4 ja 5).

Joonis 4. Ettevotetele antavate laenude | Joonis 5. Laenud ettevOtetee
intressiméaar ad
7,5 oy,

6,5 -
55 Fos
45
35 -

25 ¢
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Maérkus: Uued ettevitted, laenude téhtaeg kuni 1 aasta Mérkus: Riigireservide kasvumaédra indeks aastate
|Gikes
Allikas: komisjoni talitused

Allikas: komisjoni talitused

Euroala krediiditurgude lagunemine raskendab rahaliidu toimimist. K& masolevad
kohandused ja Umberkorraldused eurcala haavatavates liikmesriikides pérsivad
majanduskasvu. Kohandamiste edukus sOltub tavapéraste laenutingimuste taastamisest
pangandussiisteemi poolt, mis praegu e suuda oma Giget vahendaja rolli Uhtsel turul téita
Piirillese dimensiooniga mikro- ja makrotasandi jarelevalve peaks aitama integreeritud
pangandussiisteemil taastada oma finantsvahendajaroll.

Tavaparaste laenutingimuste taastamiseks tuleb téhelepanu p6orata pankade raskuste
pohjustele. ELi tasandil on astutud julgeid poliitiliss samme, et I6hkuda raskustes olevate
pankade ja nende asukohariikide vaheline ndiaring, Uletada euroalal rahastamisraskused,
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kaotada finantskillustatus ning téustada rahapoliitika Ulekandumise mittetoimivaid
mehhanisme.

Toimiva majandus- ja rahaliidu loomise osana leppisid ELi riigipead juunis 2012 kokku
pangandudliidu moodustamises, mille esimene kaegakatsutav tulemus on Uhtne
jarelevalvemehhanism. Kokkuleppe kohaselt esitas komigon ettepanekud  Uhtse
jarelevalvemehhanismi loomiseks ja Euroopa Keskpangale jarelevalvevolituste andmiseks.
Euroopa Pangandusjarelevalve integreeritakse pangandugarelevalve uude raamistikku ELIi
tasandil Uhtsuse tagamiseks. Uhtse jarelevalvemehhanismi eesmark on  kdrvaldada
jarelevalves esinevad erinevused, mis pdhjustasid Euroopa finantsturu killustatuse ja seadsid
pangandussektori ohtu. Uhtse jarelevalvemehhanismiga tagatakse, et koik selles osalevad
litkmesriigid saavad olla taielikult kindlad pangandusjarelevalve kvaliteedis ja erapool etuses.
See on oluline selle tagamiseks, et kapitalivood toetaksid tasakaalustamist |Uhigjalises
perspektiivisjaet tulevikus el esineks uusi tasakaal ustamatuse juhtumeid (vt 3. jagu).

Euroopa stabiilsusmehhanismi loomisega varustati euroala tugeva alalise tulemuiriga.
Suur rahastamissuutlikkus (500 miljardit eurot) ja paindlike instrumentide kogum on need
omadused, millega Euroopa stabiilsusmehhanism suudaks véjuda pankade ja riikide
vahelisest nGiaringist ja aidata kaasa usalduse taastamisele. Lisaks laenude ja krediidiliinide
vajamaksmisele  likviidsuspiirangutega  euroala  liikmesriikidele on  Euroopa
stabiilsusmehhanismil suur valik instrumente, mille abil saab ta teatavate edltingimuste
téitmise korral sekkuda ka esmase ja teisese volakirjaturu tegevusse, ilma et tuleks
iImtingimata rakendada igaktilgset makromajanduslikku kohandamisprogrammi.

Voéimalus kasutada Euroopa stabiilsusmehhanismi otse pankade rekapitaliseerimiseks
on vOimas vahend euroala pankade ja riikide vahelise ndiaringi |6hkumiseks. Euroopa
stabiilsusmehhanism v6ib anda ka laenusid pankade rekapitaliseerimiseks. Kuni téanaseni sai
selliseid laene anda vaid liikmesriikidele, kes said neid kasutada oma raskustes olevate
pankate rekapitaliseerimiseks. Kuigi mehhanism on pakkunud teatavat leevendust
likviidsuspiirangutega vditlevatele valitsustele, on tegemist pankade ja riikide vastastikmoju
probleemi lahendamiseks siiski ales teise valikuga. Sellised laenud kajastatakse
liikmesriikide eelarvekontodel ning need suurendavad nende volakoormust. Probleemi
lahendamiseks otsustati euroala tippkohtumisel 2012. aasta juunis, et Euroopa
stabiilsusmehhanismile antakse voimalus rekapitaliseerida pankasid otse, parast seda, kui
Uhtne jérelevalvemehhanism on tdhusalt toimima hakanud. Pankade ja riikide riskide
vastastikmdju likvideerimiseks kulub euroalal veel palju aega ning see oleks oluline samm
edasi euroalakriisi edukaks |Gpetamiseks.

Euroopa Keskpank on vétnud téhusaid meetmeid pankade rahastamispiirangute
leevendamiseks ja rahapoliitika tUlekandumise mehhanismi parandamiseks. Euroopa
Keskpank tegi 2011. aasta detsembris ja 2012. aasta veebruaris kaks kolmeaastast pikaajalist
refinantseerimistehingut, mis téitsid euroadla pankade refinantseerimisvgjaduse, tagades
pankadele juurdepdasu véikeste kuludega keskpika tdhtgjaga rahastamisele. Kuna aga
rahastamissurve jatkus ja moénes euroaa liikmesriigis ilmnesid margid rahapoliitika
Ulekandumise mehhanismi tdsistest héaretest, vottis Euroopa Keskpank kasutusele uue
vahendi — rahapoliitilised otsetehingud —, et tagada euroala rahapoliitika dige tlekandumine.
Rahapoliitilised otsetehingud on teisesel riigivolakirjade turul tehtavad otsetehingud, mille
suhtes kohaldatakse rangeid ja t6husaid tingimusi seoses Euroopa stabiil susmehhanismist
rahastatava kohandamisprogrammiga. Kuna seda vahendit ei ole ved kasutatud, on sellest
teatamine juba iseenesest euroala riigivllakirjade turgusid parandanud ning koos
pangandusliidu rakendamise kavaga on sellel suur potentsiaal euroala finantspingete
leevendami seks ja majandusel e laenu andmi se tingi muste taastami seks.
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Kuigi tugevad poliitilised meetmed on turupingeid leevendanud, sbltuvad turud siiski
palju toetava poliitika ja kohustuste elluviimise jatkumisest. Haavatavus ei ole EList ning
eriti euroala finantssiisteemist kuskile kadunud. Samal ga on euroaa kriis tekitanud
turuarengute suure sOltuvuse poliitikameetmetest. Seepdarast on turgude ebastabiilsuse
vahendamiseks olulise tahtsusega kindlad poliitikameetmed ning kokkulepitud meetmete ja
riikliku reformipoliitika jouline rakendamine. Toimiva mgandus- ja rahaliidu, eriti aga
pangandusliidu Ulesehitamine taastab kestva finantsstabiilsuse.

3. STRUKTUURIREFORMID MAJANDUSKASVU TOETAMISEKS JA
TASAKAALUSTAMATUSE PARANDAMISEKS

Praegu on kdige suurem vdljakutse usalduse taastamine ja majanduskasvu
taasdlustamine luhigjalises perspektiivis, luues samas tingimused tulevaseks
jatkusuutlikuks majanduskasvuks. Piiratud makromajandusliku poliitika kontekstis on
struktuurireformidel tahtis Ulesanne majanduskasvu ja tasakaalustamise strateegias, mille
eesmérk on kasutada éra ELi majanduse potentsiaali. Kriisi slivenedes tegid haavatavad riigid
méarkimisvaédrseid reformialaseid jOupingutusi. Kuigi nendes liikmesriikides on vajadus
tegude jarele suurem, on nii lUhigjalise kui keskmise pikkusega majanduskasvu puhul
tegemist kogu ELi hélmava probleemiga, millele tuleb leida tihine vastus. Vaatamata sellele,
et majanduse olukord erineb liikmesriigiti markimisvaarselt, on liikmesriikide ja ELi tasandil
vaja kooskolastatud |&ahenemisviisi reformidele, mis annaks uue poliitilise tbuke, |6dvendaks
poliitilisi majanduspiiranguid ning lihtsustaks seega reformiprotsessi.

Joonis 6. Jooksevkontojaak — euroala ja | Joonis 7. To6j6u Uhikukulu ja nominaalne

litkmesriigid tootasu tootaj a kohta - euroala
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6 6 —o— Todtasu llejadgioa riigid 0= To6tasu puudujéagiga riigid
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m Jooksev konto jaék, keskmine 1999-2008 (v asakul) Ulejaagiga riigid: BE, DE, LU, NL, AT, FI.
Jooksev kontojadk 2011 (vasakul) Puudujédgiga riigic: EE, IE, EL, ES, FR, IT, CY, MT, PT, S|, SK.

0O Prognoositud muutus, 2012-2014 keskmine vs 2011 (paremal)

Allikas: komisjoni talitused Allikas: komisjoni talitused

ELi majanduskasvu piirab jatkuv makromajandusik tasakaalustamatus ja varasema
Ulemé&ar ase laenamise ja tar bimise kohandamise vajadus. Ajutiselt vaiksem majanduskasv
kdib tihti kaasas pOhjalike kohandustega, sest maganduse Umberkorraldamise kaigus
suunatakse ressursid suletud sektorist Umber avatud sektoritesse ning koikide
majandussektorite bilanssidel tuleb kohaneda. Vaatamata raskele majandusolukorrale on
viimase aasta jooksul ette néhtud kohandamine jatkunud ning esimesed tulemused on juba
ndha. Statistikast jooksevkontode, kaubanduse ja sisendudiuse kohta on ndha, et ELis ja
euroala riikides kohandused jatkuvad, kuid vaa on tdiendavaid edusamme (Joonis 6).
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Kohandamised on kédmas ka kohandamisprogramme kohaldavates ja muudes haavatavates
riikides, sealhulgas nendes, kus viimased edusammud olid suhteliselt tagasihoidlikud.
Vaheneb jooksevkontode tasakaalustamatus ning t66jou Uhikukulu arengusuundumused
toetavad samuti tulevast suuremat tasakaalustamist (Joonis 7). Mones puudujéégiga riigis
kohandatakse nominaal palkasid nii avalikus kui erasektoris.

Joonis 8: Jooksevkonto (JK) ja rahvusvaheine | Valispositsioonide kaimasolev
netoinvesteerimispositsioon (RI: Ulgadagi ja| kohandamine on enamasti
puudujadgigariigid struktuurset  laadi.  Puudujd&giga

riikides on import tunduvalt véhenenud
3 ja eksport veidi suurenenud. Kuigi seni
20 domineeris impordi vahenemine,
5 | 10 vamistab konkurentsivdime paranemine
yd ette pinda tulevaseks  ekspordi
o - - suurenemiseks. Komisjoni
5 e T~ [ siigisprognoosi kohaselt peaks ekspordi
To-e [ osakaal tasakaalustamistegevuses varsti
-3 suurenema.  Kui  konkurentsivbime
15 e | 40 suudetakse taastada, peaks ekspordi
0] | 5 suurenemine kaasa aitama
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Allikas: komisjoni talitused peatamiseks ~ (rahvusvaheline
netoi nvesteerimispositsioon ja valisvolg)

(Joonis 8). Enamikus puudujéégiga riikides suureneb vélisvdla ja SKP suhtarv; kui suhtarv
vaheneb, on see peamiselt tingitud kohustuste Umberhindamisest. Tuleb teha suuri
kohandamisi, mille hind — eriti toohdive seisukohast — sSOltub litkmesriigi
kohanemissuutlikkusest. Jooksevkontode tasakaalustamatuse kdrvaldamisel on Ulgjédgiga ja
puudujdgiga riikide edusammud olnud nahtavamad. Ulej&sgiga riikides esineb samuti marke
sisendudluse tasakaalustumisest, kuigi jooksevkonto Ulgjédgi kohandamine peegeldab ka
seda, et kogu euroala jooksevkonto on nitd Ulejdagiga.

Kuigi struktuurireformide taielik mdju majanduskasvule ja tasakaalustamisele muutub
nahtavaks keskmise kuni pika ajavahemiku jooksul, vdib kasu tdusta ka varem. Reforme
seostatakse |Uhigjalises plaanis kohandustega ja Uleminekukuludega, sest need jagunevad
dldjuhul ettevdtjate ja Uksikisikute vahel ebalihtlaselt. Samas voib struktuurireformidel olla ka
kohene ergutav mdju, kui nendega suurendatakse usaldust ja majanduses osalgjate ootusi.
Prioriteet tuleks anda nendele reformidele, mille mdju eelarvekuludele on vakseim (nt
konkurentivBimet ja tooteturgude konkurentsi edendavad reformid, ettevtete regulatiivse ja
hal duskoormuse vahendamise reformid), kusjuures téhelepanu tuleks samuti pdorata parimate
raamtingimuste saamiseks (nt laiendatud sotsiaaldialoog), et toetada tegevust nendes
poliitikavaldkondades, mida juba traditsiooniliselt on raskem reformida, nt t66turg. Samuti
tuleb arvesse vétta eri reformivaldkondade siinergiat. Naiteks todturureformid, mille eesmark
on t66j6u thikukulu l8bivaatamine, edendaksid konkurentsivdimet veelgi, kui need kéiksid
kasikées tooteturu reformidega, mille eesmérk on suurendada konkurentsi ja vahendada
marginaale. Seega tuleks hoolega uurida eri reformivaldkondade ja Oige gjastuse vahelisi
seoseid, vottes arvesse iga lilkmesriigi eriolukorda.
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Finantsregulatsioon ja - arelevalve on olulise tahtsusega nduetek ohase tasakaalustamise
tagamisel ja kahjulike ékktbusude ja -languste arahoidmisel. Mone ELi riigi erasektoris
toimuv finantsvéimenduse vahendamine, mis on samuti seotud piiratud finantstingimustega,
mida on kirjeldatud 2. jaos, vOib negatiivselt mbjutada lUhigjalist majanduskasvu. Samas on
see Ulemadrase sise- ja valismaksebilans puudujségi kdrvaldamise edltingimus. Uleméarane
krediidikasv ja finantsvdimendus finantssektoris, mis just leidiski aset enne kriisi, pdhjustab
aga haavatavusi sektoris, kus korratute korrektsioonide riskitase on kdrge, tuues endaga kaasa
negatiivseid tagajargi majanduskasvule. Selles kontekstis on tdhusate makro- ja mikrotasandi
vahendite véljato6tamine olulise tahtsusega selle tagamiseks, et kui Uhel péaeval
finantseerimistingimused ELis normaliseeruvad, jadtkatakse tasakaalustamist, suunates
jatkusuutlikke kapitalivooge koige tootlikumasse tegevusse ja ELi pikagjalistesse
investeeringutesse, ning et Ulemaédraseid tasakaalunihkeid tulevikus el esineks.

Tootlikkust suurendavad struktuurireformid on prioriteet, et edendada majanduskasvu
keskmise perioodi jooksul ja tagada ELi majanduse plsiv tasakaalustamine. Empiirilised
tbendid néitavad, et reformid, mille eesmérk on suurendada toote-, teenuse- ja t66turgude
tbhusust, vdivad edendada ka tootlikkust, innovatsiooni ning suurendada toodangu- ja
to6ohdivetaset. Struktuurireformid, mis on peamiselt suunatud innovatsiooni, investeeringute
ning info- ja kommunikatsioonitehnoloogia kasutamise toetamisse ning kaubanduse
liberaliseerimisse, voivad samuti tootlikkust otse mjutada. Sellised reformid soodustavad ka
t66j0u ja kapitali Umberpaigutamist, vBimaldades Uleminekut suure kasvupotentsiaaliga
sektoritesse (sealhulgas keskkonnasaéstliku majanduskasvuga sektorid ja digitaalmajandus).
Lisaks vdib selline struktuurireform osutuda téhtsaks sise- ja valismaksebilansi puudujaégi
vahendamisel, nt konkurentsivbime ja eksporditulemuste parandamise kaudu.
Struktuurireformid on eriti asjakohased euroalal, kus nominaalsed kursimuutused e saa
suhtelisi hindasid m6jutada.

Keskkonnasaastliku majanduskasvu tugevdamine tagaks paremad tulemused nii
makro- kui mikromajanduse tasandil. Uleminek vahese CO,-heitega ja ressursitdhusale
tootmisele leevendab toormehindade jarskudest muutustest tulenevat survet kuludele ja
inflatsiooniprobleeme. See véhendab sdltuvust ressurssidest, energiast ja energiakaubanduse
puudujdagist ning suurendab ELi majanduse konkurentsivimet pikas perspektiivis. EL on
vdja tootanud poliitika ressursside kasutamise tOhususe parandamiseks ja kehtestanud
ambitsioonikad eesmargid, mis méjutavad kéiki liikmesriike. Poliitika vilju saab maitsta vaid
sis, kui poliitikaga kaasneb stabiilne ja etteaimatav regulatiivne raamistik, et suunata
investeeringud ja maksumuudatused t66hdivelt hoopis keskkonna- ja tarbimismaksudele,
keskkonnakahjulike toetuste |Opetamisele, uute roheliste turgude ja tehnoloogiate
edendamisele ning olemasolevate tootmis- ja tarbimismudelite keskkonnasdastlikumaks
muutmisele.

Toote- ja teenuseturgude liberaliseerimist tuleb jatkata. Taiendavaid samme tuleb astuda
pohjendamatute takistuste korvaldamiseks toote- ja teenuseturgudelt ning nende turgude
konkurentsivéime suurendamiseks, sealhulgas jaekaubanduse, reguleeritud kutsealade,
ehituse, turismi, &riteenuste ja vorgutdostuse valdkondades. Selleks tuleb tegutseda ka ELi
tasandil, kus hastitoimiv thtne turg vaib suurendada nii majanduskasvu potentsiaali kui kaasa
aidata tasakaal ustamatuse peatamisele. Kogu potentsiaali @rakasutamiseks tuleb Uhtsel turul
teha ambitsioonikaid muudatusi, tugevdades nii jOustamistegevust kui ka suurendades
reformialaseid joupingutus riikide tasandil, nagu see on sédtestatud | ja Il Uhtse turu aktis.
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Sellega seoses kutsutakse liikmesriike v6tma ambitsioonikaid meetmeid teenuste direktiivi
rakendamiseks, véttes arvesse selle majanduskasvu ja kohanemissuutlikkuse potentsiaali®.

Joonis 9. ValitsemistBhususe indeks, ELi liikmesriigid, 2011.
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Maérkus: Maailmapanga valitsemisthususe indeks naitab elanikkonna suhtumist avaliku teenistuse kvaliteeti ja
sellise teenistuse poliitilisest survest sdltumatuse mééara, poliitika valjatéétamise ja rakendamise kvaliteeti ning
seda, kui usutav on, et valitsus sellise poliitika elu viib. Indeksi vaartused jadvad vahemikku -2,5 - 2,5.

Allikas: Maailmapank

Ettevotluskeskkonna parandamineja riigisektori tdhususe suurendamine on prioriteetse
tahtsusega. Avatud ja tdhus ettevotluskeskkond hoogustab majanduskasvu, sest selline
keskkond edendab ettevitiust ja véhendab ettevotjatele mittevgalikke kulusid. On tGéendeid
selle kohta, et halduskeerukus ehk blrokraatia mojutab negatiivselt ettevotiuse taset,
innovatsiooni ja konkurentsiviimet. Lakkavad vaismaised otseinvesteeringud, mis oleksid
vOinud kaasa aidata tasakaalustamatuse probleemi lahendamisele. Lisaks p&hjustab
Uleméarane regulatiivne koormus varimajanduse teket. Tohus avalik haldus pakub teenuseid
kogu maandusele ega kehtesta majanduses osalgatele ebaproportsionaalselt suurt
burokraatlikku koormust. Avalikus halduses esinevate probleemide |lahendamine aitaks kaasa
nii eelarve konsolideerimisele kui konkurentsivdime ja majanduskasvu suurendamisele. Eriti
aitaks kohtusiisteemi reform vahendada ettevotjate riske ja ebakindlust seoses &ritegevuse
alustamise ja sellega jatkamisega ning tooks endaga kaasa investeeringuid, vahendaks
tehingukulusid ja tugevdaks konkurentsi. Sellega seoses on liikmesriigid juba votnud
meetmeid Uhtse ja tdhusama avaliku teenistuse kujundamiseks. Tahtsamad reformivaldkonnad
on kohtustisteemid ning e-valitsuse ja e-hangete | ai al dasem kasutamine.

6 Komigoni talituste hinnangul on teenuste direktiivi praegusest rakendamisest tdusev tulu 0,8% ELi

SKPst, kusjuures veidi ambitsioonikam rakendamine, kui iga riik, vittes arvesse teenuste piiritlesel
osutamisel ja sellise tegevuse alustamisel esinevaid piiranguid, saavutaks ELi keskmise taseme, tooks
see tdiendavat tulu suurugérgus 0,4% protsendipunki SKPst. Sellest veelgi ambitsioonikama
stsenaariumi puhul, kui iga liikmesriik saavutaks viie kdige paremate tulemustega riigi keskmise, tooks
see ELi tasandil endaga kaasa 1,8% SKP kasvu.
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Tootus on tervesreas ELi riikides tdsine probleem, millel on majanduslikud, sotsiaalsed
ja poliitilised tagajéarjed (Joonis 10). Suureneva t66tusega kéib kaasas ka ELi t66turgude
vaheliste erinevuste suurenemine. Kuigi td6tus on enamikus riikides suurenenud ning monel
juhul saavutanud rekordtaseme, on siiski ka neid liikmesriike, kus see on vahenenud.
Pikagjaline to6tus, t66j6u pakkumise ja ndudluse suured lahknevused paljudes ELi riikides,
mis on tingitud valdkondlikest muutustest, viitavad sellele, et to6tus voib muutuda
struktuursemaks, mis avaldab negatiivset mdju pikaajalisele majanduskasvu potentsiaalile.

Joonis 10: TooOhGive suurenemine ja
tootuse maar - EL
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Allikas: komisjoni talitused
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Struktuurireformidel on téhtisroll t66tuse
probleemi lahendamisel, suurendades
majanduskasvu ja edendades
kohandamisi. Kui to0tuse  méédra
véhendatakse mérkimisvaarselt, tuleb luua
tingimused usalduse taastamiseks ja
stabiilseks ndudluseks to6jou jarele. Samas
on  tbotuse  vahendamine  usalduse
tugevdamise ja praeguste reformide
sotsiaalse ja poliitilise  jatkusuutlikkuse
tagamiseks olulise tdhtsusega. Esmase
eesméarginatuleb siiski toime tulla kdrgete ja
plsivate to6tuse méadradega aeglase
majanduskasvu ning mones riigis ka
finantsvBimenduse edasise vahendamise ja
vélise tasakaalustamise tingimustes. Vottes
arvesse erinevaid tingimusi ELi t66turgudel,
tuleb poliitilist reaktsiooni kooskolastada,
kuid siiski ka kohandada vastavalt iga riigi
konkreetsele olukorrale.



Alates kriis puhkemisest on mitu ELi riiki kasutanud to6turureformi puhul aktiivset
lahenemisviisi. Mdnel juhul on vastu voetud ambitsioonikad reformikavad eesmérgiga luua
t6ohdiveks soodsamad tingimused (Joonis 11). Hiljutine reformitegevus on suures o0sas
kooskdlas Euroopa tasandi prioriteetidega, eriti aga meetmetega, mis muudavad to6turud
dunaamilisemaks, vaéhendavad ebakindlust ja parandavad konkurentsivBimet. Mdned riigid,
kellel on kdrge to6tuse tase ja maksebilans tasakaalustamatus, on alustanud t66d palkade
kohandumisvGime ja tooturu kohanemissuutlikkuse probleemidega, reformides eelkdige
toOkaitsealasid Oigusakte ja palgasiisteeme. Muudetud on sissetuleku kaitset ja tootute
aktiveerimist ja toootsingute toetamist késitlevat poliitikat, et see votaks paremini arvesse
suurenevaid toéturuprobleeme. Samas mitte kdik riigid e ole astunud vaalikke samme, et
seista vastu poliitikaprobleemidele, mis ootavad lahendusi.

Joonis 11. T66turumeetmete arv valdkondade [Gikes, kogu EL
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Maérkus: Aktiivsed t66turumeetmed ei hdlma koolitust.
Allikas: Komigoni talitused, majandus- ja rahanduskiisimuste peadirektoraadi LABREF-andmebaas.

Tootuse probleemi lahendamine ja tookohtade loomine peaksid olema poliitilised
prioriteedid. To6turureformid peavad jéatkuma eriti nendes riikides, kus to6turuprobleemid
on suurimad. VOimalik majanduskasv soltub suurel méaral sellest, kuivord tohusalt
suudetakse leida lahendused t66turu kitsaskohtadele ja kuidas tullakse toime td6tuse
histereesi ohuga. Struktuursete ja institutsiooniliste to6turuprobleemide (t66turu killustatus,
oskuste ja tookohtade kokkuviimise halvenemine ja jatkuv struktuurne t66tus) lahendamiseks
on vaa nduetekohast poliitilist reaktsiooni. Kohandamisi soodustavale ambitsioonikale
struktuurireformile ning meetmete nduetekohasele rakendamisele suunatud jGupingutused
peavad jdtkuma nendes riikides, kus to6turuprobleemid on suurimad. Samuti vOib kaaluda
erimeetmete votmist t66j6undudiuse suurendamiseks, vahendades eelkfige vahetasustatud
toojoult voetavaid maksusid, kui maksutingimused seda vOimaldavad, ning toetades
ettevotlust ja sotsiaalset ettevOtlust. Samuti tuleb votta eesmérgiparaseid meetmeid selliste
to0tg ate t60levotmiseks, kelle t66j6us osalemine on ohus (nt pikagalised tootud voi eelneva
téokogemuseta noored), kasutades selleks kulutdhusat aktiivset tooturupoliitikat ja suure
tookohtade arvuga sektorite potentsiaali.
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Tase Muut \% Uhm| % aktiivsest | % aktiivsest Muut Muut Muut Muut Maksud % lfﬁc;ggta?k Protsendi
~ uutus anuserihm| % % % % uutus uutus uutus uutus sud % | vordub norl sendipun
E:g;rgeﬁio aastas 15-64  |elanikkonnast|elanikkonnas] % Muutus zestay aastas aastas aastas aastas % SKPst Muuitus 9 % SKPst % SKPst SKPst  |jatkusuutlikk| Ztgilli(:;/;)i 60 aastat % SKPst % kti i %
us
2011 2012 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2:”1'2;:‘ mérts 2012 zgﬁ;’il sapzlgqlzber 2:”1'2;:‘
BE 118 -0.2 61.9 35 18.7 66.7 27 26 -0.9 35 29 1.0 5.0 97.8 -37 45.6 74 61.6 23.6 2384 42 11 14
BG 45 0.8 58.5 6.3 25.0 66.0 11 -1.0 : 4.8 81 1.7 5.6 16.3 -20 271 2.8 64.1 19.4 : 19.7 2.3 4.6
cz 80 -1.3 65.7 2.7 18.1 70.5 11 0.4 -1.3 14 26 -39 519 40.8 -33 344 515 60.5 21.4 78.1 7.1 0.9 13.7
DK 125 0.6 73.1 18 14.2 79.3 05 0.1 0.0 0.9 22 6.6 54 46.6 -18 49.0 33 62.3 228 2415 3.0 -0.2 0.6
DE 120 0.8 725 2.8 8.6 77.2 14 23 -22 3.0 31 56 52 80.5 -0.8 39.8 14 62.4 238 128.3 1.6 0.0 22
EE 67 25 65.1 7.1 22.3 74.7 -14 1.6 -10.1 35 -20 0.3 74 6.1 11 33.0 12 62.6 215 141.0 45 : 255
IE 127 0.4 59.2 8.6 29.4 69.4 -3.2 : : 0.1 : 11 4.6 106.4 -134 299 41 64.1 235 3320 : 38 -111
EL 82 -6.0 55.6 8.8 444 67.7 -18 -2.3 -0.2 -1.7 -55 -11.7 4.9 170.6 -94 348 -24 61.5 238 124.6 121 19.4 435
ES 99 -14 57.7 9.0 46.4 73.7 =1%5] -0.1 -4.1 -11 14 =3 4.2 69.3 -94 329 4.8 62.3 251 214.2 52 4.4 0.1
FR 107 0.2 63.9 4.0 229 70.4 16 1.6 23 25 32 -2.6 4.9 86.0 -5.2 45.6 16 60.2 254 141.1 4.6 0.8 56
IT 101 -2.3 56.9 44 29.1 62.2 0.9 14 21 -0.1 24 -33 54 120.7 -39 424 -2.3 60.4 246 126.0 95 38 -13.0
CY 92 -2.3 68.1 16 224 74.0 33 1.9 0.7 32 27 -4.2 74 71.1 -6.3 34.7 82 62.8 23.6 : 55 -86.0
LV 58 43 61.8 8.8 31,0 733 30 34 35 51 8 -24 10.4 422 -34 217 -0.7 62.7 20.0 123.1 10.1 24 51
LT 62 29 60.7 8.0 329 72.0 -0.1 0.2 -2.9 2.6 4.7 -3.7 9.8 385 -55 26.4 4.7 59.9 20.3 69.4 16,0 30 17.0
LU 274 0.4 64.6 14 16.4 67.9 33 31 20 1.9 20 7.1 10.1 18.3 -0.3 381 9.7 59.4 238 : : 0.2 6.2
HU 66 -1.2 55.8 5.2 26.1 62.7 18 25 57 16 33 1.0 6.1 814 43 36.6 0.5 59.7 20.0 154.9 14.9 58 -7.9
MT 83 1.0 57.6 3.0 13.8 61.6 13 : : 23 0.7 -0.3 4.4 70.9 -2.7 348 58 60.5 241 212.3 15 25 42
NL 131 -0.3 74.9 15 7.6 784 12 20 -18 0.9 18 8.3 52 65.5 -45 388 59 63.5 239 : 24 0.4 6.2
AT 129 0.8 721 11 8.3 75.3 0.9 2.9 -39 1.9 25 11 5.9 724 -25 437 4.1 60.9 24.1 161.9 41 0.6 15
PL 65 24 59.7 3.6 25.8 66.1 0.7 4.3 -7.9 4.8 4.2 -4.5 6.2 56.4 -5.0 325 16 59.3 215 79.0 6.0 34 12.3
PT 7 30 64.2 6.2 30.1 74.1 -0.7 : : : : -6.6 39 108.1 -4.4 36.1 -18 62.6 242 247.9 513 7.1 -4.1
RO 49 0.8 58.5 31 237 63.3 17 : : -85 7.2 -4.1 54 334 -5.0 275 37 64.3 19.7 : 114 51 13
Sl 84 -2.3 64.4 3.6 15.7 70.3 -0.6 -0.3 -1.0 -0.1 15 0.1 55 46.9 -6.4 37.6 7.6 59.8 233 130.3 2 4.8 -11.1
SK 73 26 59.5 9.2 335 68.9 -04 2.7 0.0 -0.6 2.8 -2.5 6.2 433 -4.9 28.8 6.9 58.8 204 74.8 4.0 2.7 111
Fl 116 0.1 69.0 17 20.1 74.9 18 2.6 1.9 2.8 38 -11 7.7 49.0 -0.6 434 58 61.7 239 179.9 0.8 0.3 81
SE 126 11 74.1 14 22.9 80.2 -0.8 -1.0 -4.1 0.6 13 6.5 5,0 38.4 0.4 44.9 20 64.4 24.2 234.7 : 0.0 10.7
UK 108 03 69.5 2.7 21.1 75.7 15 8 8 8 8 -1.9 52 85.0 -7.8 37.6 52 63.0 23.8 5 2.2 0.0 4.2
EA 108 04 643 46 208 715 09 03 5.1 88.1 -4.1 406 27 61.5 24.0 23
EU 100 -0.3 64.3 4.1 21.4 71.2 0.9 0.0 52 83.0 -4.4 39.9 2.1 61.5 232 2.0

* Muutujad, mida kasutati Euroopa Ulemkogu jareldustes (marts 2011) laiendatud euroala pakti kasitlevas tekstis.
Allikad: komisjoni talitused, Eurostat, EKP
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